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RESUMO

FERREIRA DE ANDRADE, A. M.A relagédo entre o grau de internacionalizagcdo e o
desempenho de empresas multinacionais (EMNSs): o gemoderador das caracteristicas
do alto escalao2016. Tese (Doutorado em Administracdo de Orgabfies) - Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade, Univerdedde Sao Paulo (USP), Ribeirdo Preto,
2016.

Desde 1970, a relacéo entre o grau de internazagédb e o desempenho das empresas
multinacionais (EMNs) tem sido amplamente estudada literatura de negocios
internacionais. Entretanto, os resultados sao mi@stzontroversos. Diante disso, revisdes
recentes sobre o tema propuseram uma nova agenuksgeisa para avancar na busca por
um melhor entendimento acerca da relacdo Intemalizacdo-Desempenho. Atualmente,
por exemplo, h4 um consenso de que a literaturdntignacionalizacdo-Desempenho
minimiza o papel da gestdo, aspecto amplamentdgeaglado na literatura de negoécios
internacionais, mas que é altamente relevante,precesso de expansao internacional traz
consigo exigéncias de processamento de informggigsarte dos executivos do alto escalao.
Portanto, este estudo pretende preencher essaldeupesquisa, incorporando o efeito das
caracteristicas do alto escaldo sobre a relac@émbationalizacdo-Desempenho. Para tanto, o
trabalho retoma a perspectiva tradicional da reladéternacionalizacdo-Desempenho,
combinada as teorias do Alto Escalaolpper Echelong Capacidade de Processamento de
Informacdes, para propor que a influéncia do geintérnacionalizacéo sobre o desempenho
da empresa depende do contexto de gestdo dessessas)em especial das caracteristicas
relacionadas a capacidade de processamento denagoes do alto escaldo. A amostra do
trabalho € composta por 100 EMNs selecionadas asesBGapital 1Q e Thomson OneOs
dados foram levantados para o periodo 2004-20dlosestabelecida uma defasagem de 3
anos entre as variaveis independentes (2004-20d4pendente (2007-2014), totalizando um
painel com 100 unidades transversais e 8 unidashegarais (8x100=800 observacdes). As
hipoteses do trabalho foram testadas com a apticdgdécnica de dados em painel, através
do método dos Minimos Quadrados Ponderados (MQ®)e€ultados sugerem que existe
uma forte influéncia de certas caracteristicas dito ascaldo sobre a relagéo
internacionalizacdo-desempenho, tais como nivelcadonal, experiéncia internacional,
média etaria e diversidade de nacionalidades. Assiestudo encontra apoio para a tese de
que a influéncia do grau de internacionalizacdoesobdesempenho da empresa depende do
contexto de gestéo e da capacidade de processadeenitormacdes do alto escaldo dessas
EMNSs, aspectos cruciais para a empresa superar esafias inerentes a expansao
internacional e obter melhor desempenho no coniatgémacional. Além disso, os resultados
sugerem que o tamanho da empresa, a intensidade&fe e a liquidez contribuem
positivamente para o desempenho internacional d$sENeste sentido, o presente estudo
realca o papel da gestéo para a relacao Interradizagéo-Desempenho, a0 mesmo tempo em
que proporciona a literatura de negocios intermatgouma melhor compreensdo acerca do
reflexo das caracteristicas do alto escaldo sabest@atégias internacionais e o desempenho
das EMNSs.

Palavras-chave Teoria de Internacionalizacdo-Desempenho; Caiatitas do Alto Escalao;
Teoria do alto escalédo ou “Upper Echelons”; Capaitedde processamento de informacao.



ABSTRACT

FERREIRA DE ANDRADE, A. M. The relationship between the degree of
internationalization and performance of multinational companies (MNCs): the
moderating effect of top management team’s charaatistics. 2016. Tese (Doutorado em
Administracdo de Organizacdes) - Faculdade de Eo@moAdministracdo e Contabilidade,
Universidade de S&do Paulo (USP), Ribeirdo Prett6.20

Since 1970 the relationship between the degreetefriationalization and the performance of
multinational corporations (MNCs) has been widelpydged in international business
literature. Meanwhile, the results are controvérdda a consequence, recent reviews about
the topic proposed a new research agenda in oodadtance the knowledge about the
relationship between internationalization and fperformance. Currently, for example, there
is a consensus that the literature about the iatemmalization-performance minimizes the role
of management, a highly neglected aspect in tlegnational business literature, but which is
highly relevant, as the process of internationglagsionper sebrings along requirements
about information processing by top management t¢aMT). Therefore, the present
research intends to fill the research gap, incaimog the effect of top management team
characteristics on the relationship between inteynalization and firm performance. For this
purpose, this research resumes the traditionalppetise about the internationalization-
performance relationship combining the theoriesualidpper Echelons and the Information
Processing Capacity in order to propose that tfieeince of the degree of internationalization
on firm performance depends on the managementdootehose companies, in particular
the characteristics related to Information Proces&apacity by the top management team.
The sample consists of 100 MNCs selected in thabdae<apital IQ and Thomson One.
The data have been collected for the period 2004+2@/hereas the independent variables
(2004-2011) and the dependent variables (2007-2@bd)re time lags between them and the
panel is composed of 100 cross sections and 8 wints (8x100=800 observations). The
hypotheses have been tested with panel data thrthgyWLS (Weighted Least Squares)
method. The results suggest a strong influenceéio top management team characteristics
on the internationalization-performance relatiopsisiuch as educational level, international
experience, average age and nationality diver3itbys, the research finds support for the
hypothesis that the influence of the degree ofivatonalization on performance depends on
the management of these companies, in particulathencharacteristics of information
processing by TMT that are crucial aspects for thieerent challenges emerging in
international expansion and for performance initibernational context. Moreover, the results
suggest that the firm size, the R&D intensity amglitlity contribute positively to the
international performance of MNCs. Hence, the presstudy highlights the role of
management for the internationalization-performanektionship and at the same time
enriches the international business literature tde/a better understanding about the TMT’s
characteristics in international strategy and MN@&Esformance.

Key words: Internationalization-Performance theory, TMT's i@dweristics, Upper Echelons
theory, Information Processing Capacity theory.
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1. INTRODUCAO

Em 1971, Raymond Vernon publicou um estudo seniméllado Sovereignty at
Bay: The Multinationals Spread of U.S Enterprigeg despertou a atencdo de pesquisadores
para a compreensao acerca dos efeitos da expants@ioacional sobre o desempenho de
empresas multinacionais. Quatro décadas depoissuenrevisdo tedrica sobre a teoria de
Internacionalizacdo-Desempenho, Jean-Francois Herfd@11) identificou mais de 100
estudos empiricos sobre o tema, o que, na visad&ia et al. (2011), demonstra a
consagracdo do tema como uma perspectiva de ligkeraas literaturas de estratégia e
negocios internacionais. Contudo, apesar dessailbdale e quantidade de pesquisas
empiricas, 0 tema permanece um enigma, sendo hojdauma das principais questdes de
pesquisa em aberto nas areas de estratégia e oegiiernacionais (WIERSEMA; BOWEN,
2011). Parece, portanto, que os 40 anos de pesgsidae o0 tema resultaram em mais
perguntas do que respostas (GLAUM; OESTERLE, 2007).

A questédo de saber se existe uma relacao sisten#tice a internacionalizacao das
empresas e seu desempenho é fundamental para ad@resgocios internacionais
(WAGNER; RUIGROK, 2004) desde a sua fundacdo conmampo de pesquisa
(CONTRACTOR; KUNDU; HSU, 2003). Entretanto, os ekis empiricos realizados até
aqui apresentam resultados contraditorios, confalemeonstram as principais revisées sobre
a teoria de Internacionalizacdo-Desempenho (ANNAVWRA; BELDONA, 2000;
WAGNER; RUIGROK, 2004; HENNART, 2007; GLAUM; OESTER, 2007; LI, 2007;
VERBEKE; LI; GOERZEN, 2009; HENNART, 2011; WIERSENIBOWEN, 2011).

Basicamente, estudos anteriores apresentam cinopoctamentos para a relacéo
Internacionalizacdo-Desempenho: 1) relacdo linemitipa (GRANT, 1987; KIM; LYN,
1987; HAN; LEE; SUK, 1998); 2) relac&o linear negat(BREWER, 1981; COLLINS,
1990); 3) relacdo em forma de “U” (RUIGROK; WAGNER)03); 4) relagdo em forma de
“U” invertido (GERINGER; BEAMISH; DACOSTA, 1989; DNIELS; BRACKER, 1989;
GOMES; RAMASWAMY, 1999); e 5) relacdo curvilineameforma de “S horizontal”,
denominada teoria dos trés estagios de interndiiagao (CONTRACTOR; KUNDU; HSU,
2003).

Para Wiersema e Bowen (2011) essa falta de conseise a natureza da relacéo
entre a expanséao internacional e o desempenhdae®ilma incapacidade de compreender

totalmente este fenbmeno complexo. Verbeke, Li er@m (2009), por sua vez, acreditam



15

gue a maioria, se ndo todos os trabalhos empisicbe este tema séo falhos do ponto de
vista conceitual, pois ndo ha fundamentacdo teoOxiédda que possa prever uma
generalizavel relacdo Internacionalizacdo-Desenmme/ortanto, ndo parece fértil tentar
encontrar uma ligacdo geralmente valida para a&eldnternacionalizacdo-Desempenho,
mesmo porque “quando se trata de expansao intenagcmaior ndo é melhor. O que conta é
ajuste. Entéo, estudiosos de estratégia globalndgearar de procurar uma relacdo global
entre Internacionalizacdo-Desempenho e, no lugasogdiquestionar por que algumas
empresas podem desviar-se sistematicamente de igeluisdeal de internacionalizacao”
(HENNART, 2011, p. 148). Por isso, a pesquisa deerealizada considerando aspectos
especificos do fenbmeno a fim de avancgar na comgéieede sua totalidade (LI, 2007).

Diante disso, mais recentemente alguns pesquisadoneecaram a se preocupar com
um conjunto de fatores criticos que podem moderarelacdo Internacionalizacéo-
Desempenho, tendo em vista que “os fatores cordextimportantes precisam ser
examinados de forma sistematica como variaveis raddeas, tais como a estratégia
internacional da empresa, a estrutura organizagiasacaracteristicas industriais, etc.” (LI,
2007, p. 135). Alguns exemplos de estudos que samain esses fatores criticos séo: 1)
Vermeulen e Barkema (2002) que utilizaram a vebmbédda expansédo internacional como
variavel moderadora da relacéo Internacionalizd@@empenho; 2) Intensidade de Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) e a Intensidade de Puldaéde Propaganda (PANTZALIS, 2001,
QIAN, 2002; LU; BEAMISH, 2004; THOMAS; EDEN, 2004 HIAO; YANG, 2011); 3)
Folga Organizacional owrganizational slack(LIN; LIU; CHENG, 2011; ANDRADE;
GALINA; RIBEIRO, 2015); 4) Aprendizagem Organizaca (HSU; PEREIRA, 2008); 5)
Comportamento da Empresa (LIN; LIU; CHENG, 2011);Garacteristicas do Presidente
Executivo (HSU; CHEN; CHENG, 2013); e 7) Experi&xxi do alto escaldo
(HUTZSCHENREUTER; HORSTKOTTE, 2013).

Para Wagner e Ruigrok (2004, p. 03) “esta buscavagoaveis moderadoras também
permite determinar se existe de fato a amplamesganaida, mas até a presente data nao
confirmada empiricamente, forma universalista dacé® Internacionalizacdo-Desempenho
ou se o fendmeno € dependente do contexto, aspEcentdo omitido, mas questéo central
para entender o fendbmeno”. Seguindo esta linhan&te2011) propde que uma nova agenda
de pesquisa deve ser investigar se as empresasxemutivos experientes internacionalmente
sdo mais capazes de superar os desafios advindosxmhbnsao internacional e, por
conseguinte, obter melhor desempenho, ao pontouderas 0s seus concorrentes mais

paroquiais. Se este for o caso, entdo seria razadservar um comportamento linear
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positivo para a relacéo Internacionalizagéo-DesampePara Hsu, Chen e Cheng (2013, p.
01) “sem levar em consideracdo o contexto da cdmnpet gerencial no modelo de
Internacionalizacdo-Desempenho, os resultados pecean incompletos”. Isso ocorre
porque a expansao internacional ndo ocorre no yacas € determinada por um conjunto de
escolhas estratégicas feitas pelos executivos ogeesn Ultima analise, os tomadores de
decisdo da organizagcdo (NIELSEN; NIELSEN, 2011).rkBama e Shvyrkov (2007)
argumentam que a expansao internacional é uma tasefatégica que normalmente envolve
a maioria, se nao todos os membros do alto es@l§oe geralmente requer consenso,
especialmente quando se trata de decisdes sobestimentos diretos em mercados
estrangeiros dispersos geograficamente. Portamzoével enxergar o alto escaldo como o
mecanismo de processamento de informacdo mais adieguara lidar com a complexidade
adicional advinda da internacionalizacdo (HUTZSCHREVUTER; HORSTKOTTE, 2013).

Varios aspectos das operacdes internacionaisdaie © modo de entrada, 0 modo de
propriedade, a colaboracdo, a concorréncia, asedias culturais e as implicacoes
organizacionais, tém sido estudados extensivammentigeratura de negdcios internacionais.
Embora muito deles reconhecam a importancia doscuéxes no processo de
internacionalizacéo, ha relativamente pouca peaqéstrada especificamente sobre o papel
do alto escaldao na decisdo de expandir interndonamte (TIHANYI; ELLSTRAND;
DAILY; DALTON, 2000; HERRMANN; DATTA, 2005), bem amo o seu impacto sobre o
desempenho. Como conclui Hennart (2007, p. 447)itésatura de Internacionalizagcéo-
Desempenho minimiza o papel da gestdo”. Hutzschesre Horstkotte (2013) acreditam
que o papel da gestdo tem sido amplamente neglgEnma literatura de negocios
internacionais, mas € altamente relevante, poisooepso de expansdo internacional traz
consigo exigéncias de processamento de informagiksonais por parte dos seus
executivos.

O ‘Apéndice B’ apresenta os artigos encontradogadir de um levantamento
realizado na bas&copus sobre o0 alto escaldo no contexto dos negoci@niationais,
sinalizando que ainda h4, relativamente, poucaatedispensada ao papel da gestdo na area
de negodcios internacionais. De uma maneira geegifica-se uma auséncia de estudos de
carater global. Dos quinze artigos, 8 sdo com esagramericanas, 2 com empresas suicas, 2
com empresas chinesas, 1 com empresas aleméa®g dlinitando-se a empresas europeias,
sendo, portanto, um impeditivo a tentativa de gdimacbes. Hsu, Chen e Cheng (2013)
propuseram que futuras pesquisas devem tentarasugesas limitacdes, buscando amostras

com empresas de varios paises, de modo que ofadesupossam ser generalizados. Além



17

disso, dos 15 artigos levantados, ha apenas b 4Hi§U; CHEN; CHENG, 2013) que trata
diretamente das caracteristicas dos executivosontexto da relagdo Internacionalizacao-
Desempenho, 0 que evidencia a importancia de nshigl@s para preencher essa lacuna
identificada anteriormente por Hennart (2011). @Qdot o estudo de Hsu, Chen e Cheng
(2013) analisa especificamente as caracteristaaC&Os das EMNSs, o que evidencia ainda
mais a necessidade de estudos que levem em cagsidemdo apenas caracteristicas dos
CEOs, mas de todos os executivos que compdem esdtddo, uma vez que o alto escalao
consiste, em ultima analise, no principal mecanisltagorocessamento de informacgdes da
empresa, podendo suas decisfes influenciar siginanente a relacao internacionalizacao-
desempenho.

Este estudo pretende preencher essa lacuna deigagsqaorporando o efeito das
caracteristicas do alto escaldo sobre a relac&wnhdionalizacdo-Desempenho para uma
amostra de 100 EMNSs de origens distintas, de mactigerir um carater global a pesquisa.
A concepcao dos trés modelos hipotéticos do trabalb modo como estdo dispostos nas
llustracbes 1-3, se alicerca nas evidéncias teddeaque 0 grau de internacionalizacéo, as
caracteristicas demograficas do alto escaldo esenggenho organizacional sdo fatores
relacionados entre si. Hambrick e Mason (1984)rmeguam que uma organizagao é reflexo
do seu alto escaldo. Hermann e Datta (2005) erarantrque a experiéncia internacional dos
executivos € associada com maiores niveis de eématto internacional da empresa. Ao
mesmo tempo, aspectos como a idade, a experiérneramacional e o nivel educacional dos
executivos exercem significativa influéncia sobreekacéo entre a internacionalizacdo e o
desempenho da empresa (HSU; CHEN; CHENG, 2013). d3sa razdo, o principal
argumento deste estudo € que as caracteristicaléodescaldo influenciam a implementacéo
da estratégia internacional da empresa e a suaidaga de processamento de informacdes, o
que, por sua vez, moderam os beneficios e 0s dust@ntes a expansao internacional.

Portanto, este estudo retoma a perspectiva tradicta relacdo Internacionalizacao-
Desempenho (para revisbes mais recentes ver Li7;206rbeke, Li e Goerzen, 2009;
Hennart, 2011; Wiersema e Bowen, 2011) combinadaasas do Alto Escaldo dupper
Echelongver Hambrick e Mason, 1984) e Capacidade de Psaognto de Informacdes (ver
Egelhoff, 1991; Tihanyi e Thomas, 2005) para propole a influéncia do grau de
internacionalizacdo sobre o desempenho da empegsnde do contexto de gestdo dessas
empresas, em especial das caracteristicas dosatitiie que sdo relacionadas a capacidade de
processamento de informacdes, aspectos cruciasapampresa superar os desafios inerentes

a expanséo internacional e obter melhor desempembontexto internacional.
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Ao fazé-lo, o trabalho realgca o papel da gestda parelacdo Internacionalizacdo-
Desempenho, ao mesmo tempo em que proporcionaratlita de negdécios internacionais
uma melhor compreensao sobre se as estratégiasaitmais das organizacdes realmente

refletem as caracteristicas do seu alto escalao.
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llustracdo 1: Modelo “A” — Caracteristicas do AliscaldoversusGrau de Internacionalizacdo de Operacdes

ALTO ESCALAO

NE T1E El E N EE TA DP

1. NIVEL 2. TEMPO DE 3.EXPERIENCIA 4. M,EDIA 5. DIVERSIDADE DE 6. EDUCAGAO DE 7. TAMANHO DO 8. DUALIDADE DO
EDUCACIONAL EMPRESA INTERNACIONAL ETARIA  NACIONALIDADES EXCELENCIA ALTO ESCALAO PRESIDENTE

Hla H2a\ H3a\ H4a\ Hba H6a/ H7a H8a
v VARIAVEIS DE CONTROLE

10. Tamanho da EMN;

. Intensidade de ;
GIO 11. Intensidade de P&D

9. GRAU DE INTERNACIONALIZACAO | 12. Namero de segmentos de negocios;

DE OPERACOES 13. Endividamento;
14. Liquidez.
VENDAS EXTENAS PRODUCAO EXTERNA DISPERSAO GEOGRAFICA

Nivel Educacional dos membros do alto escalépgecéo 3.2.3) 8. Acumulo das fungdes de presidente do consefftesidente da empresa
Tempo médio de empresa dos membros do altodescal 9. Mensurado de trés modos distintos (ver secéa)3.2
Experiéncia em divisdes internacionais, formagéexterior e nacionalidade (ver se¢éo 3.2.3) 10. Logaritmo natural do total de vendas da EMN
Idade média dos membros do alto escaldo da EMN 11. Investimentos P&D em relagéo as vendas totalSMN
indice de Blau (1977) 12. Quantidade de segmentos de negdcios em quprasnatua
Grau maximo obtido e instituicdo na qual o ¢itiali obtido (ver secéo 3.2.3) 13. Total da divida em relacéo ao patriménio

NogapwNE

NUmero de executivos que integram o alto escHABMN 14. Ativo Circulante-inventério / Passivo Circulant
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llustracédo 2: Modelo “B*- Caracteristicas do Alto EscalersusDesempenho

ALTO ESCALAO

NE TE El E DN EE TA DP

1. NIVEL 2. TEMPO DE 3.EXPERIENCIA 4. M’EDIA 5. DIVERSIDADE DE 6. EDUCAGCAO DE 7. TAMANHO DO 8. DUALIDADE DO
EDUCACIONAL EMPRESA  INTERNACIONAL ETARIA  NACIONALIDADES EXCELENCIA ALTO ESCALAO PRESIDENTE

Hib H2b\ H3b\ H4b\ H5b| H6b/ H7b H8b

v VARIAVEIS DE CONTROLE
ES 10. Tamanho da EMN;
_— P 11. Intensidade de P&D;
9. DESEMPENHO - 12. Numero de segmentos de negdcios;
13. Endividamento;
14. Liquidez.
CONTABIL MERCADO OPERACIONAL

Nivel Educacional dos membros do alto escaléoggcéo 3.2.3) 8. Acimulo das funcdes de presidente do consefitesidente da empresa
Tempo médio de empresa dos membros do altodescal 9. Mensurado de trés modos distintos (ver se¢ag)3.2
Experiéncia em divisbes internacionais, formaggiexterior e nacionalidade (ver secéo 3.2.3) 10. Logaritmo natural do total de vendas da EMN
Idade média dos membros do alto escaldo da EMN 11. Investimentos P&D em relag&o as vendas tosBEMN
indice de Blau (1977) 12. Quantidade de segmentos de negdcios em quprasnatua
Grau maximo obtido e instituicdo na qual o ditiali obtido (ver secéo 3.2.3) 13. Total da divida em relagéo ao patrimdnio

Noogokwhp

NuUmero de executivos que integram o alto escddsMN 14. Ativo Circulante-inventario / Passivo Circulant




21

llustracéo 3: Modelo hipotético e conceitual “€ERelacdo entre o Grau de Internacionalizacad®esempenho moderada pelas Caracteristicas
do Alto Escaléo

ALTO ESCALAO

NE TE El ME DN

1. NIVEL EDUCACIONAL 2. TEMPO DE 3. EXPERIENCIA 4. MEDIA ETARIA 5. DIVERSIDADE DE VARIAVEIS DE CONTROLE
EMPRESA INTERNACIONAL NACIONALIDADES 11. Tamanho da EMN;
12. Intensidade de P&D;

13. Numero de segmentos de negécios;
14. Endividamento;
15. Liquidez.
VENDAS EXTENAS — H4c 1 CONTABIL
5¢C
Gl 4
~ 9. GRAU DE R DES
PRODUGCAO EXTERNA INTERNACIONALIZACAO > MERCADO
DE OPERAGOES A 10. DESEMPENHO J
H6C
H7c H8c
DISPERSAO GEOGRAFICA [ — OPERACIONAL
EE DP
6. EDUCACAO DE EXCELENCIA 8. DUALIDADE DO
1. Nivel Educacional dos membros do alto escaléoggcio 3.2.3) PRESIDENTE 9. Mensurado de trés modos distintos (ver se¢a)3.2
2. Tempo médio de empresa dos membros do altcdescal 10. Mensurado de trés modos distintos (ver se¢i@)3.
3. Experiéncia em divisdes internacionais, formagdiexterior e nacionalidade (ver se¢io 3.2.3) TA 11. Logaritmo natural do total de vendas da EMN
4. |dade média dos membros do alto escaldo da EMN 12. Investimentos P&D em relagéo as vendas totalSMN
5. Indice de Blau (1977) 13. Quantidade de segmentos de negdcios em quprasamatua
6. Grau maximo obtido e instituicdo na qual o ¢itigi obtido (ver segéo 3.2.3) 7. TAMANHO PO ALTO 14. Total da divida em relacéo ao patrimonio
7. Numero de executivos que integram o alto esaddBMN ESCALAO 15. Ativo Circulante-inventario / Passivo Circulant
8. Acumulo das fungdes de presidente do consefitesidente da empresa
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A Teoria de Internacionalizagdo-Desempenho

As pesquisas anteriores acerca do impacto da atiemalizacdo sobre o desempenho
da empresa resultaram em um vasto corpo de litar§para revisdbes mais recentes ver Li,
2007; Verbeke, Li e Goerzen, 2009; Hennart, 201fer¥¢ma e Bowen, 2011). Contudo, os
seus resultados sdo bastante controversos, ndodwase aqui um comportamento universal
para a relacdo Internacionalizacdo-Desempenho (WARENRUIGROK, 2004).

A literatura de negdcios internacionais tem apreskndiversos beneficios inerentes a
estratégia de expanséo internacional das empieéaes Thomas (2006, p. 502) “as empresas
gue operam em mais de um pais sao capazes de aslbeneficios que néo estdo disponiveis
para as empresas puramente nacionais”. Kobrin §199fjumenta que ao operar
internacionalmente, a empresa pode se beneficiamd@r padronizacdo de produtos,
racionalizacdo da producdo e alocacdo mais efecidos recursos. Isso € possivel porque a
empresa, ao operar além de suas fronteiras nasjdiean a oportunidade de explorar os
beneficios advindos da internalizacdo nos mercadternacionais (RUGMAN, 1986;
BUCKLEY; CASSON, 2009). Tais beneficios consistemmn eantagens como economias de
escala e escopo (GRANT, 1987; GRANT; JAMMINE; THOBIA1988; KOGUT, 1985),
indo ao encontro do paradigma eclético propostduwming (1988).

Adicionalmente, Grant (1987) argumenta que os séggiibeneficios podem levar o
grau de internacionalizacdo de uma empresa a s#ivamente relacionado com o seu
desempenho: a) retorno sobre os ativos intangiv@igoder de mercado conferido pela
atuacdo em ambito internacional; c) capacidadealzar investimentos de risco, através de
sua mitigacao; e d) ampliacdo das oportunidadesvestimento. Ha também a possibilidade
de prospeccao de novos mercados, o que permite anagtimento (BUHNER, 1987; HAN;
LEE; SUK, 1998), além dos resultantes beneficidacienados a poder de barganha
(GRANT, 1987; SUNDARAM; BLACK, 1992). Por outro lagao atuarem além de suas
fronteiras nacionais, as empresas também podem esefibar da aprendizagem,
conhecimento e desenvolvimento de capacidades @ar o mundo (KOGUT, 1985;
WERNERFELT, 1984; KIM; HWANG; BURGERS, 1989).
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Levando em consideracéo todos os beneficios citatios, € recorrente a analise de
gue a estratégia de expansao internacional exaftaéncia positiva sobre o desempenho das
empresas. Neste sentido, varios sdo os autoresoqdeziram estudos acerca dos efeitos da
expansao internacional sobre o desempenho das samspgeencontraram uma relacao linear
positiva (GRANT, 1987; GRANT; JAMMINE; THOMAS, 1983AN; LEE; SUK, 1998;
DELIOS; BEAMISH, 1999). Floriani (2010) também entwu uma relacdo linear positiva
em seu estudo com pequenas e meédias empresas (BMEifiras, entretanto, essa relacéo
positiva esteve condicionada ao desenvolvimentmdgeténcias internacionais pelas PMEs,
sugerindo que a expansao internacional, por sig¢é capaz de gerar retornos positivos.

Por isso, os autores que consideram apenas besadiiinternacionalizacdo tém sido
alvo de criticas, devido ao fato de supervalor@abeneficios da expansao internacional e,
por vezes, ndo considerar 0s custos inerentes @egso de internacionalizacdo. Para
Ruigrok e Wagner (2003), a internacionalizacadagamente, ndo € uma condi¢ao suficiente
para um desempenho superior e, portanto, a emgm&arealizar uma avaliacdo entre os
custos e beneficios inerentes a estratégia de s&pamernacional.

Embora existam muitas consideracfes que levamvases de um relacionamento
positivo entre o grau de internacionalizacao e sedgenho, diversos outros fatores levam a
acreditar que possa haver também um impacto negati\grau de internacionalizacdo sobre
a rentabilidade. Dentre esses fatores, destacam)gestricbes gerenciais: distancia fisica,
diferencas linguisticas e culturais, barreirasdjads (SIDDHARTHAN; LALL, 1982); b)
custo de ser estrangeiro (liability of foreignnesfita de informacédo local, falta de
familiaridade com a cultura local, tratamento dimanatorio por parte do governo, clientes e
fornecedores locais (LI, 2007; ZAHEER, 1995); g3to de ser novo no mercado (liability of
newness): instalacéo de fabricas no exterior, ekdaimento de sistemas internos de gestéao e
rede de negdcios externos (LI, 2007; LU; BEAMISIBP2); d) custos operacionais: fatores
logisticos, barreiras comerciais (CAPAR; KOTABE, 03} custos de governanca,
coordenacao e controle (HITT; HOSKISSON; KIM, 199VALLMAN; LI,1996; LU,
BEAMISH, 2004); e e) Fatores ambientais: regulamgigs governamentais, leis de
comércio e flutuacbes da moeda (SUNDARAM; BLACK92%

Neste sentido, a medida que as empresas entram ezoadus desconhecidos, 0S
efeitos da complexidade ambiental e organizacicolecam a surgir, levando a escalada dos
custos administrativos, tais como custos de gowemaos custos de processamento de
informacéo e custos de coordenacédo (LI, 2007).dborando com a discussao, Geringer,

Beamish e Da Costa (1989) argumentam que a intermsizacdo implica em custos
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associados a questdes como coordenacdo e cobealegomo sistemas administrativos para
a gestdao de mercados culturalmente distintos. Para Beamish (2004), esses desafios
podem colocar a empresa em posicdo de desvantagenspomparacdo aos concorrentes,
levando a perda de competitividade. Além dissogiilie Wagner (2003, p. 67) argumentam
que “com o0 aumento da expansao internacional, ssp@®MO governanca e custos de
transacdo aumentam exponencialmente, devido arsié&pgeografica e cultural dos diretores
e varios agentes da empresa multinacional”.

Levando em consideracdo os desafios e custos tes@cima, alguns estudos
identificaram uma relagao linear-negativa entreau gle internacionalizacédo e o desempenho
da empresa (BREWER, 1981; SIDDHARTHAN; LALL, 1982JCHEL; SHAKED, 1986;
COLLINS, 1990). Para Li (2007), esses resultadadepo estar associados ao fato de que,
eventualmente, os custos marginais inerentes ansdpainternacional podem exceder os
beneficios marginais, afetando negativamente ontleseho da empresa.

Por outro lado, os estudos mais recentes tém eaadontim resultado ndo-linear para
a relacdo entre o grau de internacionalizacdo engesnho, indicando que as EMNs
encontram tanto beneficios quanto custos em saxe$s80 de internacionalizacdo (GOMES;
RAMASWAMY, 1999; CONTRACTOR; KUNDU; HSU, 2003; LUBEAMISH, 2004;
CHANG, 2007). Por isso “a internacionalizacao, gpics6, ndo é uma condicdo suficiente para
um desempenho superior, de modo que hipotetizar n@tagdo monotonica linear entre
internacionalizacdo-desempenho néo consiste noomebminho a construcdo da teoria”
(RUIGROK; WAGNER, 2003, p. 68).

Para Gomes e Ramaswamy (1999), é razoavel queagdoelnternacionalizacéo-
desempenho seja ndo-linear, podendo compreendegriddps: 1) periodo em que 0s
beneficios da internacionalizacdo tendem a exaesleustos da expansao internacional; e 2)
momento em que 0s custos superam o0s beneficiosmeatais da internacionalizacéo.
Adicionalmente, Li (2007, p. 121) entende que “éuplvel argumentar que a relacao
internacionalizacdo-desempenho seja nao-lineadoteam vista que o desempenho da
empresa é determinado pelos efeitos combinadosu$tgs e beneficios das EMNs no curso
da internacionalizac&o”.

Neste sentido, levando em consideragdo os berefiims custos inerentes ao
processo de internacionalizagdo, varios estudosnéracam um efeito ndo-linear para a
relacdo internacionalizacdo-desempenho. Entretastoesultados sdo controversos: relacao
em forma de “U” (QIAN, 1997; RUIGROK; WAGNER, 2003;U; BEAMISH, 2001;
CAPAR; KOTABE, 2003); relacdo em forma de “U” intido (GERINGER; BEAMISH,;
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DACOSTA, 1989; HITT; HOSKISSON; KIM, 1997; GOMES; AMASWAMY, 1999);
relacdo em forma de “S horizontal” (CONTRACTOR; KDN; HSU, 2003).

Essa falta de consenso sobre a natureza da redag&oa expanséao internacional e o
desempenho da empresa esta relacionada com adizaemde compreender totalmente este
fenbmeno complexo (WIERSEMA; BOWEN, 2011) bem condo falta de uma
fundamentacdo tedrica vélida para prever uma gkxérel relacdo Internacionalizacéo-
Desempenho (VERBEKE; LI; GOERZEN, 2009). Por isagpesquisa deve ser realizada
considerando aspectos especificos do fenbmeno adiravancar na compreensao de sua
totalidade (LI, 2007). Este estudo, portanto, dééea andlise da influéncia das caracteristicas
do alto escaléo sobre a relacao InternacionalizBg&g@mpenho como forma de avancar na
busca pela compreenséo da totalidade do fendmetisaato, conforme proposto por Hennart
(2011).

2.2 As Teorias do Alto EscaldaoYpper Echelons)e Capacidade de Processamento de

Informacdes

Ha um crescente esforco de pesquisa na literatuealchinistracdo dedicado a melhor
compreensao sobre o papel do alto escaldo na facAwlde estratégias e, por conseguinte,
sobre os resultados organizacionais. Desde a pghbicdo artigo seminal de Hambrick e
Mason (1984), intituladdJpper Echelons: The Organization as a Reflectionltef Top
Managers varios estudos tém sido realizados para entengdluéncia do alto escaldo sobre
importantes estratégias organizacionais e 0s sessltados, tais como diversificacdo
internacional (SAMBHARYA, 1996; WALLY; BECERRA, 200 HERRMANN; DATTA,
2005); inovacdo (BANTEL; JACKSON, 1989; DAELLENBACH MCCARTHY;
SCHOENECKER, 1999); desempenho (NORBURN; BIRLEY, 889 e aliancas
internacionais (LEE; PARK, 2008).

Embora cada um desses estudos analise a influéocialto escaldo sobre uma
estratégia especifica, todos eles estdo alicergaglgremissa de que “tanto as estratégias
guanto sua eficacia sdo reflexos dos valores eshesgnitivas de atores poderosos da
organizacdo” (HAMBRICK; MASON, 1984, p. 193). Poxemplo, “a motivacdo para a
diversificacdo internacional € proporcional a madigle os gestores tém uma mentalidade

gue incorpora uma perspectiva mundial” (SAMBHARYI®96, p. 740). Assim, as escolhas
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estratégicas possuem um grande componente compgaitinue, em certa medida, refletem
as idiossincrasias dos tomadores de decisdo. #prdmnte de uma decisdo, é natural que as
acOes dos executivos reflitam sua base cognitivaegvolve: a) conhecimento ou suposicoes
sobre eventos futuros; b) conhecimento de altefasgtie ¢) conhecimento de consequéncias
associadas as alternativas (HAMBRICK; MASON, 1984).

A expansao internacional € cheia de riscos e iezast Por isso, 0s executivos de uma
empresa que diversifica internacionalmente témidde tcom culturas desconhecidas, novos
concorrentes e um ambiente estranho e complex@cteazado por um conjunto de
diferentes fatores econdémicos, politicos e lega SMBHARYA, 1996). Por isso, “a busca
por estratégias mais expansivas de internaciogalizaequer que a empresa possua ou
obtenha capacidades correspondentes para procgssaltaneamente informacfes mais
complexas e lidar com a incerteza do processo ladenno mercado estrangeiro” (GREVE;
NIELSEN; RUIGROK, 2009, p. 214). A distancia cuijrpor exemplo, torna mais dificil a
familiarizacao da realidade dos mercados externogarte dos executivos do alto escaldo,
aumentando a quantidade de informacéo adicionaprp@sa ser processada para entender o
comportamento e as preferéncias locais dos clieateatureza das redes de concorrentes e
fornecedores, adquirir conhecimento sobre as p#atidades da forgca de trabalho local, e
para lidar com outras condicbes externas que s&ogidds pela cultura local
(HUTZSCHENREUTER; HORSTKOTTE, 2013). Para Hsu, ClerCheng (2013, p. 2)
“essas complexidades e 0s processos de coordeiméed@ aumentam a carga de trabalho e
as exigéncias de processamento de informactegspbnsabilidade dos gerentes seniores”.

Como visto, as exigéncias de processamento damafgies por parte do alto escaldo
vém da necessidade de lidar com a complexidade,epemplo, da distancia cultural
acrescentada no curso da expanséo internaciortal,Equanto mais alta a distancia cultural
e, por conseguinte, a complexidade que o alto @&save enfrentar na internacionalizacéo,
maior também as exigéncias de processamento demaxfdes pelos executivos seniores
(HUTZSCHENREUTER; HORSTKOTTE, 2013). Contudo, o amto da demanda por
processamento de informacdes também pode ser cape&d configuragcdo mais complexa
das empresas multinacionais, problemas de comdmcédem como o aumento da distancia
fisica entre a matriz e suas subsidiarias estreagglEGELHOFF, 1991; TIHANYI;
THOMAS, 2005).

De acordo com Hsu, Chen e Cheng (2013, p. 3) “acdade de processamento de
informacdes de uma empresa pode ser representatkareos das habilidades cognitivas dos

membros da organizacdo para conhecer, interpretamar decisdes na organizagao”.
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Hambrick e Mason (1984) utilizaram estudos psidolige socioldgicos para argumentar que
as caracteristicas do alto escaldo, tais como tetepempresa, idade, nivel educacional e
experiéncias, moldam os valores e crencas dos xexe podem ser vistas como substitutas
validas para habilidades cognitivas, valores e eoinfientos que, por sua vez, afetam
substancialmente a tomada de decisdo e o0 compaortianoeganizacional. Segundo essa
abordagem, as caracteristicas dos executivos $kxo® de uma subjacente orientacao
psicolégica e base de conhecimento que, por coimgegpodem ser associadas a escolhas
estratégicas e resultados. Portanto, ha evideteddasas e empiricas de que as caracteristicas
demograficas sdo indicadores confidveis da cognigde executivos. Além disso, as
pesquisas empiricas tém optado pelas caractesislmaograficas porque ha uma natural
relutancia dos executivos seniores a se submeteadateria de testes psicoldgicos.

Portanto, este estudo propde que as caracterigticaio escaldo, que sdo associadas
a capacidade de processamento de informacdes (®@sr em CYERT; MARCH, 1963;
HAMBRICK; MASON, 1984; EGELHOFF, 1991; TIHANYIl; TH®AS, 2005)
desempenham um papel importante nas operacoesaai@nais das empresas, de modo que
0S executivos que tém uma maior capacidade de ggacento de informacgdes no contexto
internacional sdo mais aptos para fortalecer e d@elantre a expansao internacional e o

desempenho da empresa.
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2.3 Construcdo das hipoteses da pesquisa

2.3.1 Nivel Educacional do Alto Escaldo

Para Hambrick e Mason (1984, p. 200) “até certdgaea educacdo indica a base de
conhecimentos e as habilidades de um individudoiSassumido que a maioria das pessoas
leva a sério as suas decisdes sobre a educacao, @mducacdo serve, em certa medida,
como um indicador de valores de uma pessoa, pnefase cognitivas e assim por diante”.
Wieserma e Bantel (1992, p. 99) argumentam quével educacional reflete as capacidades
e habilidades cognitivas de um individuo”. Parariann e Data (2005), as habilidades
cognitivas dos executivos do alto escaldo, espreiate aquelas relacionadas a abertura
mental, maior habilidade de processamento de irdQd®s, flexibilidade e maior
receptividade a mudanca, sado determinantes panaesso no contexto internacional. Goll,
Sambharya e Tucci (2001), por exemplo, argumenta@nog executivos do alto escaldo com
um elevado grau de educacédo tendem a gerar solagd@isscriativas quando confrontados
com problemas complexos. Wiersema e Bantel (199%prégraram que o alto nivel
educacional dos executivos é positivamente reladoncom a mudanca na estratégia
corporativa.

Assim, € plausivel conceber que executivos do edtmldo com nivel educacional
acima da média possuam uma maior tolerdncia paest@ps como ambiguidade,
receptividade & mudanca, além de possuir compamecessarias para a busca de novas
oportunidades e avaliacdo de alternativas (HERRMABATTA, 2005). Goll, Sambharya e
Tucci (2001) encontraram que o nivel educacional alto escaldo é positivamente
relacionado com o desempenho da empresa. Herrmd@muatta (2005) argumentam que o
elevado nivel educacional do alto escaldo confer@mgpresa maior capacidade de
processamento de informagfes, sendo, portanto, uamigem para as empresas que se
engajam na expansao internacional. Finalmente, Elsen e Cheng (2013, p. 4) argumentam
gue “executivos com alto nivel educacional podenersgajar, por vezes, em uma analise
mais aprofundada do processo de tomada de degipadanto, podem dispor de uma melhor
capacidade de processamento de informacfes, ag#&stcts que sdo importantes para a
gestdo de uma empresa dedicada a internacionalizaca

Refletindo essa linha de argumentacédo, as seguiméeses podem ser formuladas:
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Hipotese 1a:0 nivel educacional do alto escaldo sera positivaimeelacionado ao grau de
internacionalizacado das EMNSs.

Hipotese 1b: O nivel educacional do alto escaldo sera positivaimerelacionado ao
desempenho das EMNSs.

Hipdtese 1c:O nivel educacional do alto escalédo tera um efgitmlerador positivo sobre a

relacdo entre o grau de internacionalizacdo e oetigsenho das EMNSs.

2.3.2 Tempo de Empresa do Alto Escalao

Altos escalBes com longos periodos de tempo naemaplevem facilitar a frequéncia
da comunicacdo e o desenvolvimento de normas,dgens e rotinas comuns, tornando-o
mais coeso (MICHEL; HAMBRICK, 1992). Contudo, essaesdo do alto escaldo pode
promover a complacéncia que resulta em compromisso O Status quoe a inércia
estratégica (WALLY; BECERRA, 2001). Como consequ&né&oll, Sambharya e Tucci
(2001) argumentam que isto pode conduzir a uma mesdficacdo do ambiente e uma
pesquisa limitada de alternativas que pode reseiitadecisdes de pior qualidade que, por sua
vez, podem afetar negativamente o desempenho dassmp

Miller (1991) argumenta que executivos com longmde de empresa tendem a
“envelhecer na sela” e, por isso, passam a igraanbiente externo a organizacdo, de modo
gue gquanto mais tempo 0 executivo esteja na empresasera o alinhamento entre a
organizacao, sua estratégia e o ambiente, preputbca desempenho da empresa. Por outro
lado, Goll, Sambharya e Tucci (2001) encontraram @g executivos com menos tempo de
empresa possuem menos compromisso costatus quo sendo que pessoas de fora da
empresa podem melhor contribuir para o desempealooghnizagao.

Herrmann e Datta (2005) encontraram que executieos menos tempo de empresa
SA0 mais propensos a ser ativos e entusiastasoa tha expansao internacional, pois além de
serem mais flexiveis e possuir maiores capacidagegprocessamento de informacgdes,
também sdo mais dispostos a assumir os desafissos inerentes a expansao internacional.
Para Hsu, Chen e Cheng (2013) “a diversificacdermaicional estd associada com a
necessidade de uma extensa coleta e processaneemfomnacdes. Executivos com longo

tempo de empresa sdo menos propensos a se adaptavad configuracdes ambientais e
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menos entusiasmados com a ativa procura de inféesado que executivos com menos

tempo de empresa’. Isso faz com que aqueles exesutiom longo tempo de empresa,

avessos aos riscos associados a internacionalizegdornem menos inclinados a participar
de estratégias de expansao internacional, preteanestabilidade dos mercados domeésticos
(HERRMANN; DATTA, 2005).

Portanto, este estudo considera que as incertegemntes ao ambiente externo agem
para desencorajar altos escaldes coesos e commosnedm ostatus quade se engajar em
estratégias de expansao internacional, sendo thseescaldes com menos tempo de empresa
e pouco comprometidos comstatus quotendem a ter uma maior tolerancia ao risco e uma
perspectiva internacional mais aberta, sendo mapepsos a obtencdo de desempenho

superior com a diversificacdo internacional.

Hipotese 2a:0 tempo de empresa do alto escaldo sera negativienassociado ao grau de
internacionalizacado das EMNSs.

Hipotese 2b: O tempo de empresa do alto escaldo sera negatii@massociado ao
desempenho das EMNSs.

Hipotese 2¢:0 tempo de empresa do alto escalédo tera um efetterador negativo sobre a

relacédo entre o grau de internacionalizacao e oetigsenho das EMNSs.

2.3.3 Experiéncia Internacional do Alto Escaléao

Sambharya (1996) e Tihanyi et al. (2000) encontnagae a experiéncia internacional
dos executivos do alto escaléo é associada conresaidveis de envolvimento internacional
da empresa. Isso ocorre devido ao fato de “a expad de viver em um pais diferente, com
costumes e habitos diferentes tem um impacto iraptatna orientacdo cognitiva dos
gestores” (HERRMANN; DATTA, 2005, p. 72). Herrmaarbatta (2005, p. 73) argumentam
ainda que “os lacos externos desses executivosypodatribuir para a facil aquisicdo de
informacgdes que sdo fundamentais para uma efiggang&o internacional’. Adicionalmente,
as vivéncias internacionais podem oferecer aosuéixes experiéncias valiosas, que sao Uteis
para orientar suas empresas em novos mercadasaicitanais (TIHANYI et al., 2000). Neste

sentido, as EMNs que possuem executivos do ale&scom experiéncia internacional séo
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mais bem preparadas para enfrentar o desafio dans&p internacional para alcancar
competitividade global (HERRMANN; DATTA, 2005).

Para Sambharya (1996), os executivos podem ad@xperiéncia internacional de
duas formas: 1) educacao no exterior; e 2) missiemacionais. Tihanyi et al. (2000, p.
1164) argumentam que “quando em missdes interrasioos gerentes podem fazer contatos
gue serdo Uteis para facilitar futuros empreendiosemternacionais. Assim, a experiéncia
internacional pode ser vital para a expansao iatéonal de uma empresa”. De acordo com
Herrmann e Datta (2005, p. 73) “dada uma maioriaogé na sua capacidade de estimar
corretamente riscos e retornos, 0s gerentes comriérpia internacional tendem a ser mais
agressivos em comprometer recursos na diversificagérnacional”. Neste sentido, “o
conjunto de habilidades, conhecimentos de mercadon&anca associados a experiéncia
internacional parecem ser importantes para competit sucesso nos mercados globais”
(HERRMANN; DATA, 2005, p. 75). Kedia e Mukherji (29) discutem, a partir da teoria de
‘Global Mindset, que s6 a mentalidade global dos gestores e uraégga global holistica
podem promover uma organizagdo mundial caracterizaoela especializacao,
interdependéncia e coordenacdo, uma rede glolegrada e eficaz. Nesta linha, Nummela,
Saarenketo e Puumalainen (2004) encontraram quepari@cia de gestdo — uma
combinagdo de experiéncia de trabalho internacienatducacdo internacional — dos
executivos e as caracteristicas do mercado saortampes orientadores da mentalidade
global, que, por sua vez, € um dos parametros chavelesempenho internacional da
empresa.

Ademais, as experiéncias internacionais dos exexutionstituem numa das questdes
mais criticas para a empresa desenvolver uma ag&mtgeocéntrica (SAMBHARYA, 1996).
Para Tihanyi et al. (2000, p. 1164) “a medida geempresas aumentam a sua experiéncia
internacional, elas ganham uma perspectiva geac&niima abordagem que procura integrar
diversas areas do mundo através de um processal glwtbomada de decisdo”. Empresas que
atuam segundo essa orientacao, priorizam o atentbndas necessidades locais dos clientes,
adaptando produtos e canais de distribuicdo asasoerpadrdoes do pais estrangeiro (DOZ,
PRAHALAD, 1984). Para Calof e Beamish (1994), agpesas com orientacdo geocéntrica
tendem a apresentar melhor desempenho do que s@neaiesas de orientacdo etnocéntrica.
Adler e Bartholomew (1992) argumentam que essapet@ncias geocéntricas sdo essenciais
para 0 desempenho internacional da empresa. Panbh8sya (1996), essas qualidades

geocéntricas sO podem ser obtidas através de gmificsitiva experiéncia internacional.
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Em geral, porém, o etnocentrismo deve ser menoazetio que outras abordagens,
porque, por definicdo, ele sacrifica a capacidadeedposta local, e assume que o caminho do
pais de origem de fazer negdcios € o melhor. Pecedos etnocéntricos podem resultar em
percepcdes do meio ambiente que sdo geralmenteiativeis tanto com o local ou 0 meio
ambiente global. Consequentemente, as escolhasitégitas também podem ser
inconsistentes com o ambiente global em geral, desempenho pode sofrer (CALOF;
BEAMISH, 1994).

Neste sentido, ha argumentos plausiveis para quseg@sintes hipoteses sejam

formuladas:

Hipotese 3a:A experiéncia internacional do alto escaldo ser&ippeamente associada ao
grau de internacionalizacdo das EMNSs.

Hipbdtese 3b: A experiéncia internacional do alto escaldo ser&ifleamente associada ao
desempenho das EMNSs.

Hipotese 3c:A experiéncia internacional do alto escaldo tera efeito moderador positivo

sobre a relacdo entre o grau de internacionalizaggmdesempenho das EMNSs.

2.3.4 Média Etaria do Alto Escalao

Wiersema e Bantel (1992, p. 97) argumentam quedéde de um individuo deve
influenciar as escolhas e perspectivas de tomadieciedes estratégicas”. Para Hermann e
Datta (2005, p. 72) “a idade pode ser vista tantoa@um indicador de experiéncia quanto um
sinal de propensédo de uma pessoa para assumis’risdoll, Sambharya e Tucci (2001, p.
113), por exemplo, acreditam que “a idade devansersamente proporcional a propenséao
para assumir risco e ao apetite para colocar \&lera risco”. Em outras palavras, 0s
executivos mais velhos tendem a ser mais avessascap apresentando uma preferéncia por
maior seguranca financeira e carreira do que osuéixes mais jovens (CHILD, 1974;
HERRMANN; DATTA, 2005). Além disso, “resultados gesquisas tém sugerido que a
flexibilidade diminui, bem como a rigidez e a r&&igia @ mudangca aumentam com a idade”
(WIERSEMA; BANTEL, 1992, p. 97). Neste sentido,camplexidade e os riscos associados
com a expansao internacional pode representar andgrdesafio para os executivos do alto

escaldao. Assim, a expansao internacional pode s€ atraente para 0s executivos mais
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jovens, gestores com energia e disposicdo pargamaceirisco associado com a expansao
global em troca de potenciais recompensas de @magrena carreira” (TIHANYI;
ELLSTRAND; DAILY; DALTON, 2000, p. 1162-1163).

Especificamente no contexto internacional, Herrmabratta (2005) encontraram uma
relacdo negativa entre a expanséo internacionaidade dos executivos do alto escaléo,
indicando que o0s executivos mais jovens tendentarancom mais naturalidade a expanséao
internacional da empresa. Além disso, a expans@&onacional exige conhecimento mais
amplo de mercado, analise de projeto mais softstieaniveis mais alto de processamento de
informacgdes, exigéncias que favorecem os executhals jovens (HERRMANN; DATTA,
2005). Taylor (1975) encontrou evidéncias de ummairdiicdo da capacidade de processar
informacdes e tomar decisdes por parte dos gestoaes velhos, devido a dificuldade em
integrar as informacdes, organiza-las de formaaefie converté-las em decisGes precisas, 0
que pode resultar em um desempenho inferior emaela tomada de decisdes no contexto
internacional.

Com base nessa linha de argumentacéo, ha evidéneaegumentos plausiveis para

que as seguintes hipoteses sejam formuladas:

Hipotese 4a: A idade média do alto escaldo serd negativamens®cisda ao grau de
internacionalizacado das EMNSs.

Hipotese 4b: A idade média do alto escaldo sera negativamendec@da ao desempenho
das EMNs.

Hipotese 4c: A idade média do alto escaldo terd um efeito madtranegativo sobre a
relacéo entre o grau de internacionalizacao e oetigsenho das EMNSs.

2.3.5 Diversidade de Nacionalidades

As nacionalidades representadas em um grupo sodsaamportancia para o
funcionamento do grupo, na medida em que elasmafetacomportamento dos membros.
Embora existam aqueles que resistem as teoriaslatovismo cultural ou nacional, o grande
peso das evidéncias indica que a cultura naciaral um efeito significativo sobre as
perspectivas, percepcdes e comportamento dos dudisi (HAMBRICK; DAVIDSON;
SNELL; SNOW, 1998).



34

Os executivos provenientes de uma variedade deegpdéndem a possuir uma
diversidade de valores, atitudes e preferéncianiraisd. Essa diversidade € suscetivel de
proporcionar-lhes os recursos mais amplos de irdo@m, conjunto de habilidades e capital
cultural. Dada a heterogeneidade de opinides, @issasidade nacional, quando agregada,
deve ser uma medida razoavel para a orientacdmacienal dos principais lideres da
empresa (CALIGIURI; LAZAROVA; ZEHETBAUER, 2004).

Para Hambrick et al. (1998) grupos formados comividdos provenientes de
nacionalidades diferentes podem ser uma ferrammattassaria para enfrentar os desafios
inerentes ao contexto internacional, pois essepogrineterogéneos sao ricos em valores,
pontos de vistas e perspectivas culturais distilNadsen e Nielsen (2011) argumentam que
numa equipe os estrategistas com diferentes vabolagais e cognicdes sdo suscetiveis a
abordar diferentes caracteristicas ao tentar defovos problemas e, por conseguinte, aplicar
esquemas diferentes, considerando diferentes alitean estratégicas que podem gerar
diferentes consequéncias na solugéo dos problemas.

Contudo, h& evidéncias de que altos escalbes coamdgr diversidade de
nacionalidades podem conduzir a falhas de comulmcagesentendimentos e conflitos na
tomada de decisdo (HAMBRICK; DAVIDSON; SNELL; SNOW998). A despeito disso,
guando os membros do alto escaldo discordam etesnad propensos a investir em uma
analise adicional, mais consultas e mais discussbeple resulta em alta abrangéncia e
extensdo na tomada de decisdo (NIELSEN; NIELSEN1R0

A estratégia de internacionalizacdo exige o eabetoumprimento de funcdes
gerenciais importantes, como a digitalizacdo doptero ambiente internacional, lidar com
incertezas e mudancas, ou manter contatos com orarolde atores relevantes em mercados
estrangeiros. Neste sentido, executivos estrarggue passaram os anos de formacdo em um
pais diferente da sede da EMN tendem a melhornleaao mapa cognitivo dos membros
do alto escaldo com o mapa geogréfico de operagii@sacionais de uma multinacional. Por
isso, eles aumentam as chances de que o alto ®sealéorresponder as altas demandas de
trabalho, decorrentes da participacdo em mercadtsngeiros complexos e incertos
(KACZMAREK; RUIGROK, 2013).

Para Nielsen e Nielsen (2013) a tomada de deciséatégica € uma tarefa
caracterizada por alta complexidade e incertezameste sentido, a diversidade de
nacionalidades é suscetivel de melhorar a abraregéracqualidade das decisdes estratégicas
do alto escaldo, que por sua vez tendem a inflaermsitivamente o desempenho da

empresa. Portanto, considerando o alto nivel dertewas e complexidades inerentes as
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operacdes internacionais, este estudo considerauguealto escaldo caracterizado pela
diversidade de nacionalidades relune caracteristieasssarias para a melhor tomada de
deciséo no contexto internacional.

Com base nessa linha de argumentacéo, ha evidéneaegumentos plausiveis para

gue as seguintes hipoteses sejam formuladas:

Hipotese 5a: A diversidade de nacionalidades sera positivamersgociada ao grau de
internacionalizacado das EMNSs.

Hipotese 5b:A diversidade de nacionalidades do alto escaldd gasitivamente associada
ao desempenho das EMNSs.

Hipotese 5c: A diversidade de nacionalidades do alto escala@ t@m efeito moderador

positivo sobre a relacédo entre o grau de internaailizacéo e o desempenho das EMNSs.

2.3.6 Educacéao de Exceléncia

Tihanyi et al. (2000) argumentam que instituicoeseaceléncia proporcionam aos
seus alunos muito mais do que uma educacgéo foanmagdida que sdo responsaveis também
por transmitir mentalidade, estilo de vida, crengagalores. Os valores associados a uma
universidade desse tipo podem incentivar os alartes uma atitude mais aberta em relacdo a
outras culturas. Para Altback e Knight (2007) ursdades de exceléncia recorrem a
programas de internacionalizacdo para fornecerpeetisas internacionais, reforcando
programas de linguas estrangeiras e proporcionandompreensao intercultural aos seus
alunos, bem como para moldar os seus curriculdsna€ncias globais. Isso faz com que o
processo de formacgéo dos alunos esteja conectatlastendéncias internacionais.

Instituicbes de exceléncia podem proporcionar alasos experiéncias educativas
internacionais unicas e a oportunidade de conhmaeos estudantes de diversas formacdes
internacionais. Assim, 0s executivos com uma fodmaducacional de exceléncia podem ser
mais conscientes das questdes internacionais ampede mais inclinados a identificar as
oportunidades presentes no contexto internacionabter desempenho superior com 0s
empreendimentos internacionais (TIHANYI; ELLSTRANDAILY; DALTON, 2000).

Assim, ha razoaveis evidéncias tedricas para ang@Emejue 0S executivos com

formacdo em universidades de exceléncia podem s®s m@onscientes das questdes
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internacionais e inclinados a enxergar favoravetmess oportunidades internacionais.

Portanto:

Hipotese 6a:A educacao de exceléncia do alto escalédo seraipasiente associada ao grau
de internacionalizagéo das EMNSs.

Hipdtese 6b: A educacdo de exceléncia do alto escaldo seraipasiente associada ao
desempenho das EMNSs.

Hipotese 6¢:A educacdo de exceléncia do alto escaldo tera witoefnoderador positivo

sobre a relacdo entre o grau de internacionalizaggmdesempenho das EMNSs.

2.3.7 Tamanho do Alto Escaldo

A estratégia de expansdo internacional envolve caepecomo distancia fisica,
diferencas linguisticas e culturais, barreirasdjads (SIDDHARTHAN; LALL, 1982);
fatores logisticos, barreiras comerciais (CAPAR; TWBE, 2003); custos de governanca,
coordenacao e controle (HITT; HOSKISSON; KIM, 199VALLMAN; LI,1996; LU,
BEAMISH, 2004); regulamentacdes governamentais,deicomércio e flutuacdes da moeda
(SUNDARAM; BLACK, 1992) dentre outros fatores. Heso, 0 ambiente internacional se
mostra repleto de incertezas e turbuléncias, awamdata necessidade de processamento de
informacgdes e criando novas oportunidades e crigEsmuitas vezes exigem que a empresa
esteja preparada para promover adaptacdes estest@gestruturais.

Haleblian e Finkelstein (1993) argumentam que, parampresas que concorrem em
ambientes dinamicos, caracterizados por incertezagbuléncias, altos escaldes maiores
tendem a possuir maior capacidade de processamemdormacdo e capacidades de tomada
de decis@o do que altos escalées menores. ParayMi989) um alto escaldo heterogéneo
irA revelar-se mais receptivo as mudancas e apaos pesponder as necessidades de
adaptacdo ao ambiente, enquanto um grupo homog@n@oerar de forma mais eficiente em
um ambiente estavel e previsivel. Tihanyi et d0® argumentam que a heterogeneidade do
alto escaldo deve promover a troca de uma graniedade de pontos de vista que podem
conduzir a uma maior aceitacdo a mudanca. Essasiisde de opinides pode ser
particularmente util na arena internacional, ondambiente € especialmente caracterizado

por complexidades e incertezas.
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Com base nessa linha de argumentacao, este esapiie mue o0s custos associados a
manutengédo de um alto escaldo maior s&o compenpatizssganhos obtidos com o melhor

processamento de informacdes em ambientes altatuenidentos como o internacional.

Hipotese 7a: O tamanho do alto escaldo sera positivamente asdociao grau de
internacionalizacado das EMNSs.

Hipotese 7b:O tamanho do alto escaldo sera positivamente agdocao desempenho das
EMNSs.

Hipdtese 7c¢:0O tamanho do alto escaldo tera um positivo efeitmlenador sobre a relacédo
entre o grau de internacionalizacdo e o desempeiascEMNS.

2.3.8 Dualidade do Presidente

A dualidade do presidente descreve a situacdo wnugqn executivo mantém as
posicdes de presidente executivo e presidente ket de administracdo ao mesmo tempo,
e seu efeito sobre o desempenho da empresa é underamplo debate (HSU; CHEN;
CHENG, 2013).

Para seus defensores, a dualidade demonstra unaadalacdo e concentracdo de
poder em um unico lider, possibilitando respostas mapidas aos acontecimentos externos
(BOYD, 1995), além de estabelecer uma unidade deando e esclarecer quem realmente
possui 0 poder de decisédo (DAILY; DALTON, 1997)rBatro lado, os criticos da dualidade
argumentam que ela diminui o papel de acompanhandentonselho de administracdo sobre
0 presidente executivo e isto, por sua vez, poaelyzir um efeito negativo sobre o
desempenho das empresas, além de produzir um cdaftito de interesses (RECHNER,;
DALTON, 1991).

Sanders e Carpenter (1998) argumentam que em raedbieomplexos, como os de
empresas com alto grau de internacionalizacéo, nagresas podem precisar de mais
delegacado de autoridade e divisédo de responsatglidaportanto, a dualidade n&o seria uma
estrutura adequada para empresas que atuam natoointernacional. Hsu, Chen e Cheng
(2013) argumentam que em empresas multinacionaitegracdo global e a capacidade de
resposta local sdo questdes importantes e, portamalima de participacdo e delegacao é

um mecanismo organizacional importante para sgiats objetivos organizacionais.
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Com base em Sanders e Carpenter (1998) este estuduenta que a dualidade pode
prejudicar a capacidade de processamento de inféesado alto escaldo - devido a
concentracdo de poder em um uUnico executivo —dmdid a amplitude de posi¢cdes-chave
envolvidas no processo de tomada de decisdo egtat®ortanto, a separacdo dos cargos de
presidente executivo e presidente do conselho den&lracdo pode ser vantajosa para as
empresas internacionais. Por esta razéo, é razaduehentar que as empresas internacionais
podem estar dispostas a sacrificar os eventuaefibers de uma maior unidade de comando,
trocando-a por uma maior dispersdo de poder eidatlw, caracteristicas mais relevantes

para a estratégia de expansao internacional.

Hipotese 8a:A dualidade do presidente executivo sera negatimsnassociada ao grau de
internacionalizacado das EMNSs.

Hipotese 8b: A dualidade do presidente executivo serd negatiméenessociada ao
desempenho das EMNSs.

Hipotese 8c:A dualidade do presidente executivo tera um negafeito moderador sobre a

relacdo entre o grau de internacionalizacao e oetigsenho das EMNSs.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra, coleta de dados e técnicas

Os dados sobre as informacdes financeiras, segmel@onegocios e segmentos
geografricos foram obtidos junto as bases de ddddSapital 1Q, Compustate Thomson
Reuters As informagfes demograficas sobre os executimsltb escaldo foram obtidas
junto as bases ddoomberg Businessweekoominfoe nosAnnual Reportslivulgados pelas
companhias.

A amostra foi definida por um processo de coletaladdos nessas bases. O processo
teve inicio com a busca das variaveis financeis lmases correspondentes, das quais se
obteve um total de 233 EMNs que atenderam aogiodtéla pesquisa junto as bases de
dados. Ao incluir as variaveis de segmentos deaieg@ numero de segmentos geograficos
(dados disponiveis a partir de 2004), obtidos jun@apital 1Q, o nUmero de empresas que
atenderam os critérios de pesquisa caiu para li@alntente, apds o levantamento das
biografias dos executivos, 0 nimero de EMNs quedat&m aos critérios de pesquisa chegou
a 107 empresas, sendo que 7 companhias foram @ecldé andlise devido a inconsisténcias
nas informacdes, tais coroatlierse percentual de vendas e ativos externos acima@eé%

(ver Apéndice B). Dessa forma, a amostra corregp@nd00 empresas multinacionais (ver
Tabela 1). Ao todo, foram analisadas 1.802 biogsafle executivos que integraram o alto
escaldo das EMNs no periodo estudado de 2004 a4é 20

As hipoteses do estudo foram testadas com a agtiade técnica de dados em painel,
examinando, simultaneamente, as variacoes tramsvetss dados e as variacdes de cada
empresa ao longo do tempo. Um conjunto de dadoganel é aquele que segue uma
determinada amostra de individuos ao longo do tenepoportanto, fornece mdultiplas
observacdes longitudinais para cada individuo dastian Para Hsiao (2003) uma das
principais vantagens em se utilizar dados em paéejue, geralmente, eles dado ao
pesquisador um grande numero de pontos de dadogngando os graus de liberdade e
reduzindo a colinearidade entre as variaveis exfplias, melhorando assim a eficiéncia das
estimativas.

Seguindo pesquisas anteriores com dados longiisdieate estudo utilizou uma

defasagem de trés anos entre a variavel dependemte varidveis independentes, para
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salvaguardar que os esfor¢os da estratégia deactenalizacdo foram materializados (HSU;
CHEN; CHENG, 2013). Portanto, os valores para &val dependente abrangeram os anos

de 2007-2014 e aqueles para as variaveis indepesdabrangeram os anos de 2004-2011
(8%x100=800 observacoes).



Tabela 1- Relacdo das Empresas Multinacionais (EMNSs) dastiano

iTEM EMN PAIS DE ORIGEM SETOR INDUSTRIA SUB-INDUSTR IA
1 AMAZON.COM ESTADOS UNIDOS BENS DE CONSUMO DURAVEI  VAREJO COMERCIO ELETRONICO
2 DEUTSCHE LUFTHANSA ALEMANHA BENS DE CONSUMO DURAEIS ~ TRANSPORTE LINHAS AEREAS
3 VOLKSWAGEN ALEMANHA BENS DE CONSUMO DURAVEIS ~ AUT®IOTIVO AUTOMOVEIS
4 FORBO HOLDING AG SUICA BENS DE CONSUMO DURAVEIS ~ ASA E ESCRITORIO CASA E ESCRITORIO
5  ADIDAS AG ALEMANHA BENS DE CONSUMO DURAVEIS ~ VESTBRIO E TEXTEIS VESTUARIO, CALCADOS, ETC.
6  HALDEX AB SUECIA BENS DE CONSUMO DURAVEIS ~ AUTOMOIVO AUTOPECAS
7 WHIRLPOOL CORPORATION ~ ESTADOS UNIDOS BENS DE COMEO DURAVEIS ~ CASA E ESCRITORIO CASA E ESCRITORIO
8  BORGWARNER INC ESTADOS UNIDOS BENS DE CONSUMO DEREIS ~ AUTOMOTIVO AUTOPECAS
9  MATTELINC ESTADOS UNIDOS BENS DE CONSUMO DURAVEI ~ PRODUTOS DE LAZER BRINQUEDOS E JOGOS
10 HASBRO INC ESTADOS UNIDOS BENS DE CONSUMO DURAIE ~ PRODUTOS DE LAZER BRINQUEDOS E JOGOS
11 DEUTSCHE TELEKOM ALEMANHA COMUNICACOES TELECOMUNCACOES TELECOMUNICACOES
12 QESOC'ATED BRITISH FOODS  peivo uniDO CONSUMO PRODUTOS DE CONSUMO ALIMENTOSVBALADOS
13 KELLOGG COMPANY ESTADOS UNIDOS CONSUMO PRODUT@E CONSUMO ALIMENTOS EMBALADOS
14 EXXON MOBIL ESTADOS UNIDOS ENERGIA PETROLEO, GASCARVAO OLEOS INTEGRADOS
15 BP REINO UNIDO ENERGIA PETROLEO, GAS E CARVAO GDS INTEGRADOS
16  CHEVRON ESTADOS UNIDOS ENERGIA PETROLEO, GAS BRVAO OLEOS INTEGRADOS
17 oMV AUSTRIA ENERGIA PETROLEO, GAS E CARVAO OLEQSTEGRADOS
18  PETROLEUM GEO SERVICES ~ NORUEGA ENERGIA PETROLEEAS E CARVAO SERVICOS E EQUIPAMENTOS
19 YANZHOU COAL MINING CHINA ENERGIA PETROLEO, GA% CARVAO OPERACOES DE CARVAO
20 NOLATO AB SUECIA ENERGIA ENERGIA RENOVAVEL EQUIRMENTOS
21 BAKER HUGHES INC ESTADOS UNIDOS ENERGIA PETROLEGAS E CARVAO SERVICOS E EQUIPAMENTOS
22 BAYERAG ALEMANHA HEALTH CARE BIOTECH & PHARMA PHARMA
23 FRESENIUS ALEMANHA HEALTH CARE FACILIDADES E SERCOS FACILIDADES
24 ASTRAZENECA REINO UNIDO HEALTH CARE BIOTECH & PARMA PHARMA
25 PFIZER ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BIOTECH & PHAR PHARMA
26  SONOVA HOLDING AG SUICA HEALTH CARE DISPOSITIVOE EQUIPS MEDICOS ~ DISPOSITIVOS MEDICOS
27 SOURCE BIOSCIENCE REINO UNIDO HEALTH CARE DISPOS/OS E EQUIPS MEDICOS ~ DISPOSITIVOS MEDICOS
28 NOVO NORDISK DINAMARCA HEALTH CARE BIOTECH & PHRMA PHARMA
29 MERCK KGAA ALEMANHA HEALTH CARE BIOTECH & PHARMA BIOTECH
30  STADA ARZNEIMITTEL AG ALEMANHA HEALTH CARE BIOTECH & PHARMA GENERICOS
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TEM  EMN PAIS DE ORIGEM SETOR INDUSTRIA SUB-INDUSTR 1A
31 Efg‘éﬁggmgsp”'ups HOLANDA HEALTH CARE DISPOSITIVOS E EQUIPS MEDICOS  IBPOSITIVOS MEDICOS
32 QIAGEN NV ALEMANHA HEALTH CARE DISPOSITIVOS E EQIPS MEDICOS ~ EQUIPAMENTOS
33 JOHNSON & JOHNSON ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BIBCH & PHARMA PHARMA
34 ELILILLY &CO ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BIOTE® & PHARMA PHARMA
35  AMGEN INC ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BIOTECH &HARMA BIOTECH
36 BRSTOL MYERS SQUIBB ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BIOTECH & PHARMA PHARMA
37 BAXTER INTERNATIONAL INC ~ ESTADOS UNIDOS HEALTH GRE DISPOSITIVOS E EQUIPS MEDICOS ~ SUPRIMENTOS
38 ALLERGAN INC ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BIOTECK PHARMA GENERICOS
39 ZIMMER HOLDINGS INC ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BPOSITIVOS E EQUIPS MEDICOS ~ DISPOSITIVOS MEDICOS
g0 DENTSPLYINTERNATIONAL - ggrapos uniDOS HEALTH CARE DISPOSITIVOS E EQUIPS BECOS ~ EQUIPAMENTOS
41 ?,/\IACR'AN MEDICAL SYSTEMS ~ 51ADOS UNIDOS HEALTH CARE DISPOSITIVOS E EQUIPS MECOS  EQUIPAMENTOS
42 PERKINELMER INC ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE DISFITIVOS E EQUIPS MEDICOS ~ EQUIPAMENTOS
43 STERIS CORPORATION ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE SHOSITIVOS E EQUIPS MEDICOS ~ SUPRIMENTOS
44 ALIGN TECHNOLOGY INC ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE DISPOSITIVOS E EQUIPS MEDICOS ~ EQUIPAMENTOS
45  NATUS MEDICAL INC ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE DIBOSITIVOS E EQUIPS MEDICOS ~ EQUIPAMENTOS
46 HESKA CORPORATION ESTADOS UNIDOS HEALTH CARE BRECH & PHARMA SPECIALTY PHARMA
47 RAYTHEON COMPANY ESTADOS UNIDOS INDUSTRIA AEROERACO E DEFESA DEFESA
48 SULZER SUICA INDUSTRIA MAQUINARIA EQUIPAMENTOS DE CONTROLE DE
49 PHOENIX MECANO ALEMANHA INDUSTRIA MAQUINARIA MAQUINAS DE MANUSEIO
50  PFEIFFER VACUUM ALEMANHA INDUSTRIA MAQUINARIA EQUIPAMENTOS DE CONTROLE DE
51  VON ROLL ALEMANHA INDUSTRIA EQUIPAMENTOS ELETRIOS EQUIPAMENTOS
52 ATLAS COPCO AB SUECIA INDUSTRIA MAQUINARIA m;?\%é'xégg'f CONSTRUGAO E
53 SKFAB SUECIA INDUSTRIA PRODUTOS INDUSTRIALIZADS METALICOS E HARDWARES
54 KUKAAG ALEMANHA INDUSTRIA MAQUINARIA EQUIPAMENT OS DE AUTOMAGAO
55  SPECTRIS PLC REINO UNIDO INDUSTRIA EQUIPAMENTCE ETRICOS INSTRUMENTOS DE MEDICAO
56 oo CoCCTRONICS HOLDING peno unibo INDUSTRIA AEROESPACO E DEFESA AVIOESBARTES
57 CENTROTEC SUSTAINABLEAG ALEMANHA INDUSTRIA EQUPAMENTOS ELETRICOS EQUIPAMENTOS
cg LPKFLASER & ELECTRONICS  , coixviis NDUSTRIA MAQUINARIA MAQUINAS PARA TRATAMENTO DE

AG

METAIS




iTEM EMN PAIS DE ORIGEM SETOR INDUSTRIA SUB-INDUSTR IA
59  UNITED TECHNOLOGIES CORP  ESTADOS UNIDOS INDUSTRI AEROESPACO E DEFESA AVIOES E PARTES
60 TEXTRON INC ESTADOS UNIDOS INDUSTRIA AEROESPACBDEFESA AVIOES E PARTES
61  IDEX CORPORATION ESTADOS UNIDOS INDUSTRIA MAQUIARIA ES&%AMENTOS DE CONTROLE DE
62  TENNANT COMPANY ESTADOS UNIDOS INDUSTRIA MAQUINRIA MAQUINAS INDUSTRIAIS
63 BASF ALEMANHA MATERIAIS QUIMICO QUIMICA BASICA E DIVERSIFICADA
64  HOLCIM SUICA MATERIAIS MATERIAIS DE CONSTRUGAO @/ENTO E AGREGADOS
65 DOW CHEMICAL ESTADOS UNIDOS MATERIAIS QUIMICO QIMICA BASICA E DIVERSIFICADA
66 CLARIANT SUICA MATERIAIS QUIMICO ESPECIALIDADESQUIMICAS
67  LINDE AG ALEMANHA MATERIAIS QUIMICO QUIMICA BASICA E DIVERSIFICADA
68  K+SAG ALEMANHA MATERIAIS QUIMICO PRODUTOS QUIMCOS AGRICOLAS
69  LUKS GROUP VIETNA MATERIAIS MATERIAIS DE CONSTRQAO CIMENTO E AGREGADOS
70 f,\\l'-(':-EGHENY TECHNOLOGIES  o1aApos UNIDOS MATERIAIS FERRO E ACO PRODUTOR DE 8C
71 CYTEC INDUSTRIES ESTADOS UNIDOS MATERIAIS QUIMIC ESPECIALIDADES QUIMICAS
72 ERICSSON SUECIA TECNOLOGIA HARDWARE EQUIPAMENTQSE COMUNICAGAO
73 INFINEON TECHNOLOGIES AG  ALEMANHA TECNOLOGIA SEMCONDUTORES DISPOSITIVOS SEMICONDUTORES
74 ADVA OPTICAL NETWORKING  ALEMANHA TECNOLOGIA HARDWARE EQUIPAMENTOS DE COMUNICACAO

MAGIC SOFTWARE -

75 Sl SOFTH ISRAEL TECNOLOGIA SERVICOS DE TECNOLOGIA TECNOLOGIBA INFORMAGAO
76 VISLINK PLC REINO UNIDO TECNOLOGIA HARDWARE EQUIAMENTOS DE COMUNICACAO
77 éﬁ\éANCED SEMICONDUTOR = A TECNOLOGIA SEMICONDUTORES DISPOSITIVOS SEMIGIUTORES
78 ASML HOLDING HOLANDA TECNOLOGIA SEMICONDUTORES [SPOSITIVOS SEMICONDUTORES
79  SAPAG ALEMANHA TECNOLOGIA SOFTWARE SOFTWARE DEPLICACAO
80  DASSAULT SYSTEMES FRANCA TECNOLOGIA SOFTWARE SOWARE DE APLICAGCAO
81  IQEPLC REINO UNIDO TECNOLOGIA SEMICONDUTORES SPOSITIVOS SEMICONDUTORES
82 '/L\'GT ERSHOP COMMUNICATIONS | EviaNHA TECNOLOGIA SOFTWARE SOFTWARE DE APLICACAO
83 gEgS'TRON TECHNOLOGIES  prino uNIDO TECNOLOGIA HARDWARE ELETRONICOS DE CONSMO
84  XEROX CORP ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SERVICOS DECNOLOGIA TECNOLOGIA DA INFORMAGAO
85  TEXAS INSTRUMENTS INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SEMICONDUTORES DISPOSITIVOS SEMICONDUTORES
86 MOTOROLA SOLUTIONS INC  ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA HARDWARE EQUIPAMENTOS DE COMUNICAGAO
87  CORNING INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA HARDWARE @IPONENTES ELETRONICOS
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ITEM EMN PAIS DE ORIGEM SETOR INDUSTRIA SUB-INDUSTR IA
88  SANDISK CORPORATION ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA BECONDUTORES DISPOSITIVOS SEMICONDUTORES
89  NVIDIA CORPORATION ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SERIONDUTORES DISPOSITIVOS SEMICONDUTORES
90  ANALOG DEVICES INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SERIONDUTORES DISPOSITIVOS SEMICONDUTORES
91 GARMIN LIMITED ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA HARDWAR ELETRONICOS DE CONSUMO
92 CONVERGYS INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SERVIC@E TECNOLOGIA TECNOLOGIA DA INFORMAGAO
93 SYNOPSYS INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SOFTWARE SOFTWARE DE APLICACAO
94  ALTERA CORPORATION ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SHEONDUTORES DISPOSITIVOS SEMICONDUTORES
95  NETGEAR INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA HARDWARE Q@UIPAMENTOS DE COMUNICACAO
96  CTS CORPORATION ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA BFSST'S:;'U"I"@E'(;JFATURA E SEM/ODM
97  ADVENT SOFTWARER INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA OB TWARE SOFTWARE DE APLICACAO
98  ULTRATECH INC ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SEMICONDTORES DISPOSITIVOS SEMICONDUTORES
99  BSQUARE CORPORATION ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA EDNVARE SOFTWARE DE INFRAESTRUTURA
100  EGAIN CORPORATION ESTADOS UNIDOS TECNOLOGIA SOWARE SOFTWARE DE APLICACAO
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A Tabela 2 demonstra a distribuicdo das EMNs dedacoom o seu pais de origem.
Verifica-se que a maior parte das empresas € demramericana, representando 49,0% do
total da amostra. Em seguida, as EMNs da AlemaR®no Unido, Suécia e Suica
responderam por 41,0% da amostra e, portanto, quaathadas, quase a totalidade da
amostra é composta por empresas com origem noseEElAopa. A concentragdo da amostra
nestas duas regidbes deve-se ao fato de que as MENEECcanas e europeias sao mais
transparentes e comprometidas na divulgacdo dasmniatdes que foram necessarias para a
realizacdo desta pesquisa. Os filtros que maisir@iam empresas de outras regides da
amostra foram: 1) biografia dos executivos; 2) namee segmentos geograficos; 3) vendas
externas em relacdo as vendas totais; e 4) atixtesnes em relagdo aos ativos totais,

respectivamente.

Tabela 2- Distribui¢do por pais de origem da amostra deresas multinacionais (EMNSs)

PAIS DE ORIGEM DAS EMNSs TOTAL DE EMNs % ACUMULADO
Estados Unidos 49 49,0
Alemanha 22 71,0
Reino Unido 9 80,0
Suécia 5 85,0
Suica 5 90,0
China 2 92,0
Holanda 2 94,0
Austria 1 95,0
Dinamarca 1 96,0
Franca 1 97,0
Israel 1 98,0
Noruega 1 99,0
Vietna 1 100,0

Por outro lado, a Tabela 3 demonstra a distribudaE® EMNs estudadas, de acordo
com a sua industria de atuacédo. Verifica-se umameaincentracdo de empresas que atuam
no setor de tecnologia (29,0%), seguido pelo skauidados com a saude (25,0%). Destaca-
se que tais setores sdo bastante amplos, de meddemiro de cada um deles é possivel
observar a presenca de industrias e sub-industiiesp demonstrado na Tabela 1. Desta
forma, em setores como, por exemplo, Health Cagegelnpresas que atuam tanto nas
industrias de farmacia e biotecnologia como até resgs com atuacdo nas areas de
dispositivos e equipamentos médicos.

Tabela 3- Distribuicdo por industria da amostra de EMNs

SETOR TOTAL DE EMNs % ACUMULADO
Tecnologia 29 29,0

Health Care 25 54,0

IndUstria 16 70,0

Bens de consumo duraveis 10 80,0

Materiais 9 89,0

Energia 8 97,0

Consumo 2 99,0
Comunicagbes 1 100,0
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3.2 Construcdo das variaveis

3.2.1 Variavel independente: Grau de Internacionatiacdo de Operacdes (GIO)

O grau de internacionalizacéo foi mensurado coma vaniacdo da medida composta
defendida por Sullivan (1994), que mede a inteoradizacdo de trés modos distintos: 1)
Vendas externas: proporcdo das vendas externaslegéio as vendas totais e reflete a
dependéncia de uma empresa sobre as vendas paadmexterno; 2) Producéo externa:
proporcao dos ativos externos em relacdo aos atntas e reflete a dependéncia de uma
empresa em relacéo as plantas fabris localizadasuénms paises estrangeiros; 3) Disperséo
geografica: nimero de paises em que a empresa pabsidiarias e reflete uma aproximada
distancia cultural e institucional a que a empresta submetida. Essas trés medidas foram,
portanto, combinadas para formar um Unico constiatgrau de internacionalizacdo. O GIO
Agregado (Fatorial) foi obtido através da técniea@ucédo da dimenséo, sendo empregado o
autovalor acima de 1 como critério para selecam@mero de componentes (1,708 com
variancia explicada de 56,94%).

As revisdes sobre a literatura de internacionadiaadesempenho trazem criticas sobre
a mensuracdo do grau de internacionalizacdo deafdsmlada como, por exemplo, o
percentual de vendas externas em relacdo as vetaiss (ANNAVARJULA; BELDONA,
2000; WAGNER; RUIGROK, 2004; HENNART, 2007, GLAUM)ESTERLE, 2007; LI,
2007; VERBEKE; LI; GOERZEN, 2009; HENNART, 2011; BRSEMA; BOWEN, 2011).
Desta forma, parece haver um consenso de que airaeéis da internacionalizacao por meio
de um indice composto tende a ser mais robustaaesentar menor erro de predicéo e,
portanto, ser capaz de alcancar maior validade amnquconstruto (SULLIVAN, 1994;
GOMES; RAMASWAMY, 1999; ANNAVARJULA; BELDONA, 2000; WAGNER,
RUIGROK, 2004). Portanto, acredita-se que a megéoralo GIO através dos trés modos
discutidos acima atende aos propositos do presami@ho, uma vez que, além de considerar
medidas isoladas de internacionalizacao, tais cestraitural e financeira, também considera
um indice composto, visto como sendo mais robuslmspesquisadores da area de negécios

internacionais.
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3.2.2 Variavel dependente: Desempenho

Em sua revisao da literatura sobre internacioagdia-desempenho, Wagner e Ruigrok
(2004) verificaram que a variavel desempenho telm siensurada de trés modos diferentes:
1) contabil; 2) mercado; e 3) operacional. Seguiedsa linha, o presente estudo utilizou
essas trés medidas de desempenho para formar wm construto. O Desempenho Geral
(Fatorial) foi obtido através da técnica de redut@alimenséo, sendo empregado o autovalor
acima de 1 como critério para sele¢cdo do numeroodgponentes (1,8368 com variancia
explicada de 45,92%).

Em relacdo a medida de desempenho contabil, foréhzados os seguintes
indicadores: ROA (também adotados nos trabalhosHOSKISSON, 1987; GRANT;
JAMMINE; THOMAS, 1988; HAAR, 1989; KIM; HWANG; BURGRS, 1989; HABIB;
VICTOR, 1991); ROS (conforme utilizado por BUHNER87; GRANT, 1987; DANIELS,;
BRACKER, 1989; GERINGER; BEAMISH; DACOSTA, 1989; TAMAN; LI, 1996;
DELIOS; BEAMISH, 1999; QIAN, 2002; CAPAR; KOTABE,3); e ROE (usado por
GRANT, 1987; DELIOS; BEAMISH, 1999). O desempenh® mhercado foi mensurado
através de umaroxy do Q de Tobin frice-to-book ratio) de acordo com varios estudos
anteriores (MORCK; YEUNG, 1991; PANTZALIS, 2001; LBEAMISH, 2004). Por fim, o
desempenho operacional foi mensurado pela razaaukiss operacionais em relacdo as
vendas totais (da mesma forma que o utilizado p@MES; RAMASWAMY, 1999;
RUIGROK; WAGNER, 2003).

3.2.3 Variaveis moderadoras

Os dados demograficos do alto escaldo foram legtagstpara cada ano analisado e,
portanto, para cada ano foi obtida a fotografiacdeposicdo do alto escaldo naquele
momento, de modo a acompanhar suas variacbes go ttws onze anos pesquisados. Sao
considerados membros do alto escaléo o presidertersgelho de administracdo e seu vice, 0
presidente da empresa e seus diretores. Procedisemielhante foi adotado por Wiersema e
Bantel (1992).
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O Nivel Educacional (NE)dos membros do alto escalédo foi mensurado em tedmos
namero de anos de escolaridade e especializacfoesemtado pelo mais alto grau
universitario obtido, por exemplo: 1) ensino médpgnsino superior; 3) pos-graduacéao latu
sensu; 4) mestrado; e 5) doutorado. Procedimemelbante foi adotado em varios estudos
anteriores (BANTEL; JACKSON, 1989; WIERSEMA; BANTEL1992; HERRMANN;
DATTA, 2005). OTempo de Empresa (TEjoi definido como o nimero de anos que 0s
membros do alto escalédo estdo na empresa (HERRMAXNTA, 2005).

Baseado em Lee e Park (2008) este trabalho usa meuida abrangente da
Experiéncia Internacional (El)do alto escaldo, que inlcui: 1) percentual de @thems que
estudaram no exterior; 2) percentual de executijose trabalharam no exterior; e 3)
percentual de executivos que nasceram no exteékmds calcular e padronizar essas trés
medidas de exposicao internacional, um Unico ceiwstfoi formado para representar o
indicador de experiéncia internacional do alto B&caA Média Etaria (ME) do alto escalédo
foi calculada pela média das idades de cada medubadto escaldo (HERRMANN; DATTA,
2005). Os dados sobre Educacdo de Exceléncia (EEdlo alto escaldao foram coletados
através da analise das universidades em que ocarfeummacdo dos executivos, sendo
utilizada a lista de universidad€xS World University Rankings 2013/20Frocedimento
semelhante foi utilizado por Finkelstein (1992)n®el de educacdo de exceléncia para cada
executivo foi codificado da seguinte forma: ‘0O’ caso do executivo que ndo possui ensino
superior; ‘1’ quando o ensino superior foi conctufdra de uma universidade de exceléncia;
‘2’ se qualquer grau foi obtido numa universidade ekceléncia (graduacdo ou pos-
graduacédo); e ‘3' quando ambos os graus foram abtEm universidades de exceléncia
(TIHANYI; ELLSTRAND; DAILY; DALTON, 2000).

A Dualidade do Presidente (DHpi mensurada utilizando uma variavsdeimmy Ou
seja, ‘1’ se o presidente da empresa ocupasse mamhEargo de presidente do conselho de
administragao; ‘0’ se ndo (HSU; CHEN; CHENG, 2013)lamanho do Alto Escaléo (TA)
foi definido como o numero dos executivos integgantlo alto escaldo (HALEBLIAN;
FINKELSTEIN, 1993). ADiversidade de Nacionalidades (DNp alto escaléao foi calculada
com o indice de Blau, usando a formula=B 1 -> ( Rit )2 ], onde B € o indice de Blau para
a empresano anat, j € o numero de categorias nacionais a que um thdivpode pertencer
e P é a proporcao de executivos da emprepse pertence a categojiao anot (NIELSEN;
NIELSEN, 2013).

O tempo total do executivo junto a empresa foi @adatem anos, tendo seu inicio de

contagem a partir do ano de ingresso na organizag@oimportando se em dado momento
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ele tenha saido para trabalhar em outra emprespasdretornado a organizacédo atual. Nos
casos em que o vinculo inicial tenha ocorrido canpresa que posteriormente veio a ser
incorporada pela organizacéo atual, o ano de inigiginculo permanece aquele da primeira
organizacdo. O tempo do executivo junto ao altal@scfoi contabilizado em anos, com base
no ano do seu primeiro ingresso, ndo sendo coizadhil, portanto, uma nova contagem para
aqueles executivos que eventualmente tenham mudadduncdo e/ou tenham sido
promovidos dentro do alto escaléo.

A composicao do alto escaldo foi mensurada a pdotirexecutivos que o integravam
exatamente no ano evidenciado, de modo que todmt@ que tenha ingressado no alto
escaldo, em qualquer més do ano em evidénciapfsiderado para fins de composicéo, nao
importando se o referido executivo tenha ingressaganeiro ou dezembro de determinado
ano. Tendo em vista que os dados foram levantagldgroha longitudinal, faz-se necessario
esclarecer que o levantamento das biografias de eaelcutivo também seguiu essa ldgica
(sempre que as informacdes sobre o executivo a@ndtarelatorio anual) a excecdo daquelas
disponiveis nas bases da Bloomberg Businessweekmlgfo, cujos dados estédo atualizados
na data da consulta e, portanto, ndo haveria plidade de saber o estagio da biografia do
executivo em anos anteriores ao consultado.

Nao foram considerados Doutores aqueles executjuesobtiveram o titulo como
prémio, ou seja, Honoris Causa ou premiacéo semtelha

Para se obter o indicador de “Educacdo de Excelérioi consultado o World
University Ranking (QS) do periodo 2013/2014 etquo, ndo importa a classificacdo da
instituicdo de ensino na data em que o executiveveln seu titulo, mas sua classificagdo no
QS de 2013/2014.

3.2.4 Variaveis de controle

As variaveis de controle dos modelos séo: 1) tamatdhempresa (GRANT, 1987;
RUIGROK; WAGNER, 2003; CAPAR; KOTABE, 2003; CONTRAOR; KUNDU; HSU,
2003); 2) intensidade de pesquisa e desenvolvim@R&D); 3) numero de segmentos de
negocios (LU; LIU; FILATOTCHEV; WRIGHT, 2014); 4)nelividamento (HSU; CHEN;
CHENG, 2013); e 5) liguidez (ANDRADE; GALINA; RIBRO, 2015).
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O tamanho da empresdoi mensurado pelo logaritmo natural do total dmdas,
sendo que esse procedimento esta de acordo comfoigqusado por outros autores (GRANT,
1987; LU; BEAMISH, 2004; GAUR; KUMAR, 2009; GOMERAMASWAMY, 1999;
ANDRADE; GALINA, 2013). Conforme Kapar e Kotabe (), o tamanho da empresa foi
incluido no modelo para controlar os potenciaig@gale diferencas de economias de escala.

A Intensidade de Pesquisa e Desenvolvimento (IP&f0) mensurada pela razéo
entre os gastos anuais de P&D em relacdo as vetata&MNs. Procedimento igual foi
utilizado em varios estudos anteriores sobre latomalizacdo-Desempenho na area de
negocios internacionais, pois ha inimeras evidénde que a intensidade de P&D esteja
associada com a internacionalizacdo e o desemmad@&MNs (SEVERN; LAURENCE,
1974; SIDDHARTHAN; LALL, 1982; DELIOS; BEAMISH, 199 PANTZALIS, 2001;
QIAN, 2002; LU; BEAMISH, 2004; CHIAO; YANG, 2011).

O numero de segmentos de negécfosmensurado pela quantidade de segmentos de
negocios informado pela EMN e disponivel junto ebdaCapital 1Q. Esta variavel foi
incluida no modelo, pois, conforme Lu, Liu, Filato¢v, Wright (2014), o ndmero de
segmentos de negoécios € positivamente relacionamto o grau de diversificacédo
internacional da empresa.

O endividamentofoi mensurado pela razdo entre o total de dividasr@acdo ao
patrimonio (otal debty to common equjfypois o endividamento da companhia pode afetar
sua capacidade de expandir internacionalmente actapseu desempenho (HSU; CHEN;
CHENG, 2013).

A liquidez foi mensurada pela razdo do ativo circulante mesgsnventarios em
relacdo ao passivo circulante das EMNs (LIN; LILHENG, 2011). Esta varidvel foi incluida
no modelo devido ao fato de ser considerada ummanienta estratégica para os gestores
lidarem com os desafios inerentes ao contexto natéonal (ANDRADE; GALINA;
RIBEIRO, 2015).

O Quadro 1 apresenta um resumo das definicbepectess fontes das varidveis que

foram utilizadas no principal modelo hipotéticoamceitual do trabalho (llustracdo 3).
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VARIAVEL

DEFINICAO

FONTE

BASE DE DADOS

Variavel Independente

GIO - Grau de
internacionalizacédo de
Operaces

Variaveis Moderadoras

Alto Escalao

- Nivel Educacional (NE)

- Tempo de Empresa (TE)
- Experiéncia Internacional
(ED

- Média Etaria (ME)

- Diversidade de
Nacionalidades (DN)

- Educacéo de Exceléncia
(EE)

- Tamanho do Alto Escalédo
(TA)

- Dualidade do Presidente
(DP)

Variavel dependente

DES — Desempenho

Variaveis de controle

Tamanho da EMN

Intensidade de Pesquisa e
Desenvolvimento (IP&D)

Ndmero de segmentos de
negocios

Endividamento

Liquidez

(1) Proporgéo das vendas
externas em relagéo as
vendas totais;

(2) Proporcéo dos ativos
externos em relacdo aos
ativos totais;

(3) Dispersao geogréafica.

Ver secdo 3.2.3

ROA, ROS, ROE, NOPAT
e Q de Tobin

Logaritmo natural do total
de funcionarios da empres

Gastos com P&D / vendas

Quantidade de segmentos
de negdcios em que a EMI
atua

Total de dividas em relagés
ao patrimoénio

Ativo circulante-inventario
/ passivo circulante

Sullivan (1994);
Wagner e Ruigrok (2004).

Bantel e Jackson (1989);
Wiersema e Bantel (1992);
Sambharya (1996);
Herrmann e Datta (2005);
Hsu, Chen e Cheng (2013).

Hoskisson (1987);

Grant, Jammine e Thomas
(1988);

Haar (1989);

Kim, Hwang e Burgers
(1989);

Habib e Victor (1991)
Gomes e Ramaswamy (1999
Ruigrok e Wagner (2003);
Morck e Yeung (1991);
Pantzalis (2001); e

Lu e Beamish (2004).
Chang (2007);

Contractor, Kundu e Hsu
(2003);

Goerzen e Beamish (2003);
Capar e Kotabe (2003);
Andrade, Galina, Ribeiro
(2015).

Pantzalis (2001);

Qian (2002);

Lu e Beamish (2004);
Thomas e Eden (2004);
Chiao e Yang (2011).

Lu, Liu, Filatotchev, Wright
(2014)

Hsu, Chen e Cheng (2013)

Lin, Liu e Cheng (2011);
Andrade, Galina e Ribeiro
(2015).

Thomson Reuters;
Compustat.

Bloomberg Businessweek
Zoomlnfo;
Annual Reports.

Thomson Reuters;
Compustat.

Thomson reuters;
Compustat;
Capital 1Q.

Quadro 1 - Defini¢cdo das variaveis do modelo, retbyees fontes e base de dados
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3.3 Pressupostos da regresséo e técnicas estastigtilizadas no estudo

Tendo em vista que os modelos utilizados parartasthipéteses compreendem mais
de uma variavel independente, foi feita uma avatiagda correlacdo entre as variaveis
independentes para identificar eventuais problentes multicolinearidade (HAIR;
ANDERSON; TATHAM; BLACK, 1998). Assim, a Tabela S€¢do 4.1) apresenta uma
primeira verificagdo sobre multicolinearidade. ¥lea-se que as intercorrelacdes entre o
conjunto de variaveis independentes utilizadas stode, sdo suficientemente baixas e nao
revelam qualquer problema de forte multicolineat&latendo em vista que as variaveis
independentes ndo sao altamente correlacionadasseriEntretanto, para Hair et @998, p.
189) a avaliacdo da multicolinearidade “nédo é pefsixaminando-se apenas a matriz de
correlacdo, a qual mostra apenas correlacbes sirepkee duas variaveis”. Por isso, foram
analisadas as estatistichglerancee VIF, sendo que nao foram detectados, atravé®sless
testes, problemas de multicolinearidade na amasitizada no presente trabalho. Os efeitos
da multicolinearidade foram testados através deagéo de uma regressdao com o metodo
dos minimos quadrados ordinarios (MQO) para cal@gavalores de VIF. O mais alto valor
de VIF verificado foi 3,983, o que é bem abaixovetor de referéncia de 10, sugerindo que a
multicolinearidade ndo é um problema e ndo contaraganalises. Ademais, para Corrar et
al. (2009, p. 187), “o problema da multicolinearidadernmalmente tem relacdo com
regressdes que apresentam alto R2 e coeficientessighificantes”, sendo que esse
comportamento néo foi verificado nas Tabelas 68/qie testam as hipdteses deste estudo.

Em seguida, foi analisado se ha autocorrelacdial seos dados. A auséncia de
autocorrelacao serial é verificada através da edigd resultados do teste darbin-Watson
(CORRAR et al 2009), sendo que para os dados deste estudouckegn um resultado de
estatistica DW 1,491. Para Corrar et(2D09, p. 191), “uma regra de bolso que pode ser
utilizada é de que valores de estatistica Durbis@faproximos a 2 atendem ao pressuposto”
da auséncia de autocorrelacdo serial. Desta fond@a,se pode considerar que os dados
utilizados no presente trabalho apresentam auséecatocorrelacéo serial, uma vez que o
valor DW 1,491 encontra-se huma zona néo conclusévautocorrelacdo serial, podendo,
portanto, esse pressuposto estar sendo violado.

Para avaliar se o pressuposto da distribuicao aladios residuos é atendido, foi feito
o procedimento denominado teste Kolmogorov-Smirrgue “examina se dada série esta

conforme a distribuicdo esperada” (CORRAR et 2009, p. 191). Considerando o teste de
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Kolmogorov-Smirnov realizado para a amostra do gmtes trabalho, verifica-se que o
pressuposto da normalidade da distribuicao foiadol(Sig. = 0,000), portanto menor gue
que geralmente é estabelecido em 5% ou 1%. Magstseermos lidando com uma amostra
de tamanho pequeno, ou finito, digamos, de menosede observacdes, a premissa de
normalidade assume um papel fundamental [...] Emtte, se o tamanho da amostra for
suficientemente grande, podemos relaxar a prerdss@rmalidade” (GUJARATI, 2006, p.
89). Desta forma, tendo em vista que a assertiveodaalidade dos residuos sera imposta de
forma estrita apenas para pequenas amostras (N<jfifije-se assumir a premissa da
normalidade da distribuicdo dos residuos, com bas@&eorema do Limite Central (TLC)
(CORRAR et al., 2009) para a amostra do presealaltto, tendo em vista que o niumero de
observacdes da amostra é de 800 (N = 800).

Finalmente, foi realizado o teste de White paraamgrar a existéncia de
homocedasticidade, isto é, se a variancia dos uesignantém-se constante em todo o
espectro das variaveis independentes. O resultadesie White (sig. < 0,01) rejeitou a
hipotese nula de que os residuos sdo homoscedastigdicando em que o0 pressuposto da
homoscedasticidade foi violado. Em outras palawasforme alerta Corrar et al. (2009, p.
194) “a variancia dos residuos (variavel Y) ndooéstante para todas as observacdes
referentes a cada conjunto de valores das varilnggpendentes (X).

Considerando que o teste Durbin-Watson ndo garanfuséncia de autocorrelacéo
serial e o teste de White indicou que o pressupdatbomoscedasticidade foi violado, os
estimadores do método dos minimos quadrados olBn@YIQO) ndo sdo mais eficientes
para o tratamento dos dados. De acordo com Woghrir002), quando existe
heteroscedasticidade os estimadores usuais pomosrquadrados ordinarios ddo mais peso
para os residuos com maior variancia, uma vez geenaa dos quadrados dos residuos
associados com os termos de maior variancia tenskr anaior que aguela associada aos
termos de menor variancia. Portanto, a suposi¢cdmd®scedasticidade é necessaria para a
determinacéo das distribuicfes das somas de quedeaeéstes de hipoteses.

Neste caso, para uma estimacao eficiente, opt@elseemprego de um método de
estimacdo que leva em consideracdo a violacdo dssygrosto de homocedasticidade:
minimos quadrados ponderados (MQP)weeighted least squares (WLNa pratica, os
estimadores de minimos quadrados generalizados M@@eneral least squarefGLS)
para correcdo da heteroscedasticidade sdo chardadestimadores de minimos quadrados
ponderados (MQP), pois 0s novos betas minimizaranaasponderada dos quadrados dos

residuos, atribuindo menos peso nas observacdesuosen varidncia de erro mais alta
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enquanto o método OLS atribui pesos iguais a tadaservacdes, o que é melhor quando o
erro € homoscedastico, 0 que néo é o caso do peesstndo. Portanto, o método de minimos

quadrados ponderados (WLS) consiste numa metododggopriada para fornecer resultados

validos mesmo na presenca de heteroscedasticidadeyez que esse método maximiza a

eficiéncia da estimativa dos parametros, conferimad@ada ponto de dados a sua quantidade
adequada de influéncia sobre as estimativas dasng#os.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS DA PESQUSA

4.1 Andlise descritiva dos resultados

As estatisticas descritivas e correlacbes entnm@adveis incluidas neste estudo séo
apresentadas nas Tabelas 4 e 5, respectivamentgfica/se que o Grau de
Internacionalizagdo consolidado médio das EMNs é@mteximadamente 35,0%, acima do
que a internacionalizacdo meédia verificada, pomgple, para EMNs mexicanas (23,3%,
periodo 1994-2001), percentual encontrado por Tko(28@06) em seu estudo com 386
empresas multinacionais mexicanas, bem como fictmaade EMNs taiwanesas (24,5%,
1996), resultado encontrado por Chiao e Yang (28lthmbém de EMNs chinesas (26,0%,
periodo 2000-2011), resultado encontrado por Chieang2012).

Entretanto, o construto de internacionalizacaoaie éstudos € baseado apenas nas
vendas externas em relagdo as vendas totais, origuema dificuldade natural para fins de
comparacao. Porém, mesmo quando comparado ao efgitmlcqpor Hsu, Chen e Cheng
(2013), que concebeu o grau de internacionalizagém a média entre os ativos externos e
as vendas externas (31,89%), o grau de internd@aga@o consolidado da amostra do
presente estudo foi superior (35,0%). Se foremdayaem consideracdo apenas as vendas
externas como percentual das vendas totais, o dgainternacionalizacdo das EMNs da
amostra € ainda mais superior (58,33%), 0 que Beidajue as empresas de EUA e Europa
estdo muito mais maduras em seu processo de ioi@matzacdo do que empresas de paises
emergentes, aspecto que vai ao encontro do quégeofeoria comportamental de Uppsala.

Sobre as caracteristicas do alto escaldo da amestfabela 4 demonstra que o
namero médio de executivos no alto escaldo é d& 8@ma do verificado por Sanders e
Carpenter (1998) em seu estudo com 258 empresasnmeates daanking Standard &
Poor’s 50Q em que o tamanho médio do alto escaldo foi dg, @ld verificado por Nielsen
(2010), cujo tamanho médio foi de 6,07, bem comionacdo verificado no estudo de
Hutzschenreuter e Horstkotte (2013), cujo niumerdionde executivos no alto escaléo foi de
6,10.
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VARIAVEL MEDIA D.P Cv MINIMO MAXIMO
Variaveis independentes

Grau de internacionalizacéo de operages (GIO) 124,9 15,76% 45,14 0,98% 74,68%
NUmero de segmentos geograficos 5,14 3,16 61,47 01,0 34,00
Vendas externas % vendas totais 58,33% 24,97% 42,81  0,00% 100,00%
Ativos externos % ativos totais 31,28% 25,80% 82,48 0,00% 100,00%
Caracteristicas do Alto Escaldo

Nivel educacional 2,99 0,54 18,06 1,25 4,57
Tempo de empresa 11,87 6,55 55,18 0,00 32,25
Experiéncia internacional 11,15% 9,98% 89,51 0,00% 50,00%
Nacionalidade estrangeira 19,86% 20,05% 100,96 99,00 83,33%
Atribuicdo estrangeira 59,09% 27,24% 46,10 0,00% 0,d®%o
Educacao no exterior 13,60% 15,54% 114,26 0,00% 0076,
Idade média 52,54 3,74 7,12 40,91 69,75
indice de nacionalidade 27,75% 23,67% 85,30 0,00% 4,38%
Educacéo de exceléncia 2,05 0,44 21,46 0,50 3,00
Tamanho do alto escalao 8,36 3,68 44,02 2 22
Variaveis de controle

Intensidade de pesquisa e desenvolvimento (P&D) 5%,8 6,74% 98,39 0,00% 33,83%
Numero de segmentos de negécios 3,21 1,80 56,07 1 9
Endividamento 51,91% 74,05% 142,65 0,00% 814,12%
Liquidez 151 0,97 64,24 0,27 7,88
Vendas USD 20017 USD 51657 258,06 USD 12mi USD 433526mi
Idade da empresa 70,41 55,45 78,75 5 343
Variaveis dependentes

Retorno sobre os Ativos (%) 7,83% 8,18% 104,47 -43,51% 82,73%
Retorno sobre o Patrimdnio (%) 13,17% 20,16% 153,07 —204,88% 156,73%
Retorno sobre as Vendas (%) 6,71% 12,85% 191,50 -143,91% 88,38%
Price-to-book ratio 2,90 3,89 134,14 — 25,00 61,93
Custo operacional % Vendas 88,64% 10,19% 11,49 7%6,5 145,88%




Tabela 5- Matriz de correlacdo entre as principais varsde estudo (N = 800)
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VARIAVEIS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1. Grau de Internacionalizag&o del

2. Nivel Educacional (NE) 0,072** 1

3. Tempo de Empresa (TE) 0,127*** 0,061* 1

4. Experiéncia Internacional (El)  0,229*** 0,063* -0,080** 1

5. Média Etéaria (ME) 0,171%** 0,076** 0,379** —0,048 1

(Gbﬁ\iversidade de NaCiOna“dadeSO,lsg*** 0,021 0,019 0,832%** -0,018 1

7. Educagéo de Exceléncia (EE) 0,025 0,623** 081 0,099*** 0,090** 0,113*** 1

8. Tamanho do Alto Escaldo 0,016 0,058 0,408** — 0,047 -0,053 0,128+  0,222%* 1

9. Dualidade do Presidente (DP)- 0,305**  — 0,056 0,066* —0,213*** —0,088** —0,120*** 0,202** 0,220 1

10. Tamanho da Empresa 0,219%+* 0,167**  0,513**  0Q4*** 0,393**  (,212%** 0,294**  0,516**  0,084** 1

11. Intensidade de P&D —0,117*** 0,147** -0,072** -0,012 - 0,001 0,087** 0,185*** -0,034 0,113*** - 0,084** 1

12. Segmentos de Negdcios 0,198*** 0,015 0,416*** 0,056 0,297*** -0,110** -0,053 0,160*** - 0,056 0,362*** —0,378*** 1

13. Endividamento 0,060* 0,063* 0,042 0,044 0,154** 0,015 0,000 0,018 —0,087**  0,256*** —0,216*** 0,166*** 1

14. Liquidez —0,173*** 0,004 -0,087** -0,137** -0,056 —0,101*** 0,057 - 0,057 0,055 — 0,282*** 0,370*** —0,295%*  —0,242*** 1

*p <0.10; ** p < 0.05; ** p < 0.01.
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4.2 Andlises dos modelos

4.2.1 Caracteristicas do Alto EscalagersusGrau de Internacionalizacéo de Operacgdes

A Tabela 6 testa o conjunto das oito hipéteses {Hda) do primeiro modelo do
estudo, que analisa o0 impacto das caracteristicasalth escaldo sobre o grau de
internacionalizacdo da empresa. Ao todo, as asadistio divididas em 5 modelos, sendo 0s
trés primeiros utilizados para verificar o impadsés caracteristicas do alto escaldo sobre cada
perspectiva isolada do grau de internacionaliza@éaooutro lado, os modelos 4 e 5 tém como
variavel dependente um construto agregado, formamlo aquelas trés perspectivas de
internacionalizacao. Verifica-se que todos os nuxldh Tabela 6 sao significantes e cada um
deles possui um poder explicativo razoavel.

As hipoteses foram testadas através do modelo é, apnsidera o grau de
internacionalizacdo como construto agregado, aspegtsiderado importante pela literatura
de negdcios internacionais. Além disso, 0 modgbmgkui um poder explicativo superior ao
modelo 5, que também é um construto agregado,t@mtoepela técnica de componentes
principais. Os resultados mostram que a experiént@enacional, a média etaria, a educacéo
de exceléncia, o tamanho da empresa e 0 numeregieestos de negdocios possuem uma
significativa relagéo positiva com o grau de iné&innalizacdo da empresa. Por outro lado, a
diversidade de nacionalidades, a dualidade dogmet e a liquidez tém uma significativa
relacdo negativa com o grau de internacionalizdedempresa.

Em relacéo a Hla, ndo se observou uma relacadisagivia positiva g = —0,0142; P
> 0,10) entre o nivel educacional do alto escaldo e @ gl internacionalizacdo como
hipotetizado inicialmente. Esse resultado sugees ga contrario do que foi encontrado por
Herrmann e Datta (2005), o nivel educacional n&oaras papel relevante para estratégia de
expansao internacional das empresas da amostrabdlalr4 indica que o nivel educacional
dos executivos da amostra é de aproximadamentes2i§rindo que na média os integrantes
do alto escaldo possuem ao menos o titulo de @dktgcddatu sensuEm certo sentido, o
resultado da regresséo indica que os anos a mastut#o, dedicados a obtencao de titulos de
pos-graduacacstricto sensu,incluindo mestrado e doutorado, ndo necessariamsibe
convertidos em superior capacidade de processandmtinformacdes e nao parecem

contribuir de forma relevante e decisiva para ensificacdo da expansao internacional.
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Tabela 6- Resultados da regresséo do Modelo “A” — Carastteais do Alto Escalédo versus
Grau de Internacionalizacdo de Operacoes

GRAU DE INTERNACIONALIZACAO DE OPERAGOES (GIO)

. NUMERO DE VENDAS ATIVOS GO GIO
VARIAVEIS SEGMENTOS EXTERNAS % EXTERNOS % AGREGADO AGREGADO
GEOGRAFICOS VENDAS TOTAIS ATIVOS TOTAIS (FATORIAL)
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5
Intercepto - 2,4866** 32,0558*** 16,4391 0,1412** — 2,3469***
(1,0772) (10,9984) (11,4916) (0,0673) (0,5492)
Nivel Educacional (NE) -0,0283 —5,2415%* 3,6628** -0,0142 -0,1336
(0,1734) (1,7370) (1,7875) (0,0108) (0,0892)
Tempo de Empresa (TE) - 0,0265* 0,0208 0,1173 0,0001 - 0,0029
(0,0138) (0,1442) (0,1477) (0,0009) (0,0072)
Experiéncia Internacional (EI) 8,6280*** 29,5356** 48,7725%+* 0,3220%** 2,9264%**
(1,3808) (13,9601) (15,1760) (0,0861) (0,6901)
Média Etéaria (ME) 0,1078*** 0,1344 0,1455 0,0027** 0,0333***
(0,0206) (0,2107) (0,2196) (0,0013) (0,0104)
Diversidade de Nacionalidades (DN) - 3,8333*** 2,4984 -8,5115 - 0,0700* —0,8064***
(0,5875) (5,9461) (6,3298) (0.0367) (0,2985)
Educacéo de Exceléncia (EE) 0,1050 7,0504 %+ —-2,4517 0,0250* 0,2118*
(0,2266) (2,2482) (2,3390) (0,0141) (0,1166)
Tamanho do Alto Escaldo (TA) 0,0332 —-0,0545 —-0,0663 0,0018 0,0192
(0,0259) (0,2615) (0,2716) (0,0016) (0,0134)
Dualidade do Presidente (DP) -0,1591 — 15,5716% — 13,8622%* - 0,1060*** —0,7969***
(0,1548) (1,5499) (1.6094) (0,0094) (0,0772)
Tamanho da Empresa 0,1750%** 1,3828*** 1,6189*** 0,0083*** 0,0663***
(0,0469) (0,4688) (0,4720) (0,0028) (0,0234)
Intensidade de P&D 0,0164 0,4471%** — 0,6085*** - 0,0002 0,0036
(0,0123) (0,1238) (0,1274) (0,0008) (0,0063)
Segmentos de Negocios 0,0383 2,2900%** -0,3321 0,0066** 0,0598**
(0,0494) (0,4716) (0,5052) (0,0029) (0,0240)
Endividamento - 0,0025* - 0,0195* 0,0143 - 0,0001 - 0,0006
(0,0010) (0,0099) (0,0104) (0,0001) (0,0005)
Liquidez 0,0668 2,1227% ~ 4,1501%* - 0,0093* - 0,0497
(0,0785) (0,8209) (0,7990) (0,0047) (0,0391)
R 0,1478 0,2431 0,3002 0,2703 0,2445
R? ajustado 0,1337 0,2306 0,2886 0,2582 0,2320
Teste F 10,4854*** 19,4222*** 25,9375*** 22,3953*** 19,5678
N de observacdes 800 800 800 800 800

Notas explicativas: A significancia dos coeficientle regresséo e teste F é descrita através dosleéni, ** e ***, conforme segue: p <
0.10; * p < 0.05; ** p < 0.01. Os modelos foram testados através do mé&tod Minimos Quadrados Ponderados (MQP) com uma
andlise de dados em painel realizada cosoftwareGRETL. Os dados séo relativos a 100 EMNs para uiogede 8 anos (2004-2011
para as variaveis independentes e 2007-2014 parari@gveis dependentes), totalizando 800 obsergagéea cada variavel. Os valores
entre parénteses sdo os erros padrao. O GIO Agrégatbrial) foi obtido através da técnica de réduda dimenséo, sendo empregado o
autovalor acima de 1 como critério para selecaottoero de componentes (1,708 com variancia explidad6,94%).

Como demonstrado na Tabela 6, ndo se encontroa ppoa a H2a(= — 0,0001; P
> 0,10), de modo que o tempo de permanéncia do execjutito & empresa nao parece ser
um aspecto importante ao ponto de exercer inflaéscbre a estratégia de expansao
internacional da empresa. Entretanto, os resultaeiocados para esta variavel em estudos
anteriores sao controversos. Enquanto Herrmannte [2005) encontraram uma relagcéo
negativa, outros estudos encontraram uma relacgitvaoentre o tempo de empresa e o grau

de internacionalizacdo da empresa (TIHANYI; ELLSTW2 DAILY; DALTON, 2000;
WALLY; BECERRA, 2001; LEE; PARK, 2006).
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Os resultados indicam uma forte relagéo posititeeem experiéncia internacional do
alto escaldo e o grau de internacionalizagéio=(0,3220; P < 0,0}, sugerindo que a
experiéncia internacional entre os gestores do edt@lao estda associada com niveis mais
elevados de expansao internacional, conforme Hipat® pela H3a. Desta forma, em
consonancia com os resultados obtidos por Herrm@nDatta (2005), o conjunto de
habilidades, conhecimento de mercado e de confisagsociados com experiéncia
internacional parecem assumir papel relevante panapetir com sucesso nos mercados
globais. Esse resultado é consistente com outrdgdas que trataram desse tema
(SAMBHARYA, 1996; TIHANYI; ELLSTRAND; DAILY; DALTON, 2000).

Ao contrario do que foi hipotetizado em H4a, a elaédia dos executivos do alto
escaldo esta positiva e significativamente assa@aekpansao internacional da emprgsa (
0,0027; P < 0,0% de modo que a experiéncia acumulada com a dia@secutivo parece ser
importante para a empresa lidar com a expansamaaienal. Esse resultado vai ao sentido
contrério do encontrado por Tihanyi et al. (200B0)egrmann e Data (2005), que encontraram
que empresas com altos escaldes compostos portiggscmais jovens possuem mais
elevado grau de internacionalizacéo.

Sobre a H5a, ao contrario do que foi encontraddQadigiuri, Lazarova e Zehetbauer
(2004) e Kaczmarek e Ruigrok (2013), os resultateste estudo indicam que a diversidade
de nacionalidades exerce uma influéncia signifreate negativa sobre o grau de
internacionalizacdo da empresé& £—0,0700; P < 0,19 de modo que a variedade de
nacionalidades dentro de um mesmo alto escaldogartuenciar negativamente a expansao
internacional da empresa, muito provavelmente a@egidnaior complexidade de culturas,
posicionamentos e dificuldade para a obtencéo deetso. Como analisado por Hambrick et
al. (1998), cada vez mais as empresas multinacid@ai aumentado a utilizacdo de grupos de
diversas nacionalidades, contudo, as vezes essdégi& demonstra grande sucesso, mas
outras vezes graves frustragoes.

Ja em relacdo a H6a, os resultados permitem apdigrotese de que a educacédo de
exceléncia influencia positivamente o grau de m#eionalizacdo/ = 0,0250; P < 0,0},
sugerindo que empresas com altos escaldes compo®tasm grau maior de executivos
formados em instituicbes de exceléncia possuem amrrenvolvimento internacional. Este
resultado vai no mesmo sentido do que foi encoatpad Tihanyi et al. (2000, p. 1173), para
gquem “uma experiéncia educacional de excelénciae pptbporcionar oportunidades
significativas de interagir com estudantes de supaises. Esta experiéncia pode facilitar a
apreciacdo de outras culturas, reduzindo algumas idaertezas associadas com
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empreendimentos comerciais internacionais. Alémsogliso curriculo nas escolas de
exceléncia pode fornecer uma maior énfase nasdpgestternacionais. Assim, graduados de
instituicbes de ensino de elite podem ser maispteos as oportunidades internacionais e
podem ser mais inclinados a perseguir expansamadienal”.

Conforme demonstrado na Tabela 6, ndo se encoapwio para a H7g(= 0,0018;

P > 0,10, de modo que, para o conjunto de dados analisadasnanho do alto escaldo néao
exerce influéncia sobre a estratégia de expansé@mactional da empresa, semelhantemente
ao gue foi encontrado por Tihanyi et al. (2000).

Finalmente, conforme previamente hipotetizado na,Hf$ resultados indicam uma
significativa relagdo negativa entre a dualidadgisidente e o grau de internacionalizacao
(6 = - 0,1060; P < 0,0}, sugerindo que o grau de internacionalizacdo daresa tende a ser
menor quando o presidente executivo da empresatarabumula a cadeira de presidente do
conselho. Para Hsu, Chen e Cheng (2013, p. 9) t#ralieacdo excessiva associada a
dualidade pode obstruir a capacidade da empresadaEquadamente com as atividades de
diversificacdo internacional, necessarias para ®leimentacdo efetiva da expanséo

internacional”.

4.2.2 Caracteristicas do Alto EscalagersusDesempenho

A Tabela 7 testa o conjunto das oito hipéteses {H8b) do segundo modelo do
estudo, que analisa o impacto das caracteristicaaltd escaldo sobre o desempenho da
empresa. Ao todo, as analises estdo divididas emodelos, sendo 0s quatro primeiros
utilizados para verificar o impacto caracteristichs alto escaldo sobre indicadores do
desempenho contabil da empresa. Os modelos 5@ 8ikZados para analisar o impacto das
caracteristicas do alto escaldo sobre o desempamhmercado e operacional da empresa,
respectivamente. Por udltimo, o modelo 7 tem comoavel dependente um construto
agregado, formado pelas trés medidas de desempemdigores através da analise fatorial.
Verifica-se que todos os modelos da Tabela 7 gfvofiseantes e cada um deles possui um
poder explicativo razoavel. No modelo 6 , o desethpeoperacional, mensurado pela razéo
entre 0s custos operacionais e as vendas, € gi@idpr como ‘quanto menor melhor’, ao
contrario das outras formas de desempenho que rdépretadas como ‘guanto maior
melhor’. Portanto, quando o sinal dos coeficiedi@snodelo 6 se mostra no sentido contrério
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dos outros modelos, isso significa que o compontamse assemelha, em termos de analise,
aos demais modelos.

As hipéteses foram testadas através do modeloe7caopsidera o desempenho como
construto agregado. O modelo 7 possui um podericatiplo superior ao modelo 4, que
também é um construto agregado, entretanto mermsapahas com indicadores contébeis, de
modo que o desempenho geral do modelo 7 captasodinaensdes do desempenho da
empresa, 0 que confere maior robustez ao constggesultados mostram que o tempo de
empresa, a diversidade de nacionalidades, a edudacéxceléncia, a liquidez, a intensidade
de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e o tamanheng@esa possuem uma significativa
relagcéo positiva com o desempenho.

Por outro lado, a experiéncia internacional, a mné@tiaria e a dualidade do presidente
tém uma significativa relacdo negativa com o desming da empresa. Em relacdo a H1b,
ndo se observou uma relacdo significativa posifiva — 0,1117; P > 0,1P entre o nivel
educacional do alto escaldo e o desempenho comtetigado inicialmente. Esse resultado
se assemelha ao resultado encontrado por HutzctteneeHorstkotte (2013), indicando que
o nivel educacional ndo assume papel relevantegpdesempenho. A Tabela 4 indica que o
nivel educacional dos executivos da amostra é dexiappdamente 3,00, sugerindo que na
média os integrantes do alto escaldo possuem aosneetitulo de pos-graduackdu sensu
Em certo sentido, o resultado da regressao indieaog anos a mais de estudo, dedicados a
obtencédo de titulos de pds-graduaghiacto sensujncluindo mestrado e doutorado, néo
necessariamente sao convertidos em superior caplactk processamento de informacdes e
nao parecem contribuir de forma relevante e dexiggra melhorar o desempenho da
empresa.

Ao contrario do que foi hipotetizado em H2b, o nlodeda Tabela 7 demonstra que o
tempo de empresa dos executivos do alto escalésivp e significativamente associado ao
desempenho da emprega=0,0267; P < 0,0}, de modo que longos periodos de tempo na
empresa parecem facilitar a frequéncia da comufiica; 0 desenvolvimento de normas,
linguagens e rotinas comuns, tornando-o mais ceesmpactando de forma positiva o
desempenho da empresa (MICHEL; HAMBRICK, 1992).
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. DESEMPENHO DE DESEMPENHO DESEMPENHO
DESEMPENHO CONTABIL MERCADO OPERACIONAL GERAL
. ; CUSTO
VARIAVEIS RETORNO SOBRE RETORNO SOBRE O RETORNO SOBRE ANALISE PRICE-TO-BOOK .
OS ATIVOS CAPITAL PROPRIO AS VENDAS FATORIAL RATIO OPESQNCEOA@AL %  ANALISE FATORIAL
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODEL® MODELO 7
Intercepto 17,1134%* 22,6361%* 0,1194%* 1,0590** 3,7997+* 0,9008** 1,1473*
(3,1841) (6,0452) (0,0351) (0,5089) (0,8072) (0,0378) (0,5278)
Nivel Educacional (NE) -0,7251 -0,8984 - 0,0162%* -0,0858 - 0,2544** -0,0057 -0,1117
(0,4482) (0,8516) (0,0050) (0,0719) (0,1189) (0,0055) (0,0744)
Tempo de Empresa (TE) 0,1201%* 0,2411%* 0,0025%* 0,0250%** 0,0314** - 0,0024%* 0,0267**
(0,0376) (0,0715) (0,0004) (0,0061) (0,0099) (0,0004) (0,0063)
Experiéncia Internacional (EI) —12,4530%** — 23,7138%+* - 0,0999** — 2,0552%* — 4,8436%* 0,1541%** - 2,3080**
(3,5341) (6,2978) (0,0421) (0,5734) (0,9848) (0,0474) (0,5831)
Média Etaria (ME) - 0,3300%* — 0,5486%+* - 0,0034%* — 0,0539%+* - 0,0566%* 0,0037%* - 0,0564%*
(0,0610) (0,1170) (0,0007) (0,0098) (0,0161) (0,0007) (0,0102)
Diversidade de Nacionalidades (DN) 2,7974* 6,2343** 0,0208 0,4940** 1,6873%*+ - 0,0427* 0,6259**
(1,4875) (2,7066) (0,0174) (0,2371) (0,4006) (0,0189) (0,2428)
Educagéo de Exceléncia (EE) 2,0212%* 4,0509%+* 0,0196%* 0,3016%** 0,7501%* - 0,0184** 0,3485**
(0,5688) (1,0661) (0,0066) (0,0905) (0,1500) (0,0070) (0,0936)
Tamanho do Alto Escaldo (TA) 0,0961 0,1222 - 0,0016** 0,0088 -0,0001 0,0017* 0,0100
(0,0659) (0,1265) (0,0008) (0,0106) (0,0184) (0,0008) (0,0110)
Dualidade do Presidente (DP) — 1,4753%* — 2,2353%** - 0,0065 —0,2057%* - 0,2503** 0,0065 - 0,2091%*
(0,4139) (0,7857) (0,0048) (0,0671) (0,1141) (0,0053) (0,0692)
Tamanho da Empresa 0,3662%* 0,9870%** 0,0139%* 0,1075%+* 0,0275 - 0,0138%* 0,1006%**
(0,1300) (0,2476) (0,0015) (0,0208) (0,0364) (0,0016) (0,0218)
Intensidade de P&D 0,1398** 0,1856%+* 0,0022%* 0,0190%** 0,0705%* - 0,0045%* 0,0222%*
(0,0301) (0,0568) (0,0004) (0,0048) (0,0085) (0,0004) (0,0050)
Segmentos de Negdcios 0,0795 0,3798 - 0,0037** 0,0116 -0,0776* 0,0017 0,0087
(0,1297) (0,2415) (0,0015) (0,0207) (0,0355) (0,0016) (0,0213)
Endividamento -0,0026 0,0197*+* - 0,0002%* -0,0004 0,0046%* 0,0001** 0,0002
(0,0031) (0,0059) (0,0000) (0,0005) (0,0011) (0,0001) (0,0005)
Liquidez 0,4088* 0.0258 0,0211%** 0,1085%** 0,0093 —0,0193*** 0,1042%**
(0,2258) (0,4213) (0.0029) (0,0358) (0,0638) (0,0029) (0,0373)
R? 0,1686 0,1813 0,3762 0,2084 0,2130 0,4323 0,2127
R? ajustado 0,1548 0,1677 0,3659 0,1953 0,2000 0,4229 0,1997
Teste F 12,2614%* 13,3869%+* 36,4721 % 15,9176%+* 16,3685~ 46,0379+ 16,3351 %+
N° de observagbes 800 800 800 800 800 800 800

Notas explicativas: A significancia dos coeficientke regressao e teste F é descrita através doslesti, ** e ***, conforme segue: * < 0.10; ** <.05; *** < 0.01. Os modelos foram testados atrad@snétodo dos
Minimos Quadrados Ponderados (MQP) com uma andéiseados em painel realizada consaftware GRETL. Os dados séo relativos a 100 EMNs para urioge de 8 anos (2004-2011 para as variaveis
independentes e 2007-2014 para as variaveis daptesjletotalizando 800 observacdes para cada eari@s valores entre parénteses sdo os erros p&Eso(Fatorial: 1,8368 com variancia explicadal8©92%).
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Os resultados indicam uma relagéo negativa engsgariéncia internacional do alto
escaldo e o desempenho da emprésa—<2,3080; P < 0,0}, sugerindo que a experiéncia
internacional entre os gestores do alto escala@si@oassociada com niveis mais elevados de
desempenho, conforme hipotetizado pela H3b, acdadamt exerce influéncia negativa sobre
o desempenho da empresa, 0 que vai ao encontresidsados obtidos por Nielsen e Nielsen
(2013). O estudo de Nielsen (2010) também encontnma relacdo negativa entre a
experiéncia internacional do alto escaldo e o dpsahb da empresa, contudo, o resultado
nao apresentou significancia.

Em consonancia com o que foi hipotetizado na H4ade média dos executivos do
alto escaldo é negativa e significativamente aadacao desempenh@ € —0,0564; P <
0,01), sugerindo que altos escaldes mais jovens teraleg@monstrar maior capacidade de
produzir desempenho positivo para a empresa. Aettespisso, a Tabela 4 demonstra que a
idade média dos altos escaldes da amostra estéramde 52 anos, sendo que as idades
médias, minima e maxima, verificadas sdo de aprcéamente 41 e 70 anos,
respectivamente. Portanto, o resultado deve s&r ®sn cautela, pois 0 que parece € que as
empresas atuam com uma ‘faixa etaria ideal’ par@ngposicédo dos altos escaldes, ndo tendo
preferéncia por executivos muito jovens (abaixod@eanos) nem executivos muito velhos
(acima de 70 anos), pois estes, normalmente, s&ocmiados para uma cadeira no conselho
de administracdo, que exige capacidades asso@aasoridade. Desta forma, este resultado
nao supde que seja interessante para a empresapasigdo do alto escaldo com executivos
mais jovens e sem experiéncia.

Conforme hipotetizado na H5b, os resultados indicama relagéo significativa e
positiva entre a diversidade de nacionalidadesiesempenho da emprega=0,6259; P <
0,095, semelhantemente ao resultado encontrado posevied Nielsen (2013), sugerindo que
a diversidade de nacionalidades confere ao al@a@scma vasta gama de conhecimentos e
experiéncias que sédo capazes de influenciar pasignte o desempenho organizacional.

Em relacdo a H6b, os resultados permitem apoidp@edse de que a educacao de
exceléncia influencia positivamente o desempehs (0,3485; P < 0,0}, sugerindo que
empresas com altos escaldes compostos por um gagar oe executivos formados em
instituicbes de exceléncia tendem a apresentaromeksempenho. Por outro lado, ndo se
verificou significancia estatistica para a H7b= 0,0100; P > 0,10, de modo que néo é
possivel afirmar que o tamanho do alto escalaaexefluéncia positiva sobre o desempenho

da empresa.
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Conforme previamente hipotetizado na H8b, os radalt indicam uma significativa
relacdo negativa entre a dualidade do presidentéesempenhq?(= — 0,2091; P < 0,01,
sugerindo que o desempenho da empresa tende &iser quando o presidente executivo da
empresa também acumula a cadeira de presidentandelico.

Finalmente, em relacdo as variaveis de controkéficeese no modelo 7 da Tabela 7
que o tamanhop(= 0,1006; P < 0,01), a liquideg € 0,1042; P < 0,01) e a intensidade de
P&D (B = 0,0222; P < 0,01) das EMNs exercem um impadaifgtativamente positivo

sobre o desempenho organizacional.

4.2.3 Relacdo entre o grau de internacionalizacdo @ desempenho moderada pelas

caracteristicas do alto escaldo

A Tabela 8 testa o conjunto das oito hipoteses {Hdc) do terceiro e principal
modelo do estudo, que analisa a relacdo entrewdgranternacionalizacédo e o desempenho
da empresa, moderada pelas caracteristicas doesdtmldo. Ao todo, as analises estdo
divididas em 11 modelos, sendo os seis primeintigados para verificar o impacto do grau
de internacionalizagéo sobre cada indicador isothtldesempenho: retorno sobre os ativos,
retorno sobre o capital proprio e retorno sobrgeaslas. Os modelos 7 e 8 foram utilizados
para analisar a influéncia de GIO sobre o desentpdalmercado da empresa. Por sua vez,
0s modelos 9 e 10 analisam a influéncia de GlOesolitesempenho operacional. Por ultimo,
o0 modelo 11 analisa a influéncia de GIO sobre emegnho agregado.

Verifica-se que todos os modelos da Tabela 8 gfmfisantes e cada um deles possui
um poder explicativo razoavel. Nos modelos 9 eal@iesempenho operacional, mensurado
pela razdo entre os custos operacionais e as veadaserpretado como ‘quanto menor
melhor’, ao contrario das outras formas de desehpgune sao interpretadas como ‘quanto
maior melhor’. Portanto, quando o sinal dos coefitds desses modelos se mostra no sentido
contrario dos outros modelos, isso significa geemportamento se assemelha, em termos de
analise, aos demais modelos. Destaca-se que a&sgégs foram realizadas ‘por etapa’, de
modo que primeiro foram incluidas todas as vargdei estudo sem os termos de interacéo
para, em seguida, serem incluidos os termos dagéie e testar as hipoteses.

O conjunto das oito hipoteses (H1lc-H8c) foi testadi@avées do modelo 11, que

considera 0 desempenho da empresa como um constguegado de desempenho. Os
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resultados mostram que a experiéncia internaciomaera significativa e positivamente a
relacdo entre o grau de internacionalizacdo e @ngesnho. Por outro lado, o nivel
educacional, a idade média e a diversidade de maltdlades moderam negativamente a
relacdo internacionalizacdo-desempenho.

Para examinar o impacto das caracteristicas doeattaldo sobre a relagédo entre o
grau de internacionalizacdo e o desempenho, umiseandlltipla de interacdo foi realizada.
A H1lc prediz que o nivel educacional médio do ekoaldo modera positivamente a relacao
internacionalizacdo-desempenho. Entretanto, corfalemonstrado no modelo 11 da Tabela
8, o termo de interacdo entre o GIO e o nivel edanal é significativamente negativp € —
1,0183; P < 0,05). Isto sugere que a relacao iatewnalizacdo-desempenho se torna mais
fraca a medida que o nivel educacional do altol@scumenta. Assim, a hipétese 1c néo
encontra apoio nas analises.

O modelo 11 da Tabela 8 demonstra que o termotdmgéo entre o GIO e o tempo
de empresa é negativo mas nédo significativo eaptwt a hipdtese 2c ndo foi aceifa= -
0,0173 P > 0,10. Para Hsu, Chen e Cheng (2013) uma explicacasiymbspara esse
resultado pode ser que, a medida que a permardmeirecutivo aumenta, ele pode perder o
contato com o ambiente organizacional e, assingny@dver uma perspectiva mais estreita e
uma base de conhecimento limitado, o que pode igudicial para o0 desempenho de
internacionalizacdo da empresa. Contudo, o0 mampdedo executivo junto a empresa pode
estar associado com a familiaridade organizacionalgque pode reduzir o custo da
comunicacao dentro da empresa. Assim, consideraipacto negativo e sem significancia
do termo de interacéo entre o GIO e o tempo de esapras desvantagens assoaciadas a
longos periodos na empresa parecem superar agj@astanas nao com um grande efeito
suficiente para ser significativo.

A hipé6tese 3c prediz que a experiéncia internatiai@ alto escaldo modera
positivamente a relagéo internacionalizagdo-desehgpeO modelo 11 da Tabela 8 indica
que o termo de interacdo entre 0 GIO e a expedéimternacional é significativamente
positivo = 9,4062; P < 0,01). Este resultado conduz paaporte da hipotese 3c e sugere
que a relacédo internacionalizacdo-desempenho Eaef® quando o alto escaldo possui maior
experiéncia internacional. Resultado semelhantelfodo por Hsu, Chen e Cheng (2013, p.
9), segundo os quais “a experiéncia internacionadepoferecer aos executivos uma
experiéncia valiosa, conhecimento de mercado eiagd#, que, por conseguinte, lhes

permitem lidar eficazmente com as incertezas e @mdades associadas a
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internacionalizacdo e interagir bem com os govemd®rnecedores locais, 0 que pode
melhorar significativamente o desempenho da intgonalizag&o”.
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Tabela 8 Resultados da regressdo do Modelo “C” — Relag#ce e0 Grau de Internacionalizacdo e o Desempenbderada pelas
Caracteristicas do Alto Escaldo (continua)

p DESEMPENHO DE DESEMPENHO DES.
DESEMPENHO CONTABIL MERCADO OPERACIONAL GERAL
VARIAVEIS RETORNO SOBRE OS RETORNO SOBRE CAPITAL RETORNO SOBRE AS CUSTO OPERACIONAL %
ATIVOS PROPRIO VENDAS PRICE-TO-BOOK RATIO VENDAS FATOR
MODELO1 MODELO2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO5 MODEL® MODELO7 MODELO8 MODELO9 MODELO10 MODELO 11
Intercepto 16,9846%*  — 2 5722%* 23 0078** - 18,5307 0,0959**  —0,0187 3,8351%*  —0,0615 0,9213%* 1,1524%%+ - 2,8040**
(3,2009) (7,6567) (6,0639) (14,3345) (0,0358) (0,0936) (0,8003) (1,9504) (0,0375) (0,0926) (1,2627)
Grau de Internacionalizagdo de 0,5526 56,1848**  —1,7828 116,723%+ 0,0489*+* 0,3846 —1,1256%*  11,5413*  —(0,0599%*  — (0,7543%* 11,3767+
Operacées (GIO) (1,2395) (21,2282) (2,2578) (39,3457) (0,0157) (0,2608) (0,3346) (5,6207) (0,0164) (0,2584) (3,5050)
Caracteristicas do Alto Escal
Nivel Educacional (NE) -0,7209 1,6420 -0,9191 3,8728* -0,0141**  0,0109 -0,2414*  -0,8475** —0,0058 - 0,0433% 0,3245*
(0,4491) (1,0484) (0,8521) (1,9185) (0,0051) (0,0125) (0,1179) (0,2663) (0,0055) (0,0134) 0,1711)
Tempo de Empresa (TE) 0,1199** 0,1368 0,2418%* 0,2856* 0,0025%+* 0,0038** 0,0308** 0,0021 -0,0024%* - 0,0031%* 0,0295**
(0,0376) (0,0910) (0,0715) (0,1618) (0,0004) (0,0011) (0,0099) (0,0243) (0,0005) (0,0012) (0,0150)
Experiéncia Internacional (El) — 12,6504** — 28,0891** — 23,0225*** - 52,5855  —(,1216%* —(0,3509%* — 4 2464%* — 4 5292* 0,1811%* 0,4747%* — 5,8835%*
(3,5619) (8,0926) (6,3628) (13,9749) (0,0426) (0,1018) (0,9945) (2,3407) (0,0474) (0,1151) (1,3316)
Média Etéaria (ME) -0,3301***  0,0106 —0,5461 % 0,0229 —-0,0032%* —0,0038** —0,0531*** 0,0321 0,0036%* 0,0025 -0,0038
(0,0610) (0,1440) 0,1171) (0,2688) (0,0007) (0,0018) (0,0160) (0,0382) (0,0007) (0,0017) (0,0239)
Diversidade de Nacionalidades 2,8315* 11,8026%*  6,0742** 26,9690%** 0,0246 0,1356%* 1,5606%*** 1,7418* - 0,0467*  —0,1341%* 2,6131%
(DN) (1,4900) (3,4985) (2,7153) (6,0924) (0,0174) (0,0453) (0,3992) (0,9766) (0,0186) (0,0480) (0,5758)
Educagéo de Exceléncia (EE) 2,0052%* —1,1733 4,0776%+ 1,5359 0,0176%+* 0,0316* 0,7594%* 1,5489%*+  —0,0171*  -0,0282 0,0778
(0,5701) (1,4824) (1,0666) (2,7055) (0,0066) (0,0186) (0,1486) (0,3859) (0,0069) (0,0193) (0,2436)
Tamanho do Alto Escaldo (TA)  0,0968 0,1399 0,1190 0,1291 -0,0014* 0,0011 0,0012 0,0183 0,0015* - 0,0038** 0,0334
(0,0659) (0,1520) (0,1266) (0,2927) (0,0008) (0,0019) (0,0183) (0,0397) (0,0008) (0,0019) (0,0253)
Dualidade do Presidente (DP) — 1,4146** - 1,5309 — 2,4341% - 3,8888* -0,0012 -0,0027 -0,3659** —11162**  0,0003 0,0267* -0,2898
(0,4381) (1,1007) (0,8261) (2,0071) (0,0052) (0,0133) (0,1182) (0,2935) (0,0055) (0,0137) (0,1805)
Variaveis de Controle
Tamanho da Empresa 0,3597+*  (,3958%* 1,0106%** 1,2300%** 0,0128%+* 0,0143%* 0,0384 0,0562 —0,0128%*  —0,0147** 0,1167+*
(0,1314) (0,1353) (0,2495) (0.2598) (0,0016) (0,0016) (0,0363) (0,0380) (0,0015) (0,0016) (0,0226)
Intensidade de P&D 0,1400%+*  0,1263*** 0,1873%* 0.1173* 0,0021%* 0,0016%* 0,0719%* 0,0703**  —0,0046***  — 0,0044%*** 0,0179%*
(0,0301) (0,0318) (0,0568) (0.0605) (0,0004) (0,0004) (0,0084) (0,0091) (0,0004) (0,0004) (0,0054)
Segmentos de Negdcios 0,0738 0,1182 0,3988 0,4119* -0,0040** —0,0039** —0,0630* -0,0766*  0,0024 0,0019 0,0134
(0,1302) (0,1303) (0,2426) (0,2413) (0,0015) (0,0016) (0,0354) (0,0362) (0,0016) (0,0016) (0,0216)
Endividamento -0,0026 -0,0044 0,0196%+* 0,0139** —0,0002%*  —0,0002**  0,0046%** 0,0050%* 0,0000* 0,0000* -0,0002
(0,0031) (0,0031) (0,0059) (0,0058) (0,0000) (0,0000) (0,0010) (0,0011) (0,0000) (0,0000) (0,0005)
Liquidez 0,4132* 0,3915* -0,0036 0,2139 0,0218%* 0,0246**  —0,0056 - 0,0069 - 0,0200%*  —(0,0213** 0,1189%*
(0,2264) (0,2293) (0,4231) (0,4294) (0.0029) (0,0030) (0,0633) (0,0651) (0,0029) (0,0029) (0,0383)
Variaveis Moderadoras
GIO x NE- (Hipétese 1c) - 6,0123* - 11,8306** - 0,0554* 1,9504**+ 0,0819** -1,0183*
(2,6933) (4,7814) (0,0321) (0,7011) (0,0347) (0,4346)
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Tabela 8Resultados da regressao do Modelo “C” — Relactie enGrau de Internacionalizacdo B@sempenho moderada pelas Caracteristicas

do Alto Escalao (conclusao)

< DESEMPENHO DE DESEMPENHO DES.
DESEMPENHO CONTABIL MERCADO OPERACIONAL GERAL
VARIAVEIS RETORNO SOBRE 0S RETORNO SOBRE O RETORNO SOBRE AS A CUSTO OPERACIONAL %
ATIVOS PATRIMONIO VENDAS PRICE-TO-BOOK RATIO VENDAS FATOR
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODEL® MODELO MODELO 8 MODELO 9 MODELO 10 MODELO 11
GIO x TE- (Hipétese 2c) -0,0790 -0,2668 -0,0035 0,0697 0,0020 -0,0173
(0,2347) (0,4096) (0,0029) (0,0646) (0,0030) (0,0385)
GIO x El- (Hipétese 3c) 37,0595+ 79,5103** 0,6613** 3,8088 - 0,8140%** 9,4062%+*
(21,09) (37,2538) (0,2594) (5,9429) (0,2765) (3,4335)
GIO x ME~ (Hipétese 4c) - 0,9677* - 1,7157* 0,0004 - 0,2835* 0,0054 - 0,1609*
(0,4067) (0,7484) (0,0050) (0,1100) (0,0049) (0,0669)
GIO x DN- (Hipétese 5c) - 21,7537* — 54, 7547** - 0,3112%+ -1,0520 0,2463** — 5,0712%+
(8,5141) (15,1309) (0,1093) (2,3860) (0,1100) (1,3936)
GIO x EE- (Hip6tese 6c) 8,1145** 6,5102 -0,0439 - 2,3191* 0,0375 0,5773
(3,8069) (6,7566) (0,0479) (1,0192) (0,0496) (0,6208)
GIO x TA- (Hipdtese 7c) -0,1778 - 0,0464 -0,0079 -0,0637 0,0162%** -0,0729
(0,4054) (0,7782) (0,0051) (0,1101) (0,0052) (0,0678)
GIO x DP- (Hipétese 8c) 0,3658 2,0543 - 0,0069 2,3589%+* - 0,0677* 0,2162
(3,2803) (5,9474) (0,0400) (0,8826) (0,0399) (0,5355)
R2 0,1687 0,1979 0,1820 0,2231 0.3737 0,3876 0,2258 0,2490 0,4409 0,4707 0,2503
R? ajustado 0,1539 0,1752 0,1674 0,2011 0,3625 00,37 0,2120 0,2277 0,4309 0,4557 0,2291
Teste F 11,3793*+* 8,7138%* 12,4722+ 10,1413**  33,4553%* 22,3530%** 16,3562**  11,7079** 44,2227 31,4040%* 11,7918%*
N° de observacdes 800 800 800 800 800 800 800 800 00 8 800 800

Notas explicativas: A significancia dos coeficientke regressao e teste F é descrita através doslesti, ** e ***, conforme segue: * < 0.10; ** <.05; *** < 0.01. Os modelos foram testados atrad@snétodo dos
Minimos Quadrados Ponderados (MQP) com uma andéiseados em painel realizada consaftware GRETL. Os dados séo relativos a 100 EMNs para urioge de 8 anos (2004-2011 para as variaveis
independentes e 2007-2014 para as variaveis degesyieotalizando 800 observagdes para cada eari@s valores entre parénteses sdo os erros p&li@iesempenho Geral (Fatorial) foi obtido atrade@sécnica
de reducgédo da dimenséo, sendo empregado o autacaima de 1 como critério para selecdo do nimeomaponentes (1,8368 com variancia explicada d¥246).
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Em consonéancia com o que foi hipotetizado na H4ermo de interagao entre o GIO
e a idade média dos executivos do alto escalagétine e significativgp = —0,1609; P <
0,05), sugerindo que a relacao internacionalizaig@®mpenho se torna mais fraca a medida
que a idade média do alto escaldo aumenta. Pgreahtpétese 4c € estatisticamente apoiada.
A despeito disso, a Tabela 4 demonstra que a ioleidiza dos altos escaldes da amostra esta
em torno de 52 anos, sendo que as idades médiasnané maxima, verificadas sdo de
aproximadamente 41 e 70 anos, respectivamentearorto resultado deve ser visto com
cautela, pois 0 que parece é que as empresas atranuma ‘faixa etaria ideal’ para a
composicao dos altos escalGes, nao tendo prefarpociexecutivos muito jovens (abaixo de
40 anos) nem executivos muito velhos (acima dend8)apois estes, normalmente, sdo mais
cotados para uma cadeira no conselho de admiréistrage exige capacidades associadas a
senioridade. Desta forma, este resultado ndo sqpéeseja interessante para a empresa a
composicao do alto escaldo com executivos maisifogesem experiéncia.

A hipotese 5c¢ prediz que a diversidade de nacidaddis do alto escaldo modera
positivamente a relacdo entre o grau de internat&atdo e o desempenho. Contudo, ao
contrario do que foi hipotetizado, o termo de iatdo entre o GIO e a diversidade de
nacionalidades do alto escaldo é negaffve —5,0712; P < 0,01) e, portanto, ndo ha apoio
para H5c. Este resultado sugere que a relacamaaienalizacdo-desempenho se torna mais
fraca a medida que a diversidade de nacionalidagdegnta.

A hipdtese H6c prediz que a educacdo de excelétoiaalto escaldao modera
positivamente a relacdo entre o grau de internatikatéo e o desempenho da empresa. O
modelo 11 da Tabela 8 indica, entretanto, querndete interagédo entre o GIO e a educacgao
de exceléncia € positivo, mas ndo significapte 0,5773; P > 0,10). Este resultado sugere
que a relacédo internacionalizacdo-desempenho Eaef® quando o alto escaldo possui maior
nivel de educacao de exceléncia, mas nao ao pergerdignificante.

Ao contrério do que foi hipotetizado na H7c, o terde interagdo entre o GIO e o
tamanho do alto escaldo apresentou sinal negaiivém sem significancig = —0,0729; P >
0,10). Desta forma, ndo ha apoio para a hipotese. IHste resultado sugere que as
desvantagens associadas ao tamanho do alto epeatiiem superar as vantagens, mas nao
com um grande efeito suficiente para ser significatFinalmente, ndo se encontrou apoio
para a H8c [{ = 0,2162; P > 0,10). Este resultado sugere gueamtagens associadas a
dualidade do presidente superam as desvantageaspdnacom um grande efeito suficiente

para ser significativo.
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Em relacdo as variaveis de controle, verifica-semumlelo 11 da Tabela 8 que o
tamanho§ = 0,1167; P < 0,01), a liquideg £ 0,1189; P < 0,01) e a intensidade de P&B (
0,0179; P < 0,01) das EMNs exercem um impacto fstgitivamente positivo sobre o
desempenho organizacional.

O impacto positivo do tamanho sobre o desempentiiMid pode estar relacionado a
maximizacdo de ganhos com economia de escala pegsadém de maior poder de mercado,
obtidos por empresas maiores. Além disso, as EMld®res possuem capacidade para
acessar recursos geralmente negados a empresagesnenaesta forma, contribuir para a
empresa assumir riscos e suportar contratempos, pqderiam ser insuportaveis para
empresas menores, sobretudo no cenario internicicaracterizado por elevado nivel de
complexidade e fortes turbuléncias ambientais.

No que se refere a liquidez, esse resultado vanaontro de parte consideravel da
literatura sobre liquidez e desempenho, indicande g liquidez protege as EMNs de
turbuléncias ambientais por atuar como um colclgedursos reais ou potenciais que essas
empresas podem usar para se prevenir contra todmmgé ambientais e explorar
oportunidades (ANDRADE; GALINA; RIBEIRO, 2015). Ate disso, Lin, Liu e Cheng
(2011) argumentam que a liquidez atua contra asiafdes no ambiente internacional,
absorvendo choques que poderiam comprometer aidagacda EMN obter retornos
positivos.

Por sua vez, o impacto positivo da intensidadeedgyisa e desenvolvimento (IP&D)
sobre o desempenho das EMNs pode ser explicadeésitda teoria da visdo baseada em
recursos (WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1999), seguadqual “o desempenho de uma
empresa é fortemente influenciado pela qualidadeela utilizagdo de um conjunto de
recursos intangiveis internos a empresa” (ANNAVARAUBELDONA, 2000, p. 50). Sher
e Yang (2003) encontraram que quanto maior a iteds de Pequisa e Desenvolvimento
(IP&D) maior tende a ser o desempenho da empresadalao fato de o investimento em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) levar as empi@sasvacdo (HITT et al., 1991), que em
seguida torna-se parte das competéncias esset@g@@mpresas. Portanto, “as empresas que
investem mais em P&D tendem a ter um desempenhloomdb que aquelas empresas que
ndo o fazem” (CHIAO; YANG, 2011, p. 645).

A Tabela 9 faz um resumo das previsbes e constgagbservadas para os trés
modelos analisados neste estudo: 1) modelo “atactexisticas do alto escaléersusgrau
de internacionalizacéo de operacdes; 2) modelo-“lbaracteristicas do alto escald@rsus

desempenho; e 3) modelo “c” — relagéo entre o deainternacionalizacdo edesempenho
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moderada pelas caracteristicas do alto escaldotodo, foram testadas 24 hipoteses,

distribuidas em conjuntos de 8 hipéteses para wadizlo.

Tabela 9- Resumo das previsdes e constatacdes
MODELOS

MODELO “C” — RELACAO ENTRE
MODELO “A” — CARACTERISTICAS MODELO “B" — O GRAUDE _
DO ALTO ESCALAOVERSUSSRAU CARACTERISTICAS DO ALTO INTERNACIONALIZACAO E O
DE INTERNACIONALIZAGAO DE Lo n A0 VERSUSDESEMPENHO DESEMPENHO MODERADA
OPERACOES PELAS CARACTERISTICAS DO
ALTO ESCALAO

HIPOTESE PREVISTO ENCONTRADO PREVISTO ENCONTRADO BPRSTO ENCONTRADO

Hla + -

H2a - +

H3a + + e
H4a +
H5a
H6a
H7a
H8a

+ + + |
+
*

I
I
*
*
*

H1b + -

H2b - 4 ok
H3b
H4b
H5b
H6b
H7b
H8b

— kkk

+

—  kxk
+ %
=+ xxx

+ + +

—_— k%%

Hlc + —
H2c - -

H3c
H4c — — ok
H5c
H6c
H7c
H8c — +

+
+
:

+ + +
+

+ = Associacéo positiva — = Associa¢io negativa
* P<0.10; ** P<0.05; *** P<0.01
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4.3 Analise e discussao dos resultados

4.3.1 Caracteristicas do Alto Escaldo versus Grawednternacionalizacdo de Operacdes

O presente estudo estendeu a teoria do alto esdbalBiambrick e Mason (1984) para
analisar a influéncia das caracteristicas do @ltal&o sobre o comportamento estratégico de
empresas multinacionais em relacdo a expansdonacienal de suas operagbes. Os
resultados sugerem que a experiéncia internaciandhde média e a educacdo de exceléncia
do alto escaldo estdo positivamente associadasoagrau de internacionalizacdo. Por outro
lado, a diversidade de nacionalidades e a dualidimepresidente sdo negativamente
relacionadas com o grau de internacionalizacdong@esa. Desta forma, o estudo encontra
apoio para a tese de que as caracteristicas desaitfio influenciam a estratégia de expanséao
internacional das EMNSs.

Os resultados indicaram uma forte relacdo entrgparg&ncia internacional do alto
escalédo e o grau de internacionaliza¢de: (0,01), sugerindo que a experiéncia internacional
do alto escaldo se reflete na estratégia de expans&naiconal das EMNs. Herrmann e
Datta (2005) encontraram resultado semelhante edlitmm que o conjunto de habilidades,
confianca e conhecimento de mercado dos executi@sspciados com a experiéncia
internacional, parecem ser importantes para competh sucesso nos mercados globais.
Sambharya (1996) acredita que uma maneira das EbHgenderem a concorréncia global
dando poder e importancia para 0S gestores comriémp@ internacional, legitimando,
assim, o caminho da carreira internacional doswgkexs. Em consonancia com Tihanyi et al.
(2000), este resultado sugere que a experiéncernadional, acumulada através de
atribuicOes estrangeiras ou parte da educacéo teaax pode proporcionar aos executivos
uma experiéncia valiosa, que é util para orientassempresas para novos mercados
internacionais.

A idade média dos executivos do alto escaldo essitiya e significativamente
associada a expansao internacional da empfsa 0,09, de modo que a experiéncia
acumulada com a idade do executivo parece ser ferger para a empresa lidar com a
expansao internacional. Este resultado é imporfzorigue vai ao sentido contrario do que foi
encontrado por Tihanyi et al. (2000) e Herrmann a&aD(2005), que encontraram que

empresas com altos escaldes compostos por exexumias jovens possuem mais elevado
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grau de internacionalizagdo. O presente estuderuetconduzir a questdo da idade média
dos executivos numa outra perspectiva, pois naecpamlmzoavel ser uma questdo de menos
ou mais idade. Na verdade, ha elementos razoasrssp acreditar que a relacdo entre idade
média do alto escaldo e expanséo internacionatejadinear. Parece mais factivel haver uma
faixa etéria considerada ideal para um executitegnar o alto escaldo, ou seja, nem muito
jovem nem muito velho. Por exemplo, nos estudodibanyi et al. (2000) e Herrmann e
Datta (2005) as idades médias do alto escaldos&2,d4 e 53,66, respectivamente. Desta
forma, a ideia de executivos ‘mais jovens’ deve rdativizada, jA que a média etaria
verificada supera os 50 anos. A Tabela 4 demonsigaa idade média dos altos escalbes da
amostra do presente estudo esta em torno de 52 s que as idades médias, minima e
maxima, verificadas sdo de aproximadamente 41 @nd®, respectivamente. Portanto, o
resultado deve ser visto com cautela, pois 0 quecpa que as empresas atuam com uma
‘faixa etéria ideal’ para a composi¢édo dos altaskes, ndo tendo preferéncia por executivos
muito jovens (abaixo de 40 anos) nem executivosawalhos (acima de 70 anos), pois estes,
normalmente, sdo mais cotados para uma cadeir@mselbo de administracdo, que exige
capacidades associadas a senioridade. Desta fasbta, resultado ndo supde que seja
interessante para a empresa a composicao do e#tliexom executivos mais velhos (acima
de 70 anos).

Ao contrario do que foi encontrado por Caligiurazarova e Zehetbauer (2004) e
Kaczmarek e Ruigrok (2013), os resultados destedestndicam que o indice de
nacionalidade exerce uma influéncia negativa solgeau de internacionalizacdo da empresa
(P < 0,10, de modo que a variedade de nacionalidades ddetnam mesmo alto escalao
parece influenciar negativamente a expanséao irdgienmal da empresa, muito provavelmente
devido a maior complexidade de culturas, posicierdos e dificuldade para a obtencéo de
consenso. Como analisado por Hambrick et al. (1988pa vez mais as empresas
multinacionais tém aumentado a utilizacdo de grujgodiversas nacionalidades, contudo, as
vezes essa estratégia demonstra grande sucessaytnaasvezes graves frustracoes.

Os resultados também indicam que altos escal6esioomivel médio de educacao de
exceléncia mais elevado estdo associados a nivais mlevados de envolvimento
internacional da empresa. Este resultado pode isugge a experiéncia educacional de
exceléncia fornece aos executivos uma visdo de onoraids ampla do que outros executivos
recebem. Para Tihanyi (2000, p. 1173) “uma expei@é@prducacional de exceléncia pode
proporcionar oportunidades significativas de irggraom estudantes de outros paises. Esta

experiéncia pode facilitar a apreciacdo de outwdtsiras, reduzindo algumas das incertezas
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associadas com empreendimentos comerciais intemasi Além disso, o curriculo nas
escolas de exceléncia pode fornecer uma maior é€mias questdes internacionais. Assim,
graduados de instituicdes de ensino de exceléndenp ser mais receptivos as oportunidades
internacionais e podem ser mais inclinados a pensegpansao internacional”.

Finalmente, os resultados indicam uma significatetacéo negativa entre a dualidade
do presidente e o grau de internacionalizagdo<( 0,01), sugerindo que o grau de
internacionalizacdo da empresa tende a ser meaodquo presidente executivo da empresa
também acumula a cadeira de presidente do condefise fendbmeno pode sugerir que o
acumulo das cadeiras de presidente executivo édpres do conselho pode resultar em
alguns CEOs que administram suas empresas de fantoataria, sem a participacdo de
outros executivos, 0 que pode limitar o tipo e aligade de informacédo que o CEO recebe
sobre as operagOes internacionais da empresa.H3araChen e Cheng (2013, p. 9) “a
centralizacdo excessiva associada a dualidade qugteuir a capacidade da empresa lidar
adequadamente com as atividades de diversificapfernacional, necessarias para a

implementacéo efetiva da expansao internacional”.

4.3.2 Caracteristicas do Alto Escaldo versus Deseanho

Este estudo amplia as pesquisas anteriores ader@apacto das caracteristicas do
alto escaldo sobre o desempenho, a partir da teeridlambrick e Mason (1984). Os
resultados sugerem que o tempo meédio de empredmersidade de nacionalidades e a
educacao de exceléncia do alto escaldo estdovaosénte associadas com o desempenho.
Por outro lado, a experiéncia internacional, a edatédia e a dualidade do presidente s&o
negativamente relacionadas com o desempenho dasmesta forma, o estudo encontra
apoio para a tese de que as caracteristicas desdwao influenciam o desempenho das
EMNSs.

Os resultados demonstram que o tempo médio de smpi@s executivos do alto
escaldo é positivamente associado ao desempenbmmtasa® < 0,01), consistentemente
com outros estudos empiricos sobre o tempo de sempie alto escaldao (TIHANYI;
ELLSTRAND; DAILY; DALTON, 2000). Este resultado see que altos escaldes com
longos periodos de tempo na empresa parecem dadlifrequéncia da comunicacdo e o

desenvolvimento de normas, linguagens e rotinasugemtornando-os mais coesos €
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impactando de forma positiva o0 desempenho da emi€HEL; HAMBRICK, 1992). De
acordo com Katz (1982) o aumento do tempo de em@&s associado com a estabilidade, a
reducado de conflitos e maior nivel de comunicaséngdo que esses fatores podem contribuir
para a melhora do desempenho organizacional. Opéspuisadores, entretanto, argumentam
gue o tempo de empresa do alto escaldo também gabde associado a efeitos negativos
(HSU; CHEN; CHENG, 2013). Miller (1991) argumentaecgexecutivos com longo tempo de
empresa tendem a “envelhecer na sela” e, por E8sam a ignorar 0 ambiente externo a
organizacdo, de modo que quanto mais tempo o execesteja na empresa pior sera o
alinhamento entre a organizacéo, sua estratégianebgente, prejudicando o desempenho da
empresa. Wally e Becerra (2001) argumentam queséoodo alto escaldo, obtida atravées de
maior tempo de empresa dos seus membros, pode yeEoma@omplacéncia que resulta em
compromisso com @tatus quoe a inércia estratégica. Por outro lado, Goll, Sanya e
Tucci (2001) encontraram que 0S executivos com siégimpo de empresa possuem menos
compromisso com ctatus quo sendo que pessoas de fora da empresa podem melhor
contribuir para o desempenho da organizacdo. Apéisao, 0s resultados deste estudo
sugerem que os beneficios superam as desvantagesaalas a longos periodos na empresa,
de modo que altos escalées com mais tempo de eanpaescem melhor preparados para
lidar com os desafios inerentes a sobrevivénciesserdpenho das EMNSs.

O estudo encontrou uma relagdo negativa entre ariérpia internacional do alto
escaldo e o desempenho da emprBsa (,01), sugerindo que a experiéncia internacional
entre os gestores do alto escaldo néo estd asseoadniveis mais elevados de desempenho,
conforme hipotetizado pela H3b, ao contrério, exénmluéncia negativa sobre o desempenho
da empresa, 0 que vai ao encontro dos resultadatostpor Nielsen e Nielsen (2013). O
estudo de Nielsen (2010) também encontrou uma aelaggativa entre a experiéncia
internacional do alto escaléo e o desempenho deesmontudo, o resultado ndo apresentou
significancia. De fato, este resultado surpreeadgue as empresas da amostra sdo altamente
internacionalizadas e, portanto, atuam em ambietdda vez mais globalizados, onde se
espera que executivos com maior experiéncia inteenal ganhem destaque. Contudo, este
resultado deve ser relativizado e entendido ap@easo do horizonte de 11 anos que foram
objeto do estudo. Pesquisas futuras devem ampliaorzonte de tempo estudado para
analisar se esse comportamento se mantém ou dparedtenacoes relevantes. Além disso, 0
construto de experiéncia internacional testado maslelos € composto por outros trés
indicadores (% de executivos estrangeiros, % deutixes que estudaram no exterior e % de
executivos com atribuigdes internacionais), de mgui® futuras pesquisas devem considera-



77

los também de forma isolada nas andlises, a fimedéicar que se algum desses aspectos
influencia positivamente o desempenho.

Os resultados sugerem que altos escaldes maissjdeadem a demonstrar maior
capacidade de produzir desempenho positivo parangresa. Taylor (1975) encontrou
evidéncias de uma diminuicdo da capacidade de ggacéenformacdes e tomar decisdes por
parte dos gestores mais velhos, devido a dific@ldad integrar as informacdes, organiza-las
de forma eficaz e converté-las em decisbes pre@sqse pode resultar em um desempenho
inferior. A despeito disso, a Tabela 4 demonstra gudade média dos altos escalbes da
amostra esta em torno de 52 anos, sendo que &sidd@tlias, minima e maxima, verificadas
sao de aproximadamente 41 e 70 anos, respectivantamtanto, o resultado deve ser visto
com cautela, pois 0 que parece € que as empresas abm uma ‘faixa etaria ideal’ para a
composicao dos altos escalbes, ndo tendo prefarpociexecutivos muito jovens (abaixo de
40 anos) nem executivos muito velhos (acima dend8)apois estes, normalmente, sdo mais
cotados para uma cadeira no conselho de admirdisirggie exige capacidades associadas a
senioridade. Desta forma, este resultado ndo sqpéeseja interessante para a empresa a
composicao do alto escaldo com executivos mainfogesem experiéncia.

Conforme hipotetizado na H5b, os resultados indicama relagéo significativa e
positiva entre a diversidade de nacionalidadeslesempenho da empresa, semelhantemente
ao resultado encontrado por Nielsen e Nielsen (R043gerindo que a diversidade de
nacionalidades confere ao alto escaldo uma vasta ge conhecimentos e experiéncias que
sao capazes de influenciar positivamente o desdmpenganizacional. Caligiuri, Lazarova e
Zehetbauer (2004) argumentam que os gerentes deanedade de paises sdo suscetiveis de
possuir uma diversidade de valores culturais, ggu preferéncias, etc. A sua diversidade é
susceptivel de proporcionar-lhes recursos mais @nple informacéo, conjuntos de
habilidades e "capital cultural’. Dada a heterogiaue de opinides, essa diversidade de
nacionalidades, quando agregada, pode conduzirysardesempenho superior da empresa.
Para Nielsen e Nielsen (2013, p. 380) “as diferergaraizadas na nacionalidade n&o sao
faceis de apagar. Tais diferencas podem até camttandéncias para o pensamento Unico de
grupo e adesao atatus quce, assim, levar a um melhor desempenho ao longenieo”.

O presente estudo encontrou que a educacao déraieeinfluencia positivamente o
desempenho, sugerindo que empresas com altos es@@postos por um grau maior de
executivos formados em instituicoes de excelérariddm a apresentar melhor desempenho.
Tihanyi et al. (2000) argumentam que instituicoes exceléncia proporcionam aos Seus

alunos muito mais do que uma educacao formal, adaeple sdo responsaveis também por
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transmitir mentalidade, estilo de vida, crencasadores. Os valores associados a uma
universidade desse tipo podem incentivar os alartes uma atitude mais aberta em relacéo a
outras culturas. Como as empresas da amostratsfieate internacionalizadas e, portanto,
atuam em mercados cada vez mais globalizadospbarkgroundcomo o fornecido por
instituicbes de exceléncia parece contribuir dengorimportante para o desempenho das
EMNSs.

Por fim, conforme previamente hipotetizado na H8b, resultados indicam uma
significativa relacdo negativa entre a dualidadesidente e 0 desempenho, sugerindo que
o desempenho da empresa tende a ser menor quapdEsidente executivo da empresa
também acumula a cadeira de presidente do condedh®.resultado vai ao encontro do que
encontrou Rechner e Dalton (1991). Para Sandersarpe@ter (1998) em ambientes
complexos, como o0s de empresas com alto grau eéaationalizacdo, as empresas podem
precisar de mais delegagdo de autoridade e divigAgesponsabilidade e, portanto, a
dualidade n&o seria uma estrutura adequada paraessspgue atuam no contexto
internacional. Hsu, Chen e Cheng (2013) argumergasn em empresas multinacionais a
integracdo global e a capacidade de resposta sacatjuestdes importantes e, portanto, um

clima de participagéo e delegacdo é um mecanisganacional importante.

4.3.3 Relacdo entre o grau de internacionalizacdo @ desempenho moderada pelas

caracteristicas do alto escaldo

O presente estudo retomou a perspectiva tradicidmaklacédo Internacionalizacao-
Desempenho combinada as teorias do Alto Escalablpper Echelonse Capacidade de
Processamento de Informagdes para propor quewemaia do grau de internacionalizacao
sobre o desempenho da empresa depende do congegéstdo dessas empresas, em especial
das caracteristicas relacionadas a capacidadeodesgamento de informacdes do seu alto
escaldo. Os resultados sugerem que a relacadodoimnalizacdo-desempenho € mais forte
guando o alto escaldo possui maior nivel de expaaéinternacional e executivos mais
jovens. Por outro lado, a relac&o internacionafimadesempenho se torna mais fraca quando
o alto escaldo é composto por executivos com nmai@l educacional e a presenca de alta

diversidade de nacionalidades. Desta forma, o estmdontra apoio para a tese de que as
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caracteristicas do alto escalédo influenciam a &elantre o grau de internacionalizacéo e o
desempenho da empresa.

Os resultados indicaram que o nivel educacional allm escaldo modera
negativamente a relagdo internacionalizagédo-desgmp¢ < 0,095, sugerindo que, ao
contrario do que foi encontrado por Hsu, Chen enGt{2013), a relag&o internacionalizagao-
desempenho se torna mais fraca a medida que oeduehcional do alto escaldao aumenta.
Contudo, a Tabela 4 indica que o nivel educacialitd executivos da amostra € de
aproximadamente 3,00, sugerindo que na média egranites do alto escaldo possuem ao
menos o titulo de pds-graduadétu sensuEm certo sentido, o resultado da regresséo indica
que 0s anos a mais de estudo, dedicados a obtda¢éalos de pds-graduacéivicto sensu,
incluindo mestrado e doutorado, ndo necessariansénteonvertidos em superior capacidade
de processamento de informacdes e ndo parecenibcantie forma relevante e decisiva para
a intensificagao da relagao internacionalizaga@meenho.

Este estudo encontrou que a experiéncia internaicido alto escaldo modera
positivamente a relacéo entre o grau de internabkatédo e o desempenho da empresa. Este
resultado sugere que a relacdo internacionalizdedempenho se torna mais forte quando o
alto escaldo possui maior nivel de experiéncianamonal. Resultado semelhante foi obtido
por Hsu, Chen e Cheng (2013, p. 9), segundo oss (faaexperiéncia internacional pode
oferecer aos executivos uma experiéncia valiogshemmento de mercado e confianga, que,
por conseguinte, lhes permitem lidar eficazmenten cas incertezas e ambiguidades
associadas a internacionalizacdo e interagir bemasogovernos e fornecedores locais, 0 que
pode melhorar significativamente o desempenho tnacionalizacdo”. Como implicagcéo
para a gestdo de operacdes internacionais, esiéadesimpde a necessidade de executivos
com forte experiéncia internacional, pois o comuie habilidades, confianca e conhecimento
de mercado, associados a experiéncia internacipascem ser importantes para competir
com sucesso nos mercados globais.

O presente estudo encontrou que a idade médidalesalaldo modera negativamente
a relacéo entre o grau de internacionalizacdo esemdpenho da empresa. Este resultado
sugere que a relacédo internacionalizacao-desempsmniiorna mais fraca a medida que a
idade média do alto escaldo aumenta. Para Hsu, €ireng (2013, p. 8) “este fendbmeno
pode indicar que executivos mais velhos, que sds mess0s ao risco, possuem menos
resisténcia fisica e mental, bem como inferior caj@@mle de processamento e analise de
informacdes, sendo, portanto, menos propensos rifidar potenciais oportunidades em

atividades internacionais da empresa e para ra@sofveomplexos problemas associados a
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internacionalizacdo. Essas caracteristicas podeomsequentemente, comprometer o
desempenho da internacionalizacdo da empresa’spede disso, a Tabela 4 demonstra que
a idade média dos altos escaldes da amostra estarmonde 52 anos, sendo que as idades
médias, minima e maxima, verificadas sdo de apreckamente 41 e 70 anos,
respectivamente. Portanto, o resultado deve str #sn cautela, pois 0 que parece é que as
empresas atuam com uma ‘faixa etaria ideal’ pa@ngposicdo dos altos escaldes, ndo tendo
preferéncia por executivos muito jovens (abaixo4@leanos) nem executivos muito velhos
(acima de 70 anos), pois estes, normalmente, s@ocwmados para uma cadeira no conselho
de administracéo, que exige capacidades asso@atasoridade. Desta forma, este resultado
nao supde que seja interessante para a empresapasigao do alto escaldao com executivos
mais jovens e sem experiéncia.

Ao contrario do que foi hipotetizado na H5c, a dsdade de nacionalidades do alto
escaldo modera negativamente a relagéo entre algrauiernacionalizacao e o desempenho.
Este resultado sugere que a relacdo internaciagatzdesempenho se torna mais fraca a
medida que a diversidade de nacionalidades auméraliez, a alta variedade de
nacionalidades dentro de um mesmo alto escalé@ pafisenciar negativamente a expansao
internacional e o desempenho da empresa, muito apetmente devido a maior
complexidade de culturas, posicionamentos e ddexe para a obtengdo de consenso. Como
analisado por Hambrick et al. (1998), cada vez nassempresas multinacionais tém
aumentado a utilizacdo de grupos de diversas ramades, contudo, as vezes essa
estratégia demonstra grande sucesso, mas outres gewes frustracdes. Na verdade, o que
parece ser um aspecto crucial para fortalecer a&el internacionalizacdo-desempenho é
mesmo a experiéncia internacional do alto escat®,modo que as EMNs deveriam
direcionar suas energias para a formacdo de um edtaldo altamente experiente

internacionalmente, em vez de empreender esforgadiviersificacdo de nacionalidades no

grupo.
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5. CONCLUSOES

Em concluséo, os resultados deste estudo sugererexigie uma forte influéncia de
certas caracteristicas do alto escaldo sobre garelaternacionalizacdo-desempenho. Assim,
0 estudo encontra apoio para a tese de que annfudo grau de internacionalizagéo sobre o
desempenho da empresa depende do contexto de gesias empresas, em especial das
caracteristicas e capacidade de processamentdadmagdes do seu alto escaldo, aspectos
cruciais para a empresa superar 0s desafios ieerargxpansao internacional e obter melhor
desempenho no contexto internacional. Neste sentidwesente estudo real¢ca o papel da
gestdo para a relacao Internacionalizacdo-Deserapanhmesmo tempo em que proporciona
a literatura de negdcios internacionais uma mellmnpreensdo acerca do reflexo das
caracteristicas do alto escaldo sobre as estraté@ganacionais e o desempenho das EMNSs.

Especificamente, o estudo tragcou 0s niveis denateonalizacdo e da rentabilidade de
100 EMNSs, de 8 setores diferentes (ver Tabeladllprago de 11 anos (2004-2014). O estudo
utilizou uma defasagem de trés anos entre a vad@pendente e as variaveis independentes,
para salvaguardar que os esforcos da estratégmeteacionalizacdo fossem materializados.
Desta forma, os valores para a variavel dependamangeram os anos de 2007-2014 e
agueles para as variaveis independentes abrangeyamos de 2004-2011, totalizando um
painel com 100 unidades transversais e 8 unidaepdrais (8x100=800 observac¢des). O
principal modelo hipotético e conceitual do tralafter llustracdo 3) foi concebido de modo
a analisar os efeitos do grau de internacionalzao®re o desempenho, sendo estabelecido
um conjunto de 8 variaveis moderadoras do altol@&scaivel educacional (NE), tempo de
empresa (TE), experiéncia internacional (El), meéditaria (ME), diversidade de
nacionalidades (DN), educacédo de exceléncia (BE)amho do alto escaldo (TA) e dualidade
do presidente (DP), além de cinco variaveis derotmmttamanho da empresa, intensidade de
P&D, segmentos de negdcios, endividamento e liquide

Apés andlises de dados em painel, através do méalod Minimos Quadrados

Ponderados (MQP), os resultados encontrados penrageacluir que:

1)
Na média, os integrantes do alto escaldo possuamenos o titulo de pos-graduacéo

latu sensu Contudo, os resultados do estudo indicam queteasnanos a mais de estudo,

dedicados a obtencdo de titulos de pés-graduag@cio sensu,incluindo mestrado e
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doutorado, ndo necessariamente sao convertidosigena capacidade de processamento de
informacdes e, por conseguinte, ndo parecem camtdle forma relevante e decisiva para a
intensificacdo da relacdo internacionalizacao-desaimo. De certa forma, esse resultado
sugere que ndo parece ser relevante a atracaedetigns conbackgroundmais académico
para ocupacdo de postos no alto escaldo, sendatremste para as EMNs a composigao de
altos escalbes com perfis de executivos mais adestpara o mercado;

2)

A experiéncia internacional do alto escaldo € dexisara o fortalecimento da relacéo
entre o grau de internacionalizacdo e o desempéal@npresa. Este resultado sugere que a
relacdo internacionalizacdo-desempenho se torna foee quando o alto escaldo possui
maior nivel de experiéncia internacional. Nestetidena experiéncia internacional parece
oferecer aos executivos uma experiéncia valiogahemmento de mercado e confianga, que,
por conseguinte, lhes permitem lidar mais eficazm@&@om as incertezas e ambiguidades
associadas a internacionalizacdo, o que pode naelsmnificativamente o desempenho da
internacionalizacdo. Como implicacdo para a gest@dooperacdes internacionais, este
resultado demonstra a importancia das EMNs proneavgarrogramas de expatriacdo de seus
executivos, dado a relevancia da experiéncia cetafla através das atribuices
internacionais, ou mesmo apoiar programas de fdmalps executivos em cursos no
exterior, de modo a expor 0s executivos as divadsd culturais e institucionais de outras
regides, criando condi¢cdes para o time executigemelver uma mentalidade global ou

global mindset

3)

A influéncia do grau de internacionalizacdo sobmesempenho se torna mais fraca
quando a idade média do alto escaldo aumenta.HzaraChen e Cheng (2013, p. 8) “este
fendbmeno pode indicar que executivos mais velhos,s§io mais avessos ao risco, possuem
menos resisténcia fisica e mental, bem como infeapacidade de processamento e analise
de informacdes, sendo, portanto, menos propenstentficar potenciais oportunidades em
atividades internacionais da empresa e para rasofveomplexos problemas associados a
internacionalizacdo. Essas caracteristicas podeomsequentemente, comprometer o
desempenho da internacionalizacdo da empresa’spede disso, a Tabela 4 demonstra que
a idade média dos altos escaldes da amostra estarmonde 52 anos, sendo que as idades

médias, minima e maxima, verificadas sdo de aprckédmente 41 e 70 anos,
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respectivamente. Portanto, o resultado deve str #Bn cautela, pois 0 que parece é que as
empresas atuam com uma ‘faixa etaria ideal’ pa@ngposicdo dos altos escaldes, ndo tendo
preferéncia por executivos muito jovens (abaixo4@leanos) nem executivos muito velhos
(acima de 70 anos), pois estes, normalmente, s@ocwmados para uma cadeira no conselho
de administracdo, que exige capacidades asso@atasoridade. Desta forma, este resultado
nao supde que seja interessante para EMN a corpadgalto escaldo com executivos mais
jovens e sem experiéncia, mas que é recomendaaiteatacdo de executivos mais jovens

dentro da faixa de 41-70 anos;

(4)

A relacédo entre o grau de internacionalizacdo esempenho se torna mais fraca a
medida que a diversidade de nacionalidades auméraliez, a alta variedade de
nacionalidades dentro de um mesmo alto escalaa pofiisenciar negativamente a expansao
internacional e o desempenho da empresa, muito apetmente devido a maior
complexidade de culturas, posicionamentos e ddexe para a obtencdo de consenso. Como
analisado por Hambrick et al. (1998), cada vez nassempresas multinacionais tém
aumentado a utilizacdo de grupos de diversas reldades, contudo, as vezes essa
estratégia demonstra grande sucesso, mas outres gew/es frustracdes. Na verdade, o que
parece ser um aspecto crucial para fortalecer a&el internacionalizacdo-desempenho é
mesmo a experiéncia internacional do alto escai®o,modo que as EMNs deveriam
direcionar suas energias para a formacdo de um edtaldo altamente experiente
internacionalmente, em vez de empreender esforgosliversificacdo de nacionalidades

dentro do grupo;

(5)

O tamanho da EMN parece ser um aspecto relevarte que a empresa obtenha
desempenho superior a partir das operagdes intenaax Os resultados sugerem que quanto
maior for a empresa maior sera a sua capacidadétde desempenho superior no contexto
internacional. Neste sentido, o tamanho da emppeske permitir que a organizagcao
maximize ganhos com economia de escala e escofm, @ permitir que a EMN tenha
acesso a recursos geralmente negados a empresagesnendesta forma, contribuir para a
empresa assumir riscos e suportar contratempos, pqderiam ser insuportaveis para
empresas menores, sobretudo no cenario intern&cicaracterizado por elevado nivel de

complexidade e fortes turbuléncias ambientais;
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(6)

Uma importante implicacdo deste estudo para osmgsstle operacdes internacionais
€ que os formuladores de estratégias e politichadas a expansao internacional devem
enxergar a liquidez como uma ferramenta estratédgcatuacdo no contexto internacional.
Como foi visto, a liquidez exerce uma influénciaifiga sobre o desempenho das operagdes
internacionais da empresa. Esse resultado vai @mngo de parte consideravel da literatura
sobre liquidez e desempenho, indicando que a kqutotege as EMNs de turbuléncias
ambientais por atuar como um colchdo de recursais oel potenciais que essas empresas
podem usar para se prevenir contra as turbulérasidsientais e explorar oportunidades.
Portanto, a liquidez atua contra as flutuagdesmbiente internacional, absorvendo choques

gque poderiam comprometer a capacidade da EMN otanos positivos;

(7)

Outra implicacdo deste estudo € que 0s gestorageglecios internacionais devem
enxergar os investimentos em P&D como uma ferraanestratégica para o desenvolvimento
de ativos intangiveis que reforcam a competitividdeds EMNs no cenario internacional. A
partir da visdo baseada em recursos, a capacigageoduzir inovagdo é considerada como
critica para o alcance da competitividade estredégi neste sentido, as EMNs da amostra que
investem mais recursos para desenvolver capacidiaolsdoras parecem apresentar melhor
desempenho com as suas operacOes internacionatantBp os resultados sugerem que
guanto maior a intensidade de pesquisa e desemantd® maior tende a ser o desempenho da
EMN, devido ao fato de o investimento em P&D leear empresas a inovagdo, que em

seguida torna-se parte das competéncias essenfeiammpresa;

(8)

Como contribuicdo para a é&rea de politicas publicabadas a promocdo da
internacionalizacdo das empresas brasileiras, ztabgte estudo sirva como um parametro
acerca de alguns aspectos relevantes que o goseas@mpresas brasileiras deveriam levar
em consideracdo para ampliar as chances de sobmeidave prosperidade dessas empresas no
cenario internacional, tais como: a) Em nivel dpre®a, a composi¢cdo de um alto escaldo de
perfil mais orientado para o mercado, com vasta®@&pcia internacional, sendo importante a
presenca de executivos mais jovens dentro da &&@a média verificada de 41-70 anos,

uma vez que tais caracteristicas estdo associadasiaa mais efetiva capacidade de



85

processamento de informacdes; b) Em nivel de goyeynapoio para o crescimento das
empresas brasileiras, ja que os resultados suggreras empresas maiores tendem a ampliar
suas chances de éxito com a expansao internaciedajo a sua maior capacidade para
acessar recursos, bem como assumir riscos e absov@Eratempos proprios da
internacionalizagdo; c) apoio para que as emprdsggonham de um nivel elevado de
liquidez para amortecer as turbuléncias ambientgentes ao cenario internacional; e d)
incentivos para que as empresas brasileiras possaatizar mais recursos para as atividades
de P&D, que séo fundamentais para essas empresaisvdiver capacidades inovadoras e,
por conseguinte, se tornarem mais competitivas paber éxito com a expansao

internacional.

5.1 LimitagOes do estudo e sugestbes para futurasgguisas

Este estudo possui varias limitacdes, proporcidnassim oportunidades para futuras
pesquisas. Primeiro, hd uma forte concentracdontigresas americanas e europeias na
amostra, de modo que estudos futuros deveriam aoobter maior equilibrio com EMNs
de outros continentes. Embora a amostra contemplsEque estdo entre as principais
multinacionais do planeta, ha implicacbes naturss que diz respeito a questdo da
generalizacdo dos resultados. Essa disparidadavemdas empresas americanas e europeias
deve-se, sobretudo, a restricdo de informacfesadas biografias dos executivos e outras
informacgdes utilizadas no estudo para empresasiiesocontinentes. Uma alternativa para
superar esse problema seria a aplicacéo de quaasti®para obtencao de dados primarios.

Segundo, a teoria de processamento de informdedesido aplicada em niveis de
andlise individual, de grupo e organizacional. Esstudo centrou-se na capacidade de
processamento de informacdes em nivel de grupsefa do alto escaldo. Desta forma,
pesquisas futuras poderdo incorporar funcbes deepsamento de informacdes em nivel
organizacional, incluindo no modelo aspectos comstoutira, processos e mecanismos de
delegacao organizacionais.

Terceiro, o construto de experiéncia internaiciopadle ser melhorado, de modo a
contemplar a quantidade de anos de experiéncianadienal dos executivos. Devido a
dificuldade na obtencdo de informacfes mais apdafdas sobre as trajetdrias dos

executivos, o indicador de experiéncia internadiotheste estudo analisa apenas se 0
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executivo ja possuiu em dado momento de sua tregetidna formagcdo no exterior, se sua
nacionalidade era diferente do pais de origem d&l EMse j& havia tido alguma atribuicdo

internacional durante a sua carreira. Portantda sazoavel entender que um construto que
contemple a quantidade de anos de experiéncianati@nal seja muito mais robusto e

adequado para se utilizar em pesquisas futuras.

Finalmente, devido a dificuldade na coleta de dadmbretudo em relacdo as
caracteristicas demograficas do alto escaldo, @igmésivel ampliar o horizonte temporal da
pesquisa, limitando os dados longitudinais paraemopo de apenas 11 anos (2004-2014).
Estudos futuros poderao expandir esta linha deussgempregando modelos alternativos de
pesquisa e métodos de coleta de dados a fim de dbtos mais completos e em

profundidade sobre atributos gerenciais para anabdongo dos anos.
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Fundamentacéao teérica

Tese do estudo

Objetivo geral

Obijetivos especificos

Amostra, fontes dos dados e
periodo estudado

Técnicas estatisticas

Resultados encontrados

A relacdo entre o grau de internacionalizacdo eesehpenho de
empresas multinacionais (EMNS): o efeito moderaths caracteristicas
do alto escalé@o

Teoria de internacionalizacdo-desempenho (ver @972 Verbeke, Li e
Goerzen, 2009; Hennart, 2011; Wiersema e Bower)201

Teoria do Alto Escaldo olWpper Echelons(ver Hambrick e Mason,
1984); e

Capacidade de Processamento de Informacdes (vehoifgel991;
Tihanyi e Thomas, 2005).

As caracteristicas do alto escaldo exercem infla&ubre a relagéo entre
0 grau de internacionalizag&o e o desempenho deesanp

Analisar se a estratégia de expansao internacdasmlorganizacdes e o
seu desempenho refletem as caracteristicas ddts@asealdo

Testar empiricamente se as caracteristicas doeattaldo moderam a
relacdo Internacionalizacdo-Desempenho (conjuntimédeblocos de oito
hipéteses; dois modelos parciais; um modelo geral)

100 EMNs distribuidas através de 8 macro-setores.tddlo, foram
analisadas 1.802 biografias de executivos no peréstudado de 2004
até 2014. Os dados sobre as informag6es finaneeidas segmentos de
negocios foram obtidos junto as bases de dad@agd#al |Q, Compustat

e Thomson Reuter#\s informa¢es demograficas sobre os executivos d
alto escaldao foram obtidas junto as base8ldamberg Businessweek
Zoomlnfoe nosAnnual ReportsEste estudo utilizou uma defasagem de
trés anos entre a variavel dependente (2007-2014s evariaveis
independentes (2004-2011), totalizando 100 unidadies corte
transversais e 8 unidades temporais (8x100=800\@isEeS).

Andlise de dados em Painel por meio do método dosnos quadrados
ponderados (MQP)

Os resultados sugerem que existe uma forte inflaéie certas
caracteristicas do alto escaldo sobre a relac&rnationalizacéo-
desempenho. Assim, o estudo encontra apoio pamsex de que a
influéncia do grau de internacionalizacdo sobre esethpenho da
empresa depende do contexto de gestdo dessas asgmesespecial das
caracteristicas e capacidade de processamentfodmagdes do seu alto
escaldo, aspectos cruciais para a empresa supedasafios inerentes a
expansdo internacional e obter melhor desempenho camtexto
internacional. Neste sentido, o presente estudgareapapel da gestédo
para a relacao Internacionalizacao-Desempenho, egmm tempo em
que proporciona a literatura de negdcios intermai® uma melhor
compreenséo acerca do reflexo das caracteristicakalescaldo sobre as
estratégias internacionais e o desempenho das EMNSs.
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AUTORES PERIODICO AMOSTRA FOCO DE PESQUISA R ESULTADOS PERIODO
Foreign experience of top management  Strategic 54 multinacionais  Impacto da experiéncia
1. Sambharya (1996) teams and international diversification Management americanas de internacional do alto escaldo Positivo e significante 1985
strategies of US multinational corporations Journal manufatura sobre a diversificacdo
internacional
Baixa idade média,
... Impacto de varias educacéao de exceléncia,
; ; - 126 multinacionais o ~ A .
2. Tihanyi, Ellstrand, Composition of the top management team Journal of . caracteristicas do alto escaldoexperiéncia internacional e
. o . . o americanas da . e . ~ 1986 — 1988
Daily e Dalton (2000) and firm international diversification Management N A sobre a diversificagcdo heterogeneidade sao
industria eletrdnica . ; .
internacional associados com
diversificac&@o internacional
Experiéncia internacional,
O impacto das caracteristica heterog.eneldade
. < educacional e
Top management teams, global strategic Academy of 207 empresas do alto escalédo sobre a .
3. Carpenter e . : L < heterogeneidade no tempa
. posture, and the moderating role of Management industriais postura estratégica global 1984-1996
A e (AL Journal americanas moderado pelo papel da LS GBS O
. pelo pap positivamente relacionados
incerteza P
com a postura estratégica
global
Tempo médio de empresa
Top management team characteristics ani G Impacto de vérias foi positivamente associad
. S . roup & S o R . ~
4. Wally e Becerra strategic changes in international L 52 multinacionais  caracteristicas do alto escalé e executivos em fungbes
; o Organization : . e . . 1983 e 1990
(2001) diversification - The case of US Management americanas sobre a diversificagcdo centrais negativamente
multinationals in the European community 9 internacional associado a diversificagao
internacional
Tanto a diversidade de
. . nacionalidades do alto
 national di . | of Impgctols_ddaa d|:j/ers:dade d?~ escaldo quanto a dispersau
5. Caligiuri, Lazarova e USRS national diversity AT (O 76 multinacionais "o onalidade do ato’e_s cald geografica estdo
: ’ and boundary spanning: Attitudinal Management . e da dispersao geogréfica . 1998
Zehetbauer (2004) N S : oL americanas s relacionadas com os
indicators of a firm’'s internationalization = Development sobre indicadores de L
; ; e indicadores de
internacionalizacéo . . L
internacionalizagdo da
empresa
Alto nivel educacional,
Impacto de varias menor tempo médio de
Relationships between Top Management - 112 multinacionais P o . empresa, baixa média etar
6. Herrmann e Datta o : British Journal of . caracteristicas do alto escalé . A
Team Characteristics and International americanas de e maior experiéncia 1997

(2005)

Diversification: an Empirical Investigation

Management

manufatura

sobre a diversificagao
internacional

internacional séo
associados com
diversificagdo internaciona
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TITULO
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AMOSTRA

FOCO DE PESQUISA

RESULTADOS PERIODO

7. Lee e Park (2006)

8. Lee e Park (2008)

9. Greve, Nielsen e
Ruigrok (2009)

10. Nielsen (2010)

11. Nielsen e Nielsen
(2011)

Top Team Diversity, Internationalization
and the Mediating Effect of International
Alliances

The Influence of Top Management Team
International Exposure on International
Alliance Formation

Transcending borders with international tc
management teams: A study of European

financial multinational corporations

Top Management Team Internationalizatic
and Firm Performance: the mediating role

of foreign market entry

The role of top management team
international orientation in international
strategic decision-making: The choice of
foreign entry mode

British Journal of

Management

Journal of
Management
Studies

European
Management
Journal

Management
International
Review

Journal of World

Business

226 empresas
americanas

263 empresas

americanas em 14

indastrias

41 empresas
europeias

165 empresas
Suicas

165 empresas
Suicas

Efeito mediador das aliangas
internacionais sobre a relaca
entre a diversidade do alto
escaldoe a
internacionalizagdo da
empresa

Influéncias da exposicéo
internacional do alto escalédo
e da incerteza ambiental
sobre a formacgéao de alianga:
internacionais

Como mudancas no grau de
internacionalizagéo séo
associadas com a
configuragdo do alto escaldo
da empresa

O impacto da
Internacionalizag¢éo do alto
escaldo sobre o modo de
entrada e consequente
desempenho

Os impactos da experiéncia
internacional e diversidade d
nacionalidades do alto
escaldo sobre o modo de
entrada

Aliangas internacionais

parcialmente moderam a

relacéo entre a diversidade 1988-1994
do alto escaldo e a
internacionalizacéo da

empresa

Exposi¢éo internacional da
alto escaldo é
positivamente relacionada
com a formacao de aliange
internacionais

1988-1995

A entrada em novos

mercados estrangeiros e e
novas zonas culturais esta
associada com niveis mais 2002
altos de capacidade
internacional do alto

escaldo da empresa

Positivo e significante 2002-2004

Empresas com executivos
experientes
internacionalmente optam
por modo de entrada de
controle total. Empresas
com mais diversidade de
nacionalidades preferem
modo de entrada
compartilhado

2001-2007
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Média etaria, nivel
O impacto das caracteristica COIEE e, S
Internationalization and firm performance 187 pequenas e P ~ internacional e poder do
£ [nIE, G G i SMESs: The moderating effects of o) @i hiEne medias empresas e cliis cReElo e o residente moderam a 2000-2006
(2013) o 9 Business . P relacd@o Internacionalizagéo- presid
CEO atributes Taiwanesas relacdo
Desempenho . o
Internacionalizacgéo-
Desempenho
De que forma a experiéncia —xPeriencia mterna(,:fl_onal €
. . do alto escaldo influencia o~ SXPEMencias especiicas
Performance effects of international . oA compartilhadas pelo alto
13. Hutzschenreuter e . ; - International 80 empresas desempenho da distancia =
expansion processes: The moderating rol - . ~ - escaldo moderam 1985-2007
Horstkotte (2013) . Business Review  alemas cultural adicionada em o =
of top management team experiences rocessos de expansio positivamente a relagéo
ipnternacional P entre a distancia cultural
adicionada e o desempent
A relagdo entre a diversidade A diversidade de
In at the Deep End of Firm Management 245 empresas de nacionalidades do alto nacionalidades torna-se
14. Kaczmarek e . i . . . . : p ~ .
. Internationalization: Nationality Diversity  International holandesas, suicas escaldo e o grau de vantajosa apenas em 2005
Ruigrok (2013) 3 N ) . AN
on Top Management Teams Matters Review e britanicas internacionalizacéo da empresas com alto grau de
empresa internacionalizacdo
Diversificacéo
internacional é
A relacao entre diversificagar positivamente afetada pela
. L T doméstica/regional e a diversificagdo
P The impact of domestic diversification and . . o O . D .
15. Lu, Liu, Filatotchev e . - International 1027 empresas diversificag&o internacional doméstica/regional. A
top management teams on the internation 2002-2009

Wright (2014)

diversification of Chinese firms

Business Review

chinesas

moderada pelas experiéncia:
internacional e conexdes
politicas do alto escalao

Experiéncia internacional €
as conexdes politicas do
alto escalao moderam
positivo e negativamente a
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APENDICE C- Base de dados que compde as variaveis utilizezamodelos

ITEM A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T U V

1 0,32 10,13 39,77 3258 09 0,09 100 200 814,884 4441 4472 363 1,21 11,00 4091 5,00 26492100 0,31 0,06
2 0,30 9,60 24,14 8,22 0,96 0,04 100 200 61748959 4451 3948 531 1,17 8,00 4338 563 225 1,10 0,41 0,08
3 0,30 8,41 17,16 11,48 095 0,02 1,00 200 297688 4521 38,16 6,18 095 12,00 44,75 5,83 2,587 2,100 0,29 0,08
4 0,29 7,23 16,78 1185 09 0,03 100 200 113,960 4543 36,27 551 1,02 12,00 44,75 550 2,507 2,100 0,29 0,08
5 0,32 3,06 8,13 10,15 098 0,03 100 200 2216869, 5337 3731 539 09 1200 4575 650 250 2100 0,29 0,08
6 0,29 0,07 -0,48 1390 099 004 100 200 7,48 ,1m04766 3306 506 1,00 12,00 46,75 750 25072100 0,29 0,08
7 0,31 1,01 2,81 18,78 099 0,03 100 5,00 12,60 ,44104531 33,75 507 1,00 12,00 47,75 850 25072100 0,29 0,08
8 0,31 -0,22 -2,24 1344 100 0,00 1,00 5,00 25000,78 4445 3492 6,05 082 12,00 48,75 950 25172100 0,29 0,08
9 0,21 8,73 24,18 1,22 0,97 0,02 6,00 6,00 84,80 ,0503555 9,40 0,01 100 5,00 5480 1880 3,00 2,0m0 0,32 0,27
10 0,22 3,49 8,74 0,76 0,98 0,03 7,00 7,00 8324979, 3822 8,53 0,01 0,83 500 5580 1980 3,00 2,0m0 0,32 0,27
11 0,23 0,75 -1,84 0,88 1,05 0,04 500 7,00 64,270,171 3890 8,63 0,01 0,74 500 5680 2080 3,00020,00 0,32 0,27
12 0,21 5,26 13,72 0,91 1,00 0,05 5,00 6,00 49,220,400 3524 9,65 0,01 092 500 56,00 2340 2,4001,6,00 032 0,20
13 0,23 0,62 -0,16 0,53 1,00 0,02 500 8,00 5308045 34,75 9,71 0,02 0,77 500 57,00 2440 240016,00 0,32 0,20
14 0,21 4,57 12,02 0,80 1,01 -0,01 500 8,00 112,%0,37 37,67 1,23 0,03 089 6,00 5650 21,17 28831000 0,28 0,22
15 0,21 1,77 5,17 1,17 1,01 0,04 500 8,00 8744 ,511039,18 1,16 0,03 095 6,00 5750 2217 2,83 1830 0,28 0,22
16 0,21 0,54 1,39 1,61 0,99 0,00 5,00 8,00 81,02 ,5303791 1,62 0,05 082 6,00 5533 19,17 2,67 1,830 0,00 0,11
17 0,43 3,46 12,93 1,24 0,96 0,01 200 6,00 2559%70 7246 3798 299 088 9,00 5844 6,00 28902000 037 0,19
18 0,50 3,56 13,58 0,43 0,97 0,01 200 6,00 2627463 7240 6046 2,77 081 8,00 56,00 450 30a32000 041 0,17
19 0,49 1,06 2,72 0,75 1,02 0,02 200 6,00 218,440,841 72,78 5792 263 088 8,00 57,00 550 3,0032000 0,41 0,17
20 0,53 4,32 14,87 1,23 0,95 0,04 200 6,00 181,9498 7533 66,13 3,19 094 7,00 59,00 957 271002000 045 0,19
21 0,50 7,40 26,78 0,94 0,94 0,04 3,00 500 1981197 7568 5836 326 082 7,00 6000 1057 2,7D020,00 045 0,19
22 0,34 8,35 28,02 1,03 0,94 0,01 3,00 500 219,9%92 7164 16,74 365 087 7,00 61,00 1157 2,7D020,00 045 0,19
23 0,36 3,31 10,58 1,11 0,97 0,05 3,00 500 167,32,04 7738 1646 362 0,86 10,00 56,80 10,10 2,40 0,00 0,46 0,17
24 0,36 3,72 12,77 1,03 0,96 0,05 4,00 500 162,38,24 7829 1489 348 0,74 10,00 57,80 11,10 24w0 0,00 0,46 0,17
25 0,60 8,85 15,52 2,41 0,93 -0,10 3,00 5,00 825826 96,88 6860 198 168 7,00 5100 6,71 3,57728,00 0,24 0,29
26 0,60 2,10 2,74 0,74 0,94 -0,00 3,00 5,00 92,08,167 9696 6741 190 135 7,00 5143 529 3,00 20830 0,24 0,24
27 0,45 5,42 11,20 1,13 0,94 0,03 3,00 5,00 5283347 5773 6359 167 1,10 8,00 52,00 550 288 2680 0,22 0,21
28 0,64 10,94 22,38 1,89 0,90 0,06 3,00 5,00 307248 9760 7834 158 1,13 8,00 5150 263 3,00026,00 0,22 0,25
29 0,69 1048 17,97 1,39 0,89 0,01 3,00 10,00 m®18,750 9768 8005 156 1,02 8,00 5250 3,63 3,0602000 022 0,25
30 0,68 14,65 24,13 1,47 0,92 0,04 3,00 10,00 814445 9790 7635 157 165 8,00 5350 4,63 3,0602000 0,22 0,25
31 0,69 10,53 14,95 1,97 0,89 0,09 3,00 10,00 359856 9787 7873 153 1,15 9,00 5444 500 3,15562,000 0,35 0,30
32 0,62 11,48 16,73 2,54 0,89 0,10 2,00 10,00 235%16 9743 5932 133 092 9,00 5544 6,00 315562000 0,35 0,30
33 0,42 8,25 18,23 3,45 0,92 0,05 1,00 4,00 6542089 4571 6950 136 097 7,00 5529 886 243 0,600 0,73 0,19
34 0,48 8,94 18,96 1,55 0,92 006 100 5,00 3897978 5201 7874 09 149 6,00 56,00 883 233 0,60 0,67 0,17
35 0,34 3,85 6,50 2,10 0,96 005 1,00 5,00 91445009, 5705 3107 097 088 6,00 5700 983 233 080 067 0,17
36 0,34 6,96 12,28 2,22 0,94 0,05 100 5,00 7115629 56,70 31,79 082 084 6,00 5583 10,83 26771000 0,67 0,22
37 0,37 7,13 12,60 1,97 0,94 0,06 4,00 7,00 7605629 56,26 3448 0,75 068 600 56,83 11,83 2,677 1000 0,67 0,22
38 0,39 5,35 9,92 2,66 0,93 0,02 4,00 7,00 4694619, 6858 2745 083 092 6,00 5250 13,67 217 1630 0,67 0,22
39 0,38 7,54 14,34 3,53 0,93 0,05 3,00 6,00 3499699 7045 2540 085 086 600 5350 14,67 21731800 0,67 0,22

40 0,49 4,62 8,71 2,09 095 0,03 300 6,00 2416769, 9459 36,01 086 083 6,00 5450 1567 2,17 1680 0,67 0,22
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ITEM A B G H | J K Q R S T U \%

41 0,35 3,83 7,38 1,34 0,96 0,03 4,00 4,00 7754926, 53,11 3950 389 126 5,00 5540 11,80 3,60 26MO0 0,00 0,07
42 0,36 1,40 -2,44 0,32 1,00 0,04 400 4,00 63,10,856 5365 4252 381 136 8,00 5200 425 350 26mM0 0,00 0,04
43 0,36 2,62 3,47 0,82 1,02 0,04 400 4,00 6257057, 5260 4427 327 125 7,00 51,14 243 3,29 2090 0,00 0,10
44 0,32 3,15 5,38 1,97 0,96 0,02 4,00 400 7798117, 4641 3807 267 1,04 7,00 5129 314 329 20®H0 0,00 0,10
45 0,36 54,67 156,73 0,84 0,94 -0,01 4,00 4,00 88,6,83 5425 4321 338 054 900 5222 289 3322 000 0,37 0,15
46 0,42 2,55 3,67 1,21 0,95 0,02 2,00 4,00 4427636, 5835 57,10 362 09 7,00 5386 4,57 3,00 20D 0,24 0,14
a7 0,45 2,08 3,08 2,33 0,94 0,02 100 4,00 3470746, 6798 5592 287 106 7,00 5486 557 3,00 20M0 0,24 0,14
48 0,45 4,27 8,10 3,57 0,91 0,02 100 4,00 5129386, 66,75 57,83 3,18 1,74 9,00 5200 9,22 3,11 18P0 0,62 0,15
49 0,39 5,56 16,36 1,59 0,94 0,03 100 4,00 8786499 38,71 66,77 238 057 6,00 49,67 12,17 3,003 2,300 0,28 0,06
50 0,38 3,99 13,91 1,00 0,97 0,03 100 4,00 7112579 38,72 6337 237 061 7,00 5086 11,43 3,00324,00 0,24 0,05
51 0,29 3,29 8,95 1,67 0,95 0,03 1,00 4,00 7115809, 3468 4153 237 049 9,00 50,00 13,11 3,22 25%DP0 0,37 0,07
52 0,33 5,21 14,65 1,62 09 0,03 100 4,00 5352879 4041 4781 217 048 600 5150 1750 3,1732300 050 0,11
53 0,27 3,83 9,33 0,87 0,96 0,02 100 4,00 8639859, 2339 4674 231 040 7,00 5029 12,71 3,00 2,0M0 0,69 0,24
54 0,23 3,95 9,41 1,89 0,94 0,02 100 4,00 7923759, 4501 11,79 266 0,67 7,00 49,00 12,00 314 2140 061 0,19
55 0,37 7,39 16,80 2,45 0,92 0,03 100 4,00 5937829 47,78 52,78 281 059 7,00 5000 13,00 3,1442100 0,61 0,19
56 0,39 5,44 13,31 3,09 0,93 0,03 1,00 4,00 5958839 4954 5461 3,10 051 7,00 51,00 14,00 3,1442100 0,61 0,19
57 0,27 6,73 12,43 2,49 0,92 0,06 200 7,00 3810,178 4426 1559 349 1,10 16,00 50,19 694 3,13921,00 0,12 0,02
58 0,30 -0,22 -1,77 1,25 0,94 0,06 200 6,00 450836 5506 1837 3,75 0,67 16,00 50,81 8,38 3,199 2,100 0,22 0,06
59 0,33 1,44 1,24 1,79 0,97 0,05 200 6,00 3845438, 60,32 20,09 409 090 16,00 51,81 938 3,19 2190 0,22 0,06
60 0,36 8,57 16,71 3,63 091 005 200 700 2741588 6570 21,77 39 095 10,00 51,40 9,20 35002300 0,32 0,10
61 0,40 11,00 23,04 3,14 0,89 -0,01 200 8,00 389857 7151 2379 391 059 11,00 5227 9,36 35882100 0,43 0,15
62 0,39 8,95 16,25 2,69 0,89 0,01 2,00 8,00 3854298 7221 2237 390 108 9,00 5411 8,11 344 2,000 0,20 0,07
63 0,39 10,10 17,53 3,58 0,88 0,07 200 8,00 522864 7433 2050 3,27 106 11,00 53,36 455 3,18®€11,100 0,30 0,09
64 0,37 9,91 18,14 3,44 0,87 0,08 200 8,00 5566878 7646 1190 3,42 081 14,00 5229 486 28671%00 0,36 0,10
65 0,25 14,70 26,01 3,05 0,88 0,11 4,00 5,00 259854 4578 1466 3,36 1,11 12,00 4892 6,58 2,3¥21,100 0,00 0,00
66 0,25 10,20 17,93 2,72 0,90 0,08 4,00 500 353855 4758 1366 351 1,20 10,00 49,80 850 2,440 2,1,00 0,00 0,00
67 0,25 13,60 20,89 3,07 0,85 0,10 4,00 5,00 28,7864 4848 1284 3,0/ 1,36 10,00 50,80 9550 2,400 2,1,00 0,00 0,00
68 0,28 15,57 25,75 3,38 0,84 0,10 4,00 500 41,1869 5369 1533 3,17 120 11,00 51,64 1045 2492100 0,17 0,06
69 0,28 1595 29,10 3,64 0,83 0,06 4,00 500 425869 5351 1648 3,21 1,18 11,00 53,36 1045 2502100 0,17 0,06
70 0,24 1456 25,06 4,09 0,82 0,10 4,00 500 29,7860 4152 1643 3,15 1,77 11,00 5436 1145 2502100 0,17 0,06
71 0,23 1550 27,54 4,96 0,82 0,12 3,00 500 456868 4082 13,72 297 1,81 10,00 5430 13,60 2,6(®02100 0,18 0,07
72 0,24 8,81 16,78 3,55 0,89 0,08 3,00 5,00 5968748 4286 1354 2,86 255 1200 54,33 1392 25M020,00 0,15 0,06
73 0,17 11,43 24,04 2,68 0,86 0,06 4,00 200 393201 40,54 5,09 524 1,14 9,00 5356 15,22 2,22418,00 020 0,04
74 0,17 10,70 22,06 3,14 0,88 0,07 4,00 200 315804 40,21 3,62 488 161 8,00 5050 1550 25081,8,00 0,38 0,08
75 0,17 11,89 2351 2,81 0,86 0,07 4,00 200 32,8806 39,75 4,38 544 1,40 9,00 52,11 15,00 2,6791,8,00 035 0,07
76 0,17 11,42 24,62 4,20 0,85 0,09 4,00 200 61,7825 4239 4,19 436 161 7,00 5329 1786 25761,8,00 0,24 0,05
7 0,18 10,94 27,19 2,89 0,86 0,08 4,00 200 515830 4183 561 4,76 159 800 5225 11,75 2,508 1,8,00 0,38 0,08
78 0,17 9,51 22,29 3,07 0,86 0,09 4,00 200 7187318 3982 4,96 445 2,08 8,00 5325 12,75 250 1,880 0,38 0,08
79 0,19 8,19 17,01 4,29 0,87 0,10 4,00 2,00 86,63298 4570 4,83 503 240 8,00 5363 1250 2,50 1,600 0,38 0,08
80 0,20 10,81 28,38 4,67 0,85 0,10 4,00 2,00 111886 49,71 4,57 461 181 8,00 54,63 1350 2,50/51,0,00 0,38 0,08
81 0,32 1,52 1,35 1,56 0,93 0,08 4,00 4,00 12697271 39,28 4551 155 0,81 9,00 5044 322 278616,00 0,00 0,07
82 0,34 2,75 3,71 1,17 0,91 0,10 5,00 4,00 9549 ,16114265 47,70 034 058 8,00 50,38 3,38 3,00 1,000 0,00 0,08
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ITEM

A B G H | J K Q R S T U \%
83 0,37 1,09 0,97 1,24 0,87 0,05 5,00 4,00 9259 ,31147,09 51,87 033 058 900 50,11 4,78 3,11 1,080 0,20 0,11
84 0,36 2,90 4,46 1,10 0,87 0,01 6,00 4,00 94,75 ,421150,90 46,21 032 051 8,00 5063 438 288 1630 0,22 0,08
85 0,37 0,94 1,58 1,08 0,89 0,02 500 4,00 104,91,361 53,16 4724 032 051 8,00 53,13 5,75 32551800 0,22 0,08
86 0,46 -2,64 -20,27 1,43 0,92 0,01 5,00 4,00 1mW91144 6310 6180 031 056 900 5200 633 27IB9 0,00 037 0,11
87 0,50 2,11 3,89 2,31 0,92 0,03 5,00 4,00 131,7434 6195 7598 032 046 10,00 5320 6,60 2,7®0 1,000 0,46 0,13
88 0,50 1,24 -0,62 1,41 0,90 0,04 5,00 4,00 13520,24 6143 7538 021 053 10,00 5350 6,60 2,5B010,00 034 0,10
89 0,23 6,19 8,70 1,48 0,92 0,07 4,00 4,00 1226149, 4345 1480 0,15 247 4,00 5225 950 150 0,00 0,63 0,25
90 0,25 5,50 7,84 1,35 0,93 0,06 500 3,00 2637209, 4829 1707 0,20 129 3,00 51,67 9,67 167 1,000 0,67 0,33
91 0,38 5,04 7,56 1,39 0,93 0,05 500 4,00 1787329, 4992 5168 0,20 0,67 3,00 5267 1067 1,67 1,000 0,67 0,33
92 0,38 6,75 10,32 1,57 0,92 0,05 500 4,00 1704539 52,71 4822 024 080 3,00 5367 11,67 16701,000 0,67 0,33
93 0,39 6,38 9,41 1,53 0,93 0,04 6,00 4,00 2522629, 5339 5283 0,26 087 3,00 5467 1267 1,67 1,000 0,67 0,33
94 0,42 6,35 9,51 1,73 0,92 0,04 6,00 4,00 2929629, 5527 5858 0,25 061 3,00 5267 10,67 200 1600 0,44 0,22
95 0,42 6,18 9,64 2,34 0,92 0,05 5,00 4,00 2193689, 5594 5950 0,22 0,68 3,00 5367 11,67 200 1600 0,44 0,22
96 0,43 7,76 11,84 3,22 0,92 0,06 5,00 4,00 2829759 56,73 59,74 0,22 063 3,00 5467 12,67 2007 16,00 044 0,22
97 0,24 11,85 43,67 8,20 0,83 0,09 4,00 3,00 216947 33,75 2893 155 042 11,00 47,09 16,09 3,48 1,00 0,55 0,15
98 0,24 12,07 79,28 1168 0,85 0,10 4,00 3,00 314923 3311 2933 1,78 035 11,00 4845 1691 3,209 100 043 0,12
99 0,24 1259 53,35 9,02 0,84 0,09 4,00 3,00 2438B0 3262 3146 1,75 034 09,00 49,00 16,67 3,20020,00 035 0,11
100 0,23 1245 57,78 8,74 0,84 0,09 400 300 26837 3388 2581 152 0,38 13,00 4969 1754 28®2 0,00 0,57 0,15
101 0,19 11,71 69,94 10,36 0,85 0,09 4,00 3,00 8¥76,9,46 3865 9,24 141 0,39 10,00 5050 19,30 2,7IBO 0,00 0,66 0,20
102 0,17 8,36 39,73 8,34 0,88 0,10 7,00 2,00 214934 36,81 9,77 144 062 9,00 51,44 20,67 25891000 0,69 0,22
103 0,18 12,80 50,97 6,25 0,80 0,10 7,00 200 ®/3843 37,19 9,58 151 052 9,00 5211 1833 2,7891000 0,52 0,15
104 0,18 5,04 22,66 8,35 0,92 0,04 7,00 200 3429319 3757 9,49 1,45 050 9,00 53,22 1556 2,56/81,000 052 0,15
105 0,47 17,85 33,35 4,18 0,84 0210 7,00 9,00 8151248 76,85 38,73 025 1,13 22,00 54,73 30,09 3248 1,00 0,17 0,03
106 0,46 19,56 40,03 3,55 084 0,211 700 9,00 7,1912,70 7568 3573 0,22 1,31 20,00 5525 3045 32®0 1,00 0,19 0,03
107 0,47 8,59 17,44 2,80 0,90 0,22 7,00 10,00 7,3312,72 7541 3701 0,22 1,27 20,00 5580 31,05 3,25 1,00 0,10 0,02
108 0,47 11,56 20,74 2,48 0,88 0,11 7,00 10,00 7,8612,79 7507 36,25 0,23 1,22 20,00 56,05 3225 2830 1,00 0,19 0,07
109 0,48 13,17 26,59 2,60 0,87 0,211 7,00 10,00 8,341296 75,74 3791 0,20 1,15 20,00 55,80 30,65 3,220 1,00 0,19 0,07
110 0,50 13,56 27,06 2,35 0,88 0,07 7,00 10,00 8,691253 76,81 44,13 038 0,74 22,00 5595 3045 3,2&£7 100 024 0,08
111 0,47 9,58 18,72 2,52 0,90 0,09 7,00 10,00 10,222,74 7442 3797 030 065 22,00 5559 2832 38282 100 024 0,08
112 0,47 9,39 18,65 2,23 091 0,09 7,00 10,00 11,08298 7305 37,79 0,24 067 21,00 56,19 2833 38283 100 025 0,08
113 0,48 9,32 21,99 2,46 0,91 0,06 4,00 4,00 3013260 8152 50,78 015 060 12,00 51,25 2225 338%8 0,00 040 0,17
114 0,58 8,61 18,37 1,57 0,91 0,09 4,00 4,00 2391237 7897 8252 0,15 0,75 12,00 52,67 21,33 3,242 0,00 040 0,17
115 0,57 7,19 16,73 1,77 0,91 0,08 3,00 4,00 2838254 7948 81,18 0,15 0,69 13,00 53,38 21,54 32@6 0,00 046 0,18
116 0,56 -1,22 -3,96 1,44 0,91 0,07 3,00 3,00 3314255 7850 8208 0,20 0,63 12,00 54,83 2150 3,332 0,00 049 0,19
117 0,57 8,98 22,25 1,22 0,92 0,06 3,00 3,00 3638255 77,36 8580 0,16 0,67 12,00 53,50 19,67 3,3%8 0,00 0,58 0,25
118 0,49 4,05 9,99 1,12 0,97 0,07 3,00 3,00 34082421 7861 60,05 0,25 0,73 12,00 5492 18,17 3,458 20,00 0,69 0,25
119 0,47 8,35 19,17 1,16 0,95 -0,00 3,00 3,00 47,74262 7886 52,80 0,26 0,75 13,00 52,62 20,23 32/Kk4 000 069 0,28
120 0,48 1,37 3,21 1,05 0,97 0,01 3,00 3,00 3967280 79,81 56,12 017 0,74 12,00 52,83 22,42 34502000 0,69 0,25
121 0,44 13,44 24,24 2,56 0,87 009 800 200 2492187 6320 6186 0,17 123 19,00 5332 26,16 32B3 100 036 0,07
122 0,43 15,62 27,62 1,73 0,86 008 800 200 2058213 6069 6244 0,17 1,13 19,00 5432 27,16 32B3 100 036 0,07
123 0,45 6,53 11,41 1,69 0,91 0,09 8,00 200 1427218 66,02 62,79 0,24 1,02 19,00 5426 28,63 3026 1,00 0,28 0,05
124 0,46 10,98 18,10 1,76 0,86 0,09 800 200 9381223 6794 6386 028 090 1700 54,35 2900 2985 1,00 0,30 0,06
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125 0,46 13,72 22,16 1,76 0,84 0,09 6,00 200 10,27245 6765 6505 033 0,79 18,00 5500 2794 328 100 0,29 0,06
126 0,48 11,94 19,18 1,54 0,84 0,07 6,00 200 1144198 7129 6555 0,38 1,01 19,00 54,58 2653 3R26 100 0,28 0,05
127 0,48 8,98 14,37 1,60 0,87 0,10 6,00 2,00 10,922,125 7190 6595 0,28 1,30 17,00 5429 2724 32&#4 100 0,21 0,04
128 0,49 7,59 12,41 1,36 0,90 0,10 6,00 200 8362371 7541 6565 0,27 125 18,00 5544 2750 3,22821,00 0,20 0,04
129 0,39 8,50 19,40 2,03 0,88 0,06 5,00 6,00 57,1851 6155 3900 0,19 098 6,00 5450 13,00 2,837 20,00 028 0,17
130 0,45 6,93 18,58 0,76 0,88 0,08 4,00 500 31,0982 699 5140 008 1,11 6,00 5550 14,00 2,837 20,00 0,28 0,17
131 0,45 3,49 7,06 1,13 0,89 0,0r 3,00 6,00 3286013 66,27 5084 0,07 085 6,00 5650 1500 28372000 0,28 0,17
132 0,45 4,37 10,14 1,02 0,89 0,08 3,00 6,00 42150,29 6559 5252 0,08 058 7,00 56,00 1657 2,71420,00 024 0,14
133 0,46 4,60 10,40 0,75 0,93 0,05 3,00 6,00 5586048 6580 5601 005 062 7,00 57,00 17,57 2,71420,00 024 0,14
134 0,42 5,15 12,21 0,80 0,92 0,03 3,00 6,00 492%,5 6595 4381 0,08 067 7,00 5800 1857 2,71420,00 024 0,14
135 0,45 451 10,69 1,04 0,95 0,04 300 6,00 6732,35 67,77 4838 0,07 0,73 800 5725 17,13 26332000 041 0,17
136 0,46 1,88 3,27 0,66 0,94 0,01 3,00 7,00 55,750,701 66,23 4996 0,05 0,71 7,00 5557 17,86 2,4342,000 05 0,19
137 0,54 26,51 67,67 6,89 0,68 -0,05 300 6,00 28B4,7,14 70,02 7429 030 154 8,00 5088 350 3m3 0,00 0,63 0,29
138 0,57 1526 29,33 0,61 0,67 009 300 6,00 27,704 7441 7874 083 143 7,00 50,00 329 31861000 045 0,24
139 0,66 7,02 12,30 1,57 0,71 0,18 3,00 7,00 76,0220 9442 8354 136 127 8,00 5025 513 32502000 041 0,25
140 0,66 1,49 -0,46 1,97 088 031 200 7,00 183819 9192 8592 056 0,74 7,00 5229 6,71 3,1442,000 045 0,29
141 0,63 1,83 1,77 1,34 089 0,22 200 7,00 1083®B3 81,03 87,12 101 104 700 52,00 6,86 3,1402000 0,45 0,29
142 0,62 7,14 10,03 1,93 081 0,12 100 7,00 62,7728 8553 79,79 169 121 7,00 5229 7,71 3,14618,00 045 0,24
143 0,54 8,11 11,23 1,23 0,74 -0,02 200 8,00 455208 8657 52,12 192 217 8,00 53,00 8,75 3,502,000 0,41 0,21
144 0,51 -0,56 -2,27 0,64 0,88 -0,04 200 800 ®K287,06 8645 4301 194 130 8,00 5400 9,75 35002000 041 0,21
145 0,01 13,10 15,08 5,06 0,71 030 200 1,00 2,587,15 0,00 0,00 0,24 296 12,00 48,17 2350 2,33318,00 0,00 0,03
146 0,01 2230 24,25 1,51 065 025 200 100 1,147,26 0,00 0,00 0,39 2,97 13,00 48,85 2454 254210,00 0,00 0,03
147 0,01 8,86 14,12 3,89 0,74 0,18 2,00 1,00 2,01 .,417 0,00 0,00 0,36 2,33 14,00 49,29 2529 250 2,000 0,00 0,02
148 0,03 14,63 24,86 3,74 0,70 0,21 2,00 3,00 1,547,63 0,00 0,00 0,52 2,26 14,00 50,29 26,29 25002000 0,00 0,02
149 0,08 11,38 20,94 2,58 0,73 0,26 3,00 3,00 0,968,20 0,00 0,00 0,43 2,46 14,00 5129 2729 25002000 0,00 0,02
150 0,05 7,18 13,57 1,96 0,91 0,20 3,00 3,00 77,2200 5,15 0,00 0,23 1,67 14,00 5150 2729 2,7172,000 0,00 0,02
151 0,20 2,14 1,93 1,08 0,93 0,27 3,00 3,00 6165558 1564 3503 0,21 2,00 12,00 52,25 30,25 2,838 2,000 0,00 0,03
152 0,20 1,09 1,98 1,67 0,97 0,01 3,00 300 8082928 1862 3197 025 0,74 11,00 51,82 29,64 2,919 2,000 0,00 0,03
153 0,35 9,37 17,14 1,37 0,92 0,05 3,00 4,00 49,0889 5702 3611 887 1,11 800 4550 6,50 3,0052000 0,00 0,00
154 0,52 9,78 16,82 0,80 0,92 0,08 3,00 4,00 220865 5603 8876 1095 1,23 8,00 4650 7,50 3,0@52,000 0,00 0,00
155 0,38 6,10 11,33 1,43 0,94 0,02 3,00 4,00 30,6398 6084 4120 799 095 600 44,00 7,00 33332800 0,00 0,00
156 0,30 8,62 15,86 1,85 0,93 0,06 3,00 4,00 34,0594 4943 30,25 518 095 6,00 4500 8,00 3,333286,00 0,00 0,00
157 0,35 6,16 11,47 1,16 0,94 0,06 3,00 4,00 16,4588 58,22 36,23 754 081 6,00 4633 8,17 3,333286,00 0,00 0,00
158 0,39 8,87 16,76 1,71 0,93 0,05 3,00 5,00 11,059 6057 4262 6,26 095 6,00 46,67 10,67 3,0a7 2,0,00 0,00 0,00
159 0,44 1247 23,29 2,86 091 0,06 3,00 5,00 152822 72,00 4539 557 095 500 4840 11,60 3,0020,00 0,00 0,00
160 0,43 13,64 23,23 2,99 0,89 0,09 3,00 500 982,07 7014 4472 692 091 5,00 4940 12,60 3,0®0 2,000 0,00 0,00
161 0,32 16,77 24,01 4,07 0,78 0,09 3,00 8,00 29,8872 6486 8091 289 1,36 16,00 52,13 16,25 2,6332100 0,32 0,06
162 0,32 1559 24,02 1,46 0,79 0,212 3,00 8,00 23,1888 64,15 7,96 262 180 1500 52,40 16,40 2,6(021,00 024 0,04
163 0,29 4,38 5,78 1,74 0,92 0,27 2,00 500 2051119 6242 10,02 3,75 195 1500 5253 14,87 2,8M7 2,100 0,24 0,04
164 0,30 5,31 5,76 1,75 0,89 0,15 2,00 500 17,20259 6353 12,35 3,57 2,12 15,00 51,67 1760 2,7302,100 0,34 0,07
165 0,30 7,89 11,04 1,36 0,85 0,14 5,00 5,00 342938 6197 1245 359 188 17,00 51,65 16,41 29462100 0,38 0,08
166 0,33 5,62 7,68 1,06 0,90 0,04 500 5,00 2471189 6802 1560 4,11 243 1300 52,31 8,08 3,088 2,000 0,27 0,05
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167 0,29 4,57 6,19 1,37 0,91 0,06 5,00 5,00 2755589 5808 1430 298 180 13,00 5331 9,08 3,088 2,000 0,27 0,05
168 0,28 6,59 9,23 1,31 0,88 0,07 500 5,00 2584909 539% 14,74 233 169 13,00 54,31 10,08 3,008 2100 0,27 0,05
169 0,34 11,65 28,74 2,85 0,88 0,02 700 4,00 79,0920,61 5143 3822 7,08 1,18 5,00 57,40 26,00 3,8®0 0,00 0,00 0,00
170 0,35 4,95 11,26 1,95 0,89 0,06 7,00 4,00 8030038 528 4065 6,89 1,17 500 5840 27,00 3,6(2020,00 0,00 0,00
171 0,30 3,85 7,19 2,46 0,88 0,05 7,00 4,00 153,80,55 52,70 2623 793 069 5,00 57,80 27,20 3,60 10,00 0,00 0,00
172 0,32 3,53 6,91 2,43 0,88 0,07 7,00 4,00 83580771 5191 3238 79 096 500 5880 2820 3,6B01000 0,00 0,00
173 0,33 5,84 12,86 2,13 0,87 0,06 6,00 4,00 99,710,733 51,87 3503 806 0,74 500 5980 29,20 3,6010,00 0,00 0,00
174 0,34 5,68 13,24 3,22 0,88 0,04 6,00 4,00 6588071 5448 37,12 881 1,18 5,00 60,80 30,20 3,68010,00 0,00 0,00
175 0,36 7,33 15,39 4,07 0,89 0,04 500 4,00 61,220,76 56,39 3949 8,70 1,11 500 57,60 24,40 4,4%020,00 0,32 0,07
176 0,37 6,66 17,04 4,65 0,87 0,08 5,00 4,00 5951077 5593 4383 803 100 5,00 5860 2540 4,4%020,00 0,32 0,07
177 0,46 4,54 12,32 2,54 0,86 0,02 300 5,00 170,820 6146 6095 183 086 500 5280 11,60 3,8®020,00 032 0,13
178 0,43 4,72 12,69 1,40 0,86 0,03 3,00 500 86,8814 6157 5133 18 0,77 600 5183 1050 3,547 20,00 028 0,11
179 0,44 4,35 10,56 1,55 0,86 0,03 3,00 500 1838%6 5792 5988 154 088 6,00 5283 1150 3,5720,00 028 0,11
180 0,43 4,63 11,81 1,95 0,85 0,04 4,00 500 1669842 5740 5750 160 081 7,00 5243 11,00 3,7R2920,00 0,24 0,10
181 0,45 4,38 10,85 1,87 0,84 0,04 4,00 500 221,8¥5 5508 6514 167 0,74 800 52,88 12,00 4,2%5020,00 041 0,13
182 0,45 5,16 11,67 1,95 0,85 0,03 4,00 5,00 195932 5732 6434 167 092 8,00 5388 13,00 4,2%020,00 041 0,13
183 0,46 4,62 11,79 2,39 0,85 0,04 4,00 5,00 177,997 59,21 6368 152 068 8,00 5488 14,00 4,2%020,00 041 0,13
184 0,46 4,42 11,43 2,50 0,87 0,05 4,00 5,00 156,9P7 58,12 6426 153 0,75 8,00 5588 1500 4,2%020,00 041 0,13
185 0,47 15,50 37,42 4,23 0,72 0,18 1,00 4,00 8,1310,02 94,83 3540 17,75 1,19 10,00 5590 13,20 3,2@0 0,00 0,34 0,13
186 0,55 13,08 30,39 3,73 068 020 100 4,00 8831003 9420 5963 14,11 159 10,00 56,80 13,60 3230 0,00 048 0,17
187 0,53 15,61 37,42 3,30 062 023 100 4,00 7,9910,24 93,63 5301 14,67 1,47 10,00 5420 1150 27IBO 0,00 0,58 0,20
188 0,59 1545 33,75 2,74 063 019 100 4,00 ®02,5%0,29 9330 7184 17,22 094 11,00 5245 104%52182 0,00 0,64 0,24
189 0,72 18,75 41,44 2,57 064 019 100 1500 6r4,41011 9396 76,69 1538 1,04 10,00 5450 11,0602,1,80 0,00 0,64 0,23
190 0,70 12,78 27,08 2,48 0,68 0,23 1,00 15,00 53,510,43 94,49 70,54 1293 1,20 10,00 5330 11,1®%0 21,70 0,00 0,66 0,33
191 0,70 5,63 11,63 3,20 0,76 0,24 1,00 15,00 39,780,40 94,13 71,28 12,30 1,34 8,00 50,75 7,25 2,5®B3 0,00 0,59 0,25
192 0,70 2,86 5,95 4,57 0,84 0,05 1,00 15,00 40,180,39 94,11 72,25 13,41 132 9,00 52,00 8,78 2,6//810,00 0,59 0,22
193 0,25 7,37 12,53 2,36 0,71 0,22 3,00 4,00 27,220,87 43,75 18,30 1463 1,13 9,00 5644 21,78 3,283 1,00 0,00 0,00
194 0,25 7,58 14,09 2,08 0,66 0,16 3,00 4,00 27,400,85 48,02 1630 1441 1,14 800 56,63 20,75 33®5 1,00 0,00 0,00
195 0,25 5,87 9,59 1,63 0,68 0,23 3,00 4,00 11,210,791 46,62 16,76 1535 1,76 9,00 53556 19,00 3,1p221,00 0,00 0,00
196 0,26 4,65 9,41 1,60 0,74 0,17 3,00 4,00 20,240,791 52,17 15,14 1564 165 12,00 5342 1542 3,337 100 0,15 0,03
197 0,27 5,83 12,18 2,00 0,71 0,17 3,00 4,00 30,010,79 5769 1248 1555 1,24 11,00 54,36 10,36 32®0 1,00 0,17 0,03
198 0,29 8,33 17,94 2,25 0,68 0,17 5,00 4,00 54,0082 56,51 18,85 1551 1,14 12,00 53,75 8,00 3,38 1,00 0,28 0,06
199 0,29 1292 28,84 2,57 0,67 0,12 4,00 4,00 50,171,12 57,16 17,03 13,83 1,52 13,00 51,77 10,002 2,985 1,00 0,27 0,05
200 0,26 5,92 12,81 2,75 0,73 0,18 4,00 4,00 47,41112 60,05 4,84 1251 1,45 13,00 51,46 892 28®»211,00 0,27 0,05
201 0,44 2345 27,11 7,00 0,75 0,11 1,00 3,00 41,2822 57,17 6635 9,13 1,49 10,00 47,70 3,40 3,5M020,00 0,76 0,23
202 0,47 23,06 29,89 6,60 0,72 0,14 1,00 3,00 20,2634 4753 8384 7,18 1,70 11,00 46,27 3,36 3,386 20,00 0,78 0,24
203 0,47 22,48 27,87 4,40 0,74 020 100 3,00 204,50 5191 80214 7,27 1,86 12,00 46,75 4,33 3,42422000 0,75 0,22
204 0,30 19,40 25,28 6,15 0,73 023 100 3,00 0,066,78 19,14 6197 630 2,18 13,00 4785 462 3,2352000 0,75 0,26
205 0,39 11,02 17,25 4,06 081 023 100 3,00 0,117,11 5437 5520 635 2,13 12,00 4808 558 3,008 2000 0,76 0,28
206 0,41 11,78 16,74 4,53 0,82 023 200 400 013700 5556 5684 6,19 1,88 12,00 49,08 6,58 3,008 2,000 0,76 0,28
207 0,53 4,85 6,90 4,76 0,80 0,24 200 5,00 3336267 9697 4860 580 154 11,00 50,27 8,00 3,008 2,000 0,76 0,24
208 0,55 13,73 19,53 4,97 0,79 0,17 200 5,00 20,0148 9745 5382 6,67 120 10,00 49,80 510 3,24020,00 0,70 0,23
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209 0,22 -255 -3,56 1,00 1,19 -144 400 4,00 3808254 46,72 7,38 225 042 400 51,75 2,75 4,0®520,00 0,00 0,08
210 0,42 -1,02 -153 0,65 1,06 -0,18 3,00 3,00 3,46291 4746 70,30 194 089 4,00 52,75 3,75 4,0®520,00 0,00 0,08
211 0,04 1,34 1,76 0,99 1,00 -0,39 3,00 400 2,39 ,472 0,73 0,00 2,77 4,42 400 5150 3,00 3,25 2,00000,00 0,08
212 0,06 0,51 0,61 0,91 0,99 -0,07 4,00 4,00 17,72,71 5,38 0,00 146 258 4,00 4950 150 425 27100 0,00 0,17
213 0,06 -14,25 -22,13 0,87 0,97 -0,02 3,00 400372 281 7,56 0,00 1,70 2,23 3,00 4633 1,00 4,0002,100 0,00 0,00
214 0,08 17,78 21,38 1,32 093 002 300 400 003302 1083 0,00 148 189 3,00 4733 200 4,00 2a®» 0,00 0,00
215 0,11 -513 -7,20 1,62 0,93 0,01 200 4,00 281305 1529 6,21 163 1,68 3,00 4833 3,00 4,00 200 0,00 0,00
216 0,13 3,05 3,67 1,32 0,90 0,04 200 4,00 26,2616 3 19,46 8,67 1,85 1,02 3,00 49,33 4,00 4,00 2,000 0,00 0,00
217 0,29 19,94 26,48 6,47 0,76 0,17 2,00 4,00 6,408,58 57,25 17,01 1424 139 8,00 4925 1488 3,7%320,00 0,00 0,04
218 0,32 20,89 29,25 5,00 0,72 0,17 2,00 4,00 9,748,558 60,17 2297 1438 1,06 8,00 50,25 1588 3,7%3 20,00 0,00 0,04
219 0,32 2165 30,13 5,46 0,717 0,17 2,00 4,00 5,028,833 62,04 22,11 1552 1,14 7,00 48,71 12,14 4290 30,00 024 0,10
220 0,31 26,21 38,96 9,73 0,70 0,20 2,00 4,00 4,24901 6091 2058 1644 1,38 7,00 49,71 13,14 4,290 30,00 0,24 0,10
221 0,32 28,42 45,66 9,79 0,67 021 200 5,00 702,05 6220 1994 1561 146 7,00 50,71 14,14 42903000 0,24 0,10
222 0,34 34,17 52,75 12,24 063 0,21 2,00 500 388,20 6566 2216 1436 164 7,00 51,71 1514 43P0 0,00 0,24 0,10
223 0,36 3895 59,16 1236 0,63 0,24 2,00 500 6,029,300 6929 24,76 1504 144 7,00 52,71 16,14 43P0 0,00 0,24 0,10
224 0,38 38,49 65,72 16,75 0,62 0,30 2,00 5,00 6,269,36 71,11 28,09 1356 1,38 7,00 53,71 17,14 42390 0,00 0,24 0,10
225 0,54 34,29 40,58 2,25 0,84 0,12 8,00 7,00 7,43889 9463 46,31 11,22 182 7,00 5757 17,29 3,800 20,00 0,24 0,05
226 0,49 2,86 3,86 1,48 085 0,11 6,00 7,00 2885848 8534 4088 12,45 158 7,00 5786 1657 3,4¥%110,00 045 0,10
227 0,51 2,78 3,87 1,49 089 0,16 6,00 8,00 2963029 91,58 36,64 12,01 095 9,00 5756 1589 3,702,000 0,37 0,11
228 0,58 4,15 6,12 1,26 0,85 0,00 5,00 8,00 1562249 81,12 70,22 1456 099 7,00 5800 1286 3,4¥11,000 045 0,14
229 0,67 3,64 5,91 1,60 0,88 0,05 5,00 8,00 1413269 8554 90,83 16,33 1,20 6,00 57,00 7,17 3,8302000 0,28 0,11
230 0,58 3,55 5,47 2,09 0,84 0,05 4,00 800 2437329 8532 6486 17,36 143 6,00 5783 8,00 38302000 028 0,11
231 0,40 6,89 10,91 2,57 0,81 0,07 4,00 8,00 5239343 8565 9,88 1504 1,17 6,00 5883 9,00 38302000 0,28 0,11
232 0,40 5,86 9,86 2,90 0,84 0,10 4,00 8,00 5153509 86,08 9,55 14,76 1,07 7,00 5543 10,00 35742000 0,00 0,05
233 0,53 6,08 11,52 2,70 0,86 0,06 5,00 2500 285101 5291 3294 287 108 500 5960 9,60 28®010,00 0,00 0,00
234 0,53 5,17 9,22 1,45 0,88 0,05 4,00 25,00 449709 56,86 2861 301 09 500 6060 10,60 2,8®01,0,00 0,00 0,00
235 0,72 4,21 11,66 1,65 0,87 0,07 4,00 2400 07040 61,30 8524 258 1,12 7,00 5243 1057 3,01 0,00 0,00 0,05
236 0,53 4,18 7,97 1,74 0,90 0,07 4,00 2500 11471I%4 63,08 22,70 248 0,74 7,00 5343 11,57 3,00)110,00 0,00 0,05
237 0,36 1,57 2,58 1,33 0,92 0,05 4,00 7,00 136T1T%4 6574 2184 283 087 500 5820 1340 2,2®01,000 0,00 0,00
238 0,67 4,62 9,59 1,60 0,87 0,06 4,00 3400 122,82 66,11 3563 297 0,73 4,00 5125 14,75 25501000 0,00 0,08
239 0,42 5,30 12,72 2,27 0,87 0,04 4,00 8,00 1251469 6826 3538 320 098 4,00 5200 7,75 3,2902000 0,00 0,08
240 0,42 3,13 7,72 1,83 0,78 0,03 4,00 7,00 1442001 72,03 33,70 2,75 124 400 53,00 8,75 3,2502,0,00 0,00 0,08
241 0,63 12,12 19,22 1,45 0,93 0,09 500 6,00 3031063 96,04 76,10 836 1,02 6,00 61,67 13,00 3,200 0,00 0,28 0,06
242 0,67 0,18 -1,15 0,79 0,96 0,09 6,00 6,00 2692049 9651 8535 833 102 6,00 5867 12,00 3,16710,00 0,61 0,17
243 0,63 2,13 2,81 1,31 0,95 0,03 500 6,00 16,820,48 9597 7456 6,04 124 8,00 56,38 1050 2,63%31000 0,75 0,25
244 0,61 5,45 9,61 1,44 0,91 0,17 4,00 8,00 16,400,58 9567 63,14 6,01 142 9,00 56,56 10,89 2,78 1,000 0,79 0,26
245 0,64 -3,60 -1048 1,22 0,94 -0,01 4,00 8,00 6&5 1051 96,16 7226 600 093 800 56,25 8,13 3p®5 0,00 084 0,33
246 0,66 1,44 2,03 1,63 0,94 0,02 4,00 8,00 29,240411 9624 7757 703 108 8,00 5725 9,13 3,0052000 084 0,33
247 0,57 5,19 10,42 2,17 0,92 0,06 4,00 10,00 3096044 96,79 46,01 6,20 097 7,00 5943 1057 3,2#£9 0,00 0,82 0,33
248 0,59 6,22 13,23 1,64 0,84 0,13 4,00 10,00 31,240,29 96,94 49,19 648 085 11,00 54,00 10,27 2239 0,00 061 0,24
249 0,71 3,72 3,81 2,96 0,85 0,13 1,00 5,00 54,72036 100,00 98,03 940 342 6,00 50,33 9,17 3,67028,00 0,28 0,17
250 0,75 4,12 5,80 2,39 0,84 0,16 1,00 5,00 46,550,945 100,00 109,33 10,63 3,04 6,00 51,33 10,17 385K0 0,00 0,28 0,17
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251 0,64 4,98 6,18 2,26 081 0,15 1,00 5,00 8991186 100,00 77,19 9,40 490 6,00 5233 11,17 3,6A02,0,00 0,28 0,17
252 0,68 4,59 591 1,84 0,82 0,08 1,00 5,00 70,84536 100,00 89,57 1398 3,12 6,00 52,33 1250 3,3%020,00 0,50 0,28
253 0,61 3,00 3,49 1,27 0,83 0,10 1,00 4,00 67,25746 9990 70,10 10,90 199 6,00 5333 1350 3,3%020,00 050 0,28
254 0,56 3,90 4,88 1,57 0,83 0,14 1,00 4,00 4151956 100,00 5690 10,69 3,04 6,00 5433 1450 3,3%020,00 0550 0,28
255 0,59 2,48 2,63 2,00 0,86 0,13 1,00 4,00 36,34017 100,00 6480 1159 3,05 6,00 5533 1550 3,3%5020,00 0550 0,28
256 0,42 3,54 4,03 2,05 0,85 0,09 1,00 5,00 24,0799 6 100,00 9,97 11,17 1,16 6,00 56,33 16,50 3,3%02,000 0,50 0,28
257 0,22 15,02 24,41 4,42 0,75 0,20 3,00 4,00 89410,77 4135 14,23 10,99 1,42 10,00 53,10 17,20 32(k0 1,00 0,34 0,03
258 0,23 17,06 30,46 3,94 0,75 0,21 3,00 4,00 7,0910,83 43,82 1249 1250 1,83 10,00 53,80 17,20 3,210 1,00 0,34 0,03
259 0,28 1492 24,25 3,52 0,73 0,21 3,00 4,00 16,770,88 44,16 27,85 1336 0,67 10,00 54,80 18,200 3,240 1,00 0,34 0,03
260 0,29 14,58 23,57 3,01 0,73 0,17 3,00 4,00 22,021,022 4690 27,03 1257 095 8,00 5350 17,38 2225 1,00 0,00 0,00
261 0,47 9,77 16,94 3,13 0,75 0,20 3,00 4,00 2788106 4932 7998 1189 1,08 9,00 5322 20,78 3.2(3B6 1,00 0,00 0,00
262 0,48 9,98 16,74 3,00 0,75 0,20 3,00 4,00 28,741,03 50,06 8106 11,30 134 6,00 5433 21,33 2837 1,00 0,00 0,00
263 0,29 11,52 18,68 3,49 0,75 0,22 3,00 4,00 29,651,03 52,14 23,04 11,20 162 5,00 5520 21,00 2B8WMO 1,00 0,00 0,00
264 0,30 13,00 23,40 4,17 0,71 0,22 3,00 4,00 34391,08 5554 2310 1157 188 500 5380 1820 3,2MO0 1,00 0,00 0,00
265 0,22 12,70 21,87 4,48 0,74 0,13 100 3,00 59,6854 4466 1280 1942 132 9,00 51,67 1822 3,2%7 1,00 0,49 0,19
266 0,23 -6,86 -30,76 6,79 0,73 0,14 100 3,00 02959 46,75 1344 2066 1,36 10,00 5290 19,800 3,260 1,00 0,58 0,20
267 0,23 15,88 45,45 4,31 0,71 0,17 1,00 3,00 338266 4520 15,72 1994 1,29 10,00 52,10 21,40 320 1,00 0,58 0,20
268 0,23 17,76 40,82 3,25 0,71 0,6 1,00 3,00 37,0883 4555 1424 18,71 157 11,00 5291 2064 32bB5 100 0,64 0,24
269 0,24 1382 32,11 3,55 0,74 -0,10 1,00 4,00 3%5,9,92 46,34 13,25 1885 0,70 9,00 53,78 20,788 3,256 1,00 0,64 0,22
270 0,23 12,35 27,69 3,82 0,78 020 100 4,00 699999 43,70 14,70 1981 1,27 12,00 52,08 17,00 33®0 100 042 0,11
271 0,23 13,75 26,57 3,23 0,76 0,22 200 4,00 5571005 44,25 12,71 21,17 153 13,00 52,77 17,383 3,238 1,00 0,50 0,15
272 0,23 6,87 15,55 4,98 0,83 0,12 2,00 4,00 5160010 4657 1155 20,67 1,25 14,00 53,07 20,29 3283 100 055 0,19
273 0,09 9,88 17,72 2,84 0,64 023 100 200 259826 16,14 3,64 19,22 1,75 800 51,88 6,00 4,008 2300 0,00 0,00
274 0,09 12,38 20,58 3,02 063 0,30 1,00 200 19,3843 17,15 4,29 18,62 195 8,00 5288 7,00 4,08821,00 0,00 0,00
275 0,09 13,10 20,32 2,48 0,62 0,21 1,00 200 475257 17,42 5,06 2359 1,20 8,00 5350 7,75 3,63252,1,00 0,00 0,00
276 0,10 12,08 19,32 2,14 063 0,21 1,00 200 625960 1952 5,53 2198 150 8,00 5488 6,00 3,63252100 0,22 0,08
277 0,11 8,83 19,35 2,68 0,67 0,28 1,00 2,00 499962 2154 5,61 20,18 2,38 10,00 55,50 6,60 3,310 2,1,00 0,18 0,07
278 0,12 9,75 22,80 3,42 0,68 031 100 3,00 46,7959 22,00 5,58 19,52 4,02 10,00 56,50 7,60 3,3002,1,00 0,18 0,07
279 0,11 10,65 23,00 3,90 067 031 100 200 558362 22,77 5,23 19,29 3,01 9,00 56,44 7,89 34422100 0,37 0,11
280 0,11 9,68 20,01 4,70 0,67 0,26 1,00 2,00 112865 23,08 4,66 20,32 4,09 10,00 5740 8,00 34002100 048 0,13
281 0,36 10,50 20,50 4,96 0,80 0,12 3,00 4,00 101,887 4524 50,19 1260 1,20 16,00 51,06 7,31 3RA3 100 057 0,17
282 0,29 21,42 42,86 3,75 0,76 0,16 3,00 4,00 76,6986 4554 28,71 1392 1,33 19,00 52,42 8,42 3,031 1,00 050 0,14
283 0,32 38,12 71,49 2,91 0,70 0,09 2,00 4,00 74,4279 4569 37,54 16,65 1,12 11,00 52,00 11,09 327 100 053 0,15
284 0,31 11,04 19,67 2,87 068 0,11 1,00 4,00 59,3887 44,14 3790 16,13 0,75 11,00 53,00 12,09 327 100 053 0,15
285 0,31 12,14 23,20 3,72 0,67 0,16 1,00 6,00 55,0993 4154 34,72 1565 1,78 12,00 51,92 10,42 3222 100 040 0,14
286 0,29 6,11 14,38 3,90 0,75 0,18 1,00 6,00 428884 3668 3325 1755 1,85 12,00 54,08 11,75 3,225 100 0,40 0,11
287 0,17 7,30 16,91 5,76 0,81 0,16 1,00 4,00 30,1888 3526 511 17,57 160 13,00 5546 13,23 3,646 20,00 057 0,15
288 0,17 6,02 13,49 6,57 0,83 0,13 1,00 4,00 34,4996 34,83 4,61 16,96 1,60 13,00 55,23 13,69 3,38820,00 0,38 0,10
289 0,29 12,61 24,68 5,45 0,80 004 300 6,00 015916 53,10 16,74 544 0,75 12,00 52,67 1425 2925 100 042 0,14
290 0,44 1461 32,33 5,43 0,79 0,10 3,00 6,00 77,6820 5550 5870 541 063 9,00 5022 9,67 322442100 037 0,11
291 0,42 14,559 30,66 4,90 0,77 0,13 3,00 5,00 44,6825 5578 5502 592 120 13,00 49,15 6,85 33B421,00 0,27 0,08
292 0,44 9,47 21,62 4,53 0,79 0,15 400 5,00 446833 5721 6081 6,75 1,20 13,00 50,15 7,85 3,342,100 0,27 0,08
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293 0,44 13,555 33,77 4,26 0,76 0,16 4,00 4,00 60,3942 59,15 6053 7,03 1,13 13,00 51,15 885 33HB42100 0,27 0,08
294 0,45 1294 33,53 5,25 0,77 0,18 3,00 4,00 57,7244 57,70 6597 7,30 1,15 12,00 51,08 10,08 3,2%0 1,00 0,29 0,08
295 0,45 9,55 23,77 4,46 0,78 0,11 2,00 4,00 66,8946 59,00 6485 686 1,23 10,00 50,40 12,00 34502100 034 0,10
296 0,45 10,19 30,75 4,90 0,80 0,15 200 4,00 788954 5890 6434 681 1,11 9,00 50,22 1044 35672100 0,37 0,11
297 0,17 8,82 13,33 5,26 0,79 0,18 2,00 6,00 522862 3031 3,61 16,89 2,48 800 4750 7,25 28852200 041 0,17
298 0,17 9,24 14,43 3,11 0,78 0,17 2,00 6,00 47,6875 3254 1,53 16,79 1,48 8,00 47,63 888 30032100 041 0,17
299 0,20 9,37 12,88 4,04 0,76 -0,04 3,00 6,00 54,3803 32,03 931 1554 2,67 7,00 48,29 11,00 3,14421,00 045 0,19
300 0,19 0,66 0,01 4,50 0,73 0,13 3,00 6,00 43,60,28 8 33,78 4,95 18,23 2,26 7,00 49,29 12,00 3,1442100 045 0,19
301 0,18 11,93 17,60 5,16 0,73 0,13 3,00 5,00 40,8839 3487 4,16 18,12 2,37 8,00 51,38 11,38 3,00021,00 041 0,17
302 0,18 13,16 18,82 4,72 0,71 0,14 3,00 5,00 31,3841 34,14 4,04 1499 3,11 8,00 52,38 12,38 3,00021,00 041 0,17
303 0,20 10,65 15,24 5,11 0,69 0,00 3,00 5,00 46,3850 36,64 8,51 1548 2,22 8,00 5150 11,50 3,23521,00 041 0,17
304 0,20 9,12 13,19 4,56 0,74 0,10 3,00 5,00 30,1860 39,22 7,39 1583 3,47 10,00 51,70 1290 2,9®01100 0,32 0,07
305 0,29 12,27 14,19 2,87 066 018 100 3,00 165800 4158 3749 559 100 8,00 5038 7,38 25881100 056 0,17
306 0,36 12,30 15,02 1,61 0,70 0,22 100 3,00 1,748,10 4091 5791 534 1,27 10,00 4930 910 2,7M0 2,100 0,48 0,10
307 0,29 9,73 12,72 2,15 0,71 024 100 300 202,68 4059 3647 539 142 1000 50,30 10,10 2,7®M02,1,00 0,48 0,10
308 0,18 8,03 10,34 1,82 0,71 0,20 1,00 3,00 191,278 4158 3,99 538 1,52 10,00 49,00 10,50 2,8002,0,00 0,34 0,07
309 0,48 9,86 13,81 1,73 0,71 021 100 3,00 8,14 ,328 100,00 3585 471 1,23 10,00 49,00 8,30 29010 2,000 0,34 0,07
310 0,19 9,16 12,88 1,95 0,71 0,18 1,00 3,00 20,0832 4207 4,76 502 222 10,00 49,00 920 290020,00 0,34 0,07
311 0,40 8,68 12,08 2,51 0,73 0,14 100 3,00 19,7935 4238 67,77 521 2,48 10,00 50,00 10,20 2,940 20,00 0,34 0,07
312 0,41 7,92 11,04 2,95 0,70 0,15 1,00 3,00 31,2840 4517 6980 536 241 10,00 51,00 11,20 2,900 20,00 0,34 0,07
313 0,26 11,51 17,13 4,61 0,82 0,12 4,00 4,00 59,0643 57,04 945 263 184 10,00 50,70 850 2,400 2,000 0,18 0,03
314 0,36 11,32 17,88 2,96 0,81 003 500 4,00 549645 5589 4035 2,74 093 9,00 48,78 6,56 2,502,100 0,20 0,04
315 0,29 9,57 14,97 2,86 0,82 0,12 5,00 4,00 29,0850 6201 1290 245 115 6,00 4833 683 26772100 0,00 0,00
316 0,54 8,78 14,45 2,67 0,82 0,13 5,00 3,00 31,8361 5800 9524 241 201 6,00 49,17 7,83 25002000 0,00 0,00
317 0,55 6,79 13,23 2,71 0,87 0,13 5,00 3,00 283169 6054 9572 238 147 6,00 5017 8,83 25002000 0,00 0,00
318 0,25 7,24 14,23 2,55 0,86 0,13 5,00 3,00 256268 6095 5,44 248 180 7,00 5043 9,71 243 2,000 0,24 0,05
319 0,27 6,93 12,35 2,72 0,85 0,12 5,00 3,00 332571 6212 9,43 222 247 7,00 51,43 10,71 24302000 0,24 0,05
320 0,29 7,30 13,91 3,23 0,84 0,11 5,00 4,00 956084 6569 9,64 263 0,71 7,00 50,71 929 243 20®M0 0,24 0,05
321 0,20 15,36 29,15 7,95 0,81 0,14 3,00 3,00 9557,12 47,03 4,79 584 139 6,00 56,00 2350 30072100 0,28 0,06
322 0,21 1580 27,21 4,22 0,80 0,15 3,00 3,00 9117,23 49,18 5,39 594 134 7,00 53,00 17,57 3,0092200 0,24 0,05
323 0,22 1532 24,32 4,30 0,79 0,15 300 3,00 7,197,338 51,38 4,50 6,28 1,30 7,00 5329 18,00 3,14920,00 0,24 0,10
324 0,50 15,97 28,26 5,66 0,78 0,13 3,00 4,00 110048 51,11 8579 661 099 7,00 5429 19,00 3,142920,00 024 0,10
325 0,50 16,80 32,07 5,57 0,78 0,14 3,00 200 393764 5154 9333 655 1,13 7,00 5529 20,00 3,149 20,00 0,24 0,10
326 0,20 16,04 28,29 4,87 0,79 0,15 3,00 3,00 2,817,70 49,82 221 6,66 1,35 7,00 56,29 21,00 3,14920,00 0,24 0,10
327 0,24 14,03 26,33 4,81 0,79 0,15 3,00 4,00 3,407,76 58,88 2,32 6,65 1,23 7,00 5729 2200 3,1492000 0,24 0,10
328 0,26 11,99 24,98 5,37 0,81 0,13 3,00 4,00 158886 62,44 2,53 6,57 1,08 8,00 57,50 21,88 3,2832,0,00 0,22 0,08
329 0,30 5,20 8,36 1,97 0,91 0,06 200 7,00 2566437 5352 16,30 5,16 109 800 47,88 550 3,75 2,290 0,38 0,13
330 0,33 4,87 8,06 1,05 0,90 0,05 200 800 1481307 61,33 14,18 593 152 6,00 46,67 500 333 2100 0,00 0,00
331 0,34 3,23 5,25 1,49 091 0,08 200 800 969 347, 6182 1743 645 096 7,00 46,29 586 3,14 2140 0,00 0,00
332 0,35 12,58 19,94 1,56 0,90 0,07 200 800 328049 6310 1852 6,25 099 7,00 4729 6,86 3,1442,100 0,00 0,00
333 0,34 0,67 0,42 1,24 0,94 0,07 200 8,00 3247577 61,17 1727 558 098 7,00 47,86 6,71 357 2290 0,00 0,00
334 0,29 2,57 3,61 1,88 091 0,05 200 8,00 3428507 59,56 2,70 580 1,10 6,00 4983 583 350 2,a®M0 0,00 0,00
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335 0,29 5,13 8,47 2,33 0,88 0,23 2,00 8,00 2213447 60,69 2,14 550 151 6,00 4933 6,67 3,17 2100 0,00 0,00
336 0,29 4,49 7,73 2,41 0,90 0,07 200 8,00 5129567 6208 1,81 6,03 092 6,00 4967 7,33 317 2,100 0,00 0,00
337 0,11 7,24 10,61 2,44 0,88 0,09 3,00 200 169899 2249 3,92 262 1,76 10,00 4990 500 26001100 0,18 0,03
338 0,14 6,62 10,92 1,99 0,89 0,08 3,00 200 144302 21,33 1333 3,17 139 12,00 5150 542 26751000 0,15 0,03
339 0,14 9,57 15,42 2,29 0,86 0,05 3,00 2,00 159906 20,23 1464 290 134 11,00 52,73 6,36 2,7¥11,000 0,17 0,03
340 0,14 11,16 17,04 2,92 0,84 0,07 400 200 13,1209 22,04 12,70 2,81 140 09,00 5422 6,89 2,567 1,000 0,00 0,00
341 0,14 4,43 6,51 2,21 0,91 0,06 4,00 200 2549147 2325 1344 292 131 10,00 54,70 750 25001800 0,00 0,00
342 0,11 10,17 16,57 2,21 0,84 0,09 400 200 29,2617 2349 3,45 252 194 8,00 56,00 8,13 2,7581,8,00 0,00 0,00
343 0,11 10,75 16,93 2,81 0,84 0,10 4,00 200 27,8614 2450 3,67 270 219 8,00 57,00 9,13 2,7581,8,00 0,00 0,00
344 0,12 7,76 12,46 3,60 0,86 0,08 4,00 200 26,6610 2693 3,67 284 135 8,00 5800 10,13 2,7581,8,00 0,00 0,00
345 0,07 19,21 22,17 7,16 0,89 0,05 1,00 3,00 216515 9,92 2,49 8,48 2,20 9,00 46,78 1,44 2,44 1800 0,20 0,04
346 0,08 36,33 36,60 2,65 093 001 100 3,00 000533 11,69 2,28 8,97 2,13 10,00 47,70 2,00 25001,0,00 0,00 0,00
347 0,09 -12,21 -11,45 4,87 0,88 -0,17 100 3,00 ,763 533 16,34 1,80 895 1,44 1100 48,09 2,73 24®1 0,00 0,00 0,00
348 0,09 20,40 19,66 3,95 0,75 0,13 100 3,00 000565 16,73 1,17 9,05 281 11,00 48,18 3,73 245218,00 0,00 0,00
349 0,10 12,58 13,59 3,93 081 026 100 3,00 000572 2098 1,08 861 268 9,00 5056 5,11 2,78 2,000 0,00 0,00
350 0,11 8,62 10,10 3,85 0,78 -0,10 1,00 3,00 0,00574 24,11 081 712 2,97 10,00 51,00 560 28002000 0,00 0,00
351 0,11 8,29 10,14 7,26 0,76 0,19 100 3,00 000,965 2487 0,63 6,72 3,97 10,00 52,10 5,70 290 1,6MmM0 0,18 0,03
352 0,12 16,42 19,37 5,96 0,75 0,19 2,00 3,00 0,006,17 2497 1,75 7,74 2,32 10,00 5360 6,40 29001000 0,18 0,03
353 0,14 6,33 8,45 3,96 0,86 -0,04 100 200 000,03 2731 8,76 10,06 6,49 6,00 4933 200 3,00 1,600 0,00 0,00
354 0,17 8,01 7,71 1,70 0,84 0,14 1,00 200 0,00 763, 36,13 7,93 10,03 7,88 6,00 50,33 3,00 3,00 16400 0,00 0,00
355 0,15 4,06 4,56 1,73 091 -0,01 1,00 200 0,00,504 2880 8,96 11,79 1,72 6,00 5133 4,00 3,00 1,600 0,00 0,00
356 0,24 3,85 4,53 1,62 0,89 0,08 100 200 3182774 3335 338 1322 084 6,00 5233 500 30071600 0,00 0,00
357 0,13 -3,57 -4,54 1,08 0,94 0,11 100 200 057509 3043 248 9,62 4,00 6,00 5333 6,00 3,00 1600 0,00 0,00
358 0,14 1,19 1,44 1,25 0,95 0,07 100 200 046 115, 3410 2,67 10,02 2,33 6,00 5433 7,00 3,00 1,600 0,00 0,00
359 0,18 5,86 7,47 2,31 0,88 0,05 100 200 034 395, 4206 4,70 9,73 187 6,00 5533 8,00 3,00 1,6/0000,00 0,00
360 0,18 7,58 9,21 3,34 0,86 0,09 100 200 035 455, 4366 5,07 1099 2,16 7,00 5557 7,72 3,00 1,600 0,00 0,00
361 0,10 82,73 81,17 2,40 0,93 -0,07 200 3,00 8&%0,4,21 12,127 9,30 9,78 0,67 5,00 4940 6,40 3,4®2021,00 0,00 0,00
362 0,10 -1,02 -2,00 0,31 1,00 0,00 200 3,00 45424 1237 9,19 540 0,69 500 5040 7,40 3,4®02,1,00 0,00 0,00
363 0,12 6,56 4,98 0,61 0,9 0,02 200 3,00 166832 1496 13,26 464 0,76 7,00 49,14 686 34342100 0,00 0,00
364 0,10 041 0,04 0,57 0,99 042 2,00 3,00 3391414 15,72 6,42 325 066 800 4863 7,88 325 2,100 0,00 0,00
365 0,11 6,50 4,43 0,80 0,95 -0,01 2,00 3,00 286440 1542 7,94 239 064 500 4760 960 3,20 2,0®0 0,00 0,00
366 0,11 3,42 2,46 0,89 0,97 003 200 3,00 1017334 13,78 11,40 2,27 1,04 5,00 4860 10,60 3,200 2,,00 0,00 0,00
367 0,13 -2,14 -254 1,08 1,02 0,00 2,00 3,00 6,724,18 19,24 9,57 244 1,13 5,00 51,00 12,80 3,800 2,,00 0,00 0,00
368 0,10 3,96 4,90 2,16 0,97 0,03 200 3,00 0,00 254, 13,82 8,37 235 154 7,00 5057 11,14 3,43 2,000 0,00 0,00
369 0,07 11,14 20,55 2,09 0,89 0,02 700 3,00 488892 1146 1,32 243 0,81 18,00 52,72 10,33 3,287 21,00 0,00 0,00
370 0,08 7,66 18,40 2,27 0,89 0,04 6,00 3,00 416999 1464 1,23 230 0,86 20,00 5325 10,45 3,2952,1,00 0,00 0,00
371 0,37 8,89 19,69 1,99 0,88 0,06 6,00 3,00 357992 1819 8322 229 093 18,00 5267 10,17 3,11121,00 0,00 0,00
372 0,38 8,14 18,86 1,72 0,90 0,08 6,00 4,00 180897 1964 84,09 236 138 17,00 54,18 1282 3,12421,00 0,00 0,00
373 0,11 7,99 22,81 2,01 0,88 0,07 6,00 4,00 2541005 19,75 1,58 223 1,20 19,00 53,74 1532 3,2B7 21,00 0,00 0,00
374 0,11 7,99 23,52 2,35 0,88 0,08 6,00 4,00 2363012 21,15 048 2,27 1,29 18,00 53,89 16,22 3,189 21,00 0,00 0,00
375 0,12 8,33 18,09 2,59 0,88 0,07 6,00 4,00 37,010,213 22,96 0,49 248 1,35 18,00 54,33 16,11 344602100 0,00 0,00
376 0,12 9,06 23,56 3,49 0,86 0,10 4,00 4,00 56,290,12 24,81 0,50 251 139 17,00 5524 17,29 34532100 0,00 0,00
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377 060 9,16 1836 3,62 0,90 004 6,00 500 17,6851 9811 66,03 1,98 1,36 11,00 49,18 10,36 3,64452000 0,66 0,27
378 062 978 2099 131 0,89 005 500 7,00 165455 9854 6643 1,73 1,33 9,00 51,78 11,33 3,644 2,000 0,74 0,33
379 055 828 1521 153 091 008 500 500 403,747 9849 5221 143 1,03 9,00 52,78 1233 36742000 0,74 0,33
380 0,37 9,11 1585 254 0,90 008 500 500 12,0805 61,97 3428 146 0,86 900 4911 9,78 33342000 0,81 041
381 038 7,37 13,34 162 091 009 500 500 11,8816 6526 33,07 160 094 900 5044 1367 3,3%62,0,00 0,81 0,37
382 048 7,20 13,37 2,13 091 008 500 500 543,088 6876 5952 189 1,22 9,00 5256 14,11 3,22626,00 0,81 0,37
383 0,39 552 10,04 2,09 093 009 500 500 675,148 67,82 3454 184 1,24 800 5338 13,75 3,25026,00 0,81 0,38
384 037 651 1129 1,48 093 -0,04 500 500 365825 6456 32,10 2,00 1,00 800 5438 1475 3,2%020,00 0,81 0,38
385 0,09 1159 1623 1,82 091 0,04 300 200 60,2815 13,98 8,22 1,71 1,86 10,00 48,30 10,30 2,620 10,00 0,58 0,20
386 0,11 11,22 1703 1,11 090 -0,03 3,00 2,00 56,4590 17,32 9,25 2,09 0,84 800 4650 9,88 2,7%51,000 050 0,21
387 0,12 4,36 6,09 1,34 0,97 008 3,00 200 2612096 1687 13,89 187 144 8,00 4800 1325 26331000 050 0,21
388 0,18 13,31 2031 2,19 090 0,08 3,00 200 261633 1626 3258 1,40 1,51 9,00 4867 13,78 25611000 0,59 0,22
389 0,18 6,49 9,50 1,59 0,92 007 3,00 900 2251426 1550 13,17 1,21 1,39 9,00 49,67 14,78 25611000 0,559 0,22
390 0,52 500 7,16 1,37 094 003 3,00 900 2256356 97,02 31,76 156 1,48 8,00 51,75 16,88 2,25808,00 0,59 0,25
391 0,53 6,13 8,84 1,69 093 009 3,00 900 2681596 9656 3494 1,09 1,10 9,00 51,44 1589 2561 1,000 0,59 0,26
392 052 529 7,67 1,38 0,94 004 3,00 900 2738536 96,26 3298 095 140 9,00 5244 16,89 25611000 059 0,26
393 0,33 2202 2491 332 072 007 1,00 4,00 080536 5423 3194 653 3,29 4,00 5050 6,75 4,2502,0,00 0,00 0,00
394 0,34 2239 2765 286 074 015 6,00 4,00 041524 56,75 3260 4,03 425 4,00 5150 7,75 4,2502,0,00 0,00 0,00
395 0,32 1701 20,03 360 079 0,17 6,00 4,00 0,00547 56,37 27,29 4,08 4,00 4,00 48,00 8,75 3,5002,0,00 0,00 0,00
396 0,29 12,52 1425 324 0,76 019 6,00 4,00 0,00564 4953 2662 3,74 4,37 400 4525 7,00 35002000 0,00 0,00
397 0,28 9,05 14,76 2,38 0,87 019 1,00 400 000,625 4557 2753 343 329 4,00 4625 800 350 2000 0,00 0,00
398 0,29 10,33 1542 308 086 0,15 1,00 4,00 0,00556 4563 28,70 3,94 510 4,00 47,25 9,00 35002000 0,00 0,00
399 046 840 12,61 354 0,89 017 1,00 6,00 293969 4855 7324 317 1,50 4,00 4825 10,00 3,5®0 2,000 0,00 0,00
400 058 807 1159 242 091 008 1,00 6,00 27,3651 8447 71,98 437 1,82 4,00 4925 11,00 3,5®0 2,000 0,00 0,00
401 0,25 9,22 8,06 307 094 004 200 3,00 3998895 3319 33,73 274 09 800 5275 200 3,00 2800 0,75 0,38
402 0,27 479 6,80 325 095 0,03 200 3,00 2299835 3699 3539 232 124 800 5400 300 2,88 2890 0,66 0,33
403 0,27 -1,71 -2,91 305 1,01 004 200 3,00 248808 4106 3167 2,32 1,31 7,00 5343 343 28&320,00 041 0,29
404 0,22 -1,24 -2,24 2,70 099 0,07 200 3,00 642631 37,08 2146 223 4,15 500 4240 0,00 3,0002000 0,32 047
405 0,26 0,11 0,17 155 0,99 004 300 300 059 506, 37,58 3061 167 164 500 43,40 1,00 3,00 2,000 0,32 047
406 0,31 -12,76 -2896 162 1,05 -0,02 3,00 3,00350, 6,28 46,87 3646 223 1,69 4,00 44,00 200 25¥5 1,00 0,38 0,50
407 0,31 -600 -1805 1,23 1,07 -0,01 4,00 3,00 740, 639 4833 358 162 1,36 4,00 5250 225 27I¥5 1,00 063 0,42
408 0,28 -17,55 -72,04 193 1,03 -0,22 3,00 3,00 ,849 636 3956 3667 165 100 4,00 56,75 225 25¥5 0,00 063 0,33
409 0,67 14,72 5122 811 081 0,09 500 6,00 320890 9810 8478 1,74 1,07 11,00 5464 13,82 38¥3 0,00 0,17 0,12
410 0,66 17,60 4299 344 082 0,12 4,00 6,00 37,0880 9816 8259 185 1,08 11,00 5245 12,73 3,881 0,00 0,17 0,15
411 0,54 10,40 2448 502 085 0,12 3,00 6,00 21,8991 97,65 47,27 1,70 1,79 10,00 53,20 14,30 3,Z2¥0 0,00 0,18 0,17
412 058 1551 34,04 7,10 080 0,12 3,00 500 ®6,0,19 9756 6235 160 1,09 10,00 52,60 1560 3,260 0,00 0,18 0,17
413 0,67 18,68 4505 623 0,78 0,13 3,00 16,00 58209,15 97,53 5607 151 1,30 10,00 53,40 16,800 3,840 0,00 0,18 0,13
414 0,54 1901 3963 6,17 0,79 0,10 3,00 16,00 €3,99,10 9752 18,80 1,56 1,57 10,00 53,20 1850 3,820 0,00 0,34 0,20
415 0,57 1548 3045 546 080 0,14 4,00 19,00 29,0925 97,75 17,85 1,59 1,72 10,00 54,20 1950 3,820 0,00 0,34 0,20
416 0,58 13,57 2406 526 082 0,13 4,00 19,00 171,09,38 97,71 20,79 1,71 1,10 11,00 54,00 21,91 329 0,00 0,55 0,27
417 0,28 11,26 26,13 284 087 0,07 400 4,00 6,783,82 4263 2892 1,75 1,31 17,00 53,35 2147 25302000 0,39 0,14
418 029 977 2348 1,79 0,88 007 400 400 243873 4386 3192 171 135 1400 5564 19,93 27D72000 0,36 0,12
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419 0,44 3,86 9,43 3,23 0,93 0,08 4,00 4,00 424498 46,03 73,17 165 157 13,00 5485 17,62 3,08162,0,00 038 0,13
420 0,31 10,38 27,13 4,61 0,86 0,08 4,00 4,00 44,4¢11 4412 37,84 154 122 14,00 5521 1500 3,®9 0,00 0,53 0,17
421 0,34 11,38 28,23 3,09 0,87 0,07 4,00 500 684899 4433 419 185 1,27 1500 5453 13,00 3,883 0,00 059 0,18
422 0,49 8,75 22,14 3,48 0,89 0,03 4,00 500 61,7897 9719 3369 2,16 120 14,00 55,07 14,71 3,14320,00 0,61 0,19
423 0,51 1,68 4,54 3,82 0,94 0,08 4,00 500 6429119 9689 4129 194 108 14,00 55,07 14,00 3,0432000 055 0,14
424 0,51 6,68 19,92 3,25 0,89 0,06 4,00 6,00 634818 96,75 3764 2,24 138 1500 56,20 1593 3,0B8320,00 0,60 0,16
425 0,39 13,62 50,80 2,98 095 0,02 400 400 786499 6902 3610 2,73 080 5,00 5320 6,00 260601000 0,00 0,00
426 0,37 4,73 14,39 1,51 0,96 -0,038 3,00 4,00 ®4TI55 6623 3309 270 059 3,00 5567 033 30671000 0,00 0,00
427 0,40 -7,60 -47,49 2,09 1,02 0,01 200 4,00 a®»7,763 6533 4383 243 068 5,00 5380 940 3,20 0,00 0,00 0,00
428 0,35 2,27 -4,37 2,75 0,99 0,04 200 4,00 273254 6382 29,79 239 105 400 54,00 1250 3,5601,0,00 0,00 0,00
429 0,33 4,75 11,88 191 0,96 0,02 3,00 4,00 44,7647 5938 2738 221 080 4,00 4925 525 42502000 0,00 0,17
430 0,30 6,06 18,78 3,17 0,94 -0,08 3,00 4,00 688217 67,04 11,010 353 0,79 5,00 4560 0,20 3,206601,0,00 0,00 0,07
431 0,26 6,22 15,43 3,06 0,93 -0,01 3,00 4,00 147128 5885 8,15 242 105 500 4660 1,20 3,260 1,0,00 0,00 0,07
432 0,28 5,38 12,99 4,02 0,93 0,03 3,00 4,00 80,3953 6492 7,72 2,12 098 4,00 4650 225 2,75 1,90 0,00 0,08
433 0,64 1517 28,47 2,62 0,85 004 300 7,00 98,6207 114,23 56,72 568 092 6,00 4967 7,00 28332000 0,00 0,06
434 0,64 11,50 18,30 151 086 005 300 700 708403 9369 7691 685 090 6,00 5067 8,00 283832000 0,00 0,06
435 0,65 5,89 9,89 2,14 091 0,09 400 7,00 3839207 9470 8028 653 099 6,00 5100 717 283 260 0,28 0,17
436 0,66 11,76 18,73 2,96 0,86 0,13 4,00 700 37,1819 9556 8234 6,76 097 6,00 5200 8,17 2,8832000 0,28 0,17
437 0,69 11,69 20,90 2,48 0,84 0,10 4,00 10,00 77,0703 96,15 80,03 7,24 086 5,00 5160 6,20 2,4®M020,00 032 0,13
438 0,59 11,68 20,45 3,48 0,84 005 4,00 10,00 033,07,15 96,16 52,74 739 0,78 500 5260 7,20 2,4®M0 2000 0,32 0,13
439 0,60 15,87 23,69 3,60 0,84 0,11 4,00 11,00 126,77,25 96,52 51,10 692 095 5,00 5360 8,20 24M0 2000 0,32 0,13
440 0,63 10,42 14,75 2,73 0,86 0,12 4,00 11,00 %3,9745 9669 6136 685 0,84 500 5460 9,20 2,4®M0 2000 0,32 0,13
441 0,25 13,05 29,06 6,54 0,87 0,07 300 4,00 59,3842 3517 27,17 484 060 6,00 5533 850 28371000 0,00 0,00
442 0,39 1,45 1,22 5,33 0,88 0,09 3,00 4,00 8755386 61,27 4514 4,42 095 5,00 5420 920 3,20 1,600 0,00 0,00
443 0,39 14,40 42,78 511 0,88 0,11 3,00 5,00 27,9860 60,05 4292 506 083 500 5520 10,20 3,2010,00 0,00 0,00
444 0,39 1145 27,28 4,78 0,88 0,10 3,00 5,00 29,3671 5841 4369 631 0,79 500 56,20 11,20 3,2010,00 0,00 0,00
445 0,45 9,79 23,14 3,57 0,87 0,00 3,00 5,00 744,61 64,13 56,15 6,20 0,70 5,00 57,20 12,20 3,20101,0,00 0,00 0,00
446 0,48 8,68 20,18 3,67 0,89 0,12 3,00 500 38489 7342 5506 525 058 4,00 5650 1050 3,2%01,0000 0,00 0,00
447 0,47 5,31 11,91 4,19 0,88 0,09 3,00 500 206901 7294 5304 548 0,76 500 5580 12,60 3,20401,0,00 0,00 0,00
448 0,49 9,16 22,22 4,74 0,88 0,08 3,00 500 306204 7059 6097 554 067 4,00 5400 1250 2,7%01,0000 0,00 0,00
449 0,11 5,87 15,23 2,19 0,95 0,08 4,00 300 943821 1786 6,89 141 056 6,00 4600 6,67 350 1,000 0,61 0,33
450 0,09 6,93 14,56 1,37 0,94 0,12 4,00 3,00 829520 1556 3,67 142 084 6,00 4700 767 350 1,000 0,61 0,33
451 0,09 2,22 4,06 1,19 0,95 0,04 4,00 3,00 196,626 13,61 4,88 100 0,75 7,00 46,86 6,86 3,29 1290 0,61 0,33
452 0,11 7,85 15,97 1,68 0,94 0,04 3,00 3,00 1278389 1853 6,21 154 0,78 6,00 4900 767 30031800 061 0,39
453 0,11 -0,78 -6,05 1,26 0,96 0,04 3,00 4,00 ®7649 1573 529 157 090 6,00 46,83 7,17 26771000 0,61 0,39
454 0,13 6,39 12,87 1,32 0,96 0,01 3,00 4,00 916651 2255 4,01 152 099 5,00 4800 920 280 1,000 0,64 0,33
455 0,10 6,52 12,19 1,64 0,96 0,05 3,00 4,00 69,6647 13,07 4,86 152 098 6,00 4717 883 267 1,000 0,61 0,33
456 0,11 5,00 9,83 1,52 0,95 0,05 3,00 4,00 6981556 1582 6,18 1,28 089 500 4500 1080 3,00 1,000 0,56 0,40
457 0,40 8,75 12,32 1,70 0,89 0,04 5,00 500 11,8353 79,88 2503 10,30 254 3,00 49,00 1767 1,667 00,00 0,00 0,00
458 0,40 4,24 5,67 0,68 0,95 0,09 500 500 854 723,8130 2362 798 217 3,00 50,00 1867 167 0,600 0,00 0,00
459 0,41 9,07 12,78 1,47 0,89 0,10 5,00 5,00 12589 81,08 27,12 8,16 1,64 4,00 48,75 16,75 2,5®51,0,00 0,00 0,00
460 0,39 19,01 2524 2,78 0,81 0,09 500 500 159612 7504 2597 1144 149 5,00 47,00 1420 240 0,00 0,00 0,00
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461 0,34 1297 2081 2,20 0,85 0,04 500 500 208815 6082 2615 1191 156 5,00 48,00 1520 240 0,00 0,00 0,00
462 0,39 15,07 23,73 3,08 0,84 0,09 500 500 11,1229 7852 2475 11,08 1,69 5,00 49,60 11,00 3,040 0,00 0,00 0,00
463 0,42 14,79 23,52 6,46 0,84 0,15 4,00 5,00 657469 86,78 2426 1041 163 5,00 5060 12,00 3,040 10,00 0,00 0,00
464 0,41 7,66 12,42 3,52 0,92 0,07 4,00 500 321277 8535 2385 957 106 500 51,60 13,00 3,00401,0,00 0,00 0,00
465 0,29 9,42 19,78 3,63 0,88 0,08 7,00 500 3991051 5018 21,17 3,42 066 400 66,75 14,25 3,00031,00 0,00 0,00
466 0,24 9,67 29,46 3,18 0,87 0,07 6,00 500 4850065 51,84 531 3,23 062 4,00 67,75 1525 3,000 3,1,00 0,00 0,00
467 0,24 8,02 19,08 3,29 0,87 0,08 6,00 500 458%50,76 5080 6,13 3,25 067 4,00 68,75 16,25 3,000 3,1,00 0,00 0,00
468 0,24 8,82 20,45 3,29 0,86 0,08 6,00 5,00 4282090 51,81 547 3,11 0,67 4,00 69,75 17,25 3,000 3,1,00 0,00 0,00
469 0,24 9,37 22,76 3,09 0,87 0,08 6,00 5,00 7210097 52,46 5,33 305 069 400 6250 17,75 2,502,000 0,38 0,08
470 0,23 7,78 19,80 2,91 0,87 0,07 6,00 5,00 4856087 46,89 6,09 297 0,72 4,00 6350 18,75 2,5602,0,00 0,38 0,08
471 0,22 7,22 17,95 3,27 0,87 0,08 500 5,00 4811090 46,89 5,78 326 0,74 3,00 6367 14,67 23332100 044 0,11
472 0,23 7,74 19,93 3,35 0,86 0,10 5,00 5,00 4689097 47,77 5,46 3,54 084 3,00 64,67 1567 2,3832,100 044 0,11
473 0,21 6,57 26,23 5,17 0,87 0,04 4,00 6,00 1808323 40,74 4,28 576 039 500 5540 10,20 2,8(,602,1,00 0,00 0,07
474 0,19 3,84 20,56 1,44 0,89 0,05 4,00 6,00 225821 36,37 2,40 6,80 0,31 500 5640 11,20 2,80602,1,00 0,00 0,07
475 0,20 0,85 -1,10 1,81 0,96 0,05 5,00 6,00 329,985 39,03 2,43 6,84 058 6,00 5683 11,33 2,8%72,1,00 0,00 0,06
476 0,20 1,62 2,89 2,13 0,95 0,07 500 6,00 270,949 39,16 1,88 6,16 0,39 6,00 57,83 12,33 2,837 2,6,00 0,00 0,06
477 0,49 2,78 8,82 1,88 0,93 0,03 500 6,00 421,9%6 3808 91,37 688 031 7,00 57,71 12,14 2,757 2,100 0,00 0,05
478 0,49 5,45 19,69 2,25 0,91 0,00 5,00 6,00 3278%6 3750 9158 804 099 500 5760 7,80 2,8®02000 0,00 0,07
479 0,19 4,70 11,36 2,37 0,93 0,01 5,00 6,00 2008P6 36,46 2,51 6,67 0,75 400 5725 6,550 2,7502%00 0,00 0,00
480 0,19 5,26 14,04 2,73 0,92 0,04 5,00 6,00 161,883 36,69 3,29 466 076 4,00 5825 750 2,7502%00 0,00 0,00
481 0,25 9,32 13,34 2,60 0,81 0,09 4,00 3,00 31,5883 4440 2264 229 0,86 12,00 4942 6,75 2,2921,100 0,15 0,03
482 0,19 6,92 11,25 1,70 0,83 0,11 4,00 3,00 19,4695 4296 3,83 232 1,37 9,00 4500 333 25 206400 020 0,04
483 0,19 5,59 8,94 2,00 0,85 0,12 4,00 3,00 36,996,057 4526 3,33 2,15 131 8,00 44,13 4,13 250 23%0 0,22 0,04
484 0,19 7,23 11,42 2,51 0,82 0,11 4,00 3,00 3911,21 4591 3,16 207 219 8,00 4513 513 250 2300 0,22 0,04
485 0,20 8,01 12,81 2,15 0,80 0,09 4,00 3,00 47,4%31 46,70 3,46 198 1,22 8,00 4650 550 238 2290 0,22 0,04
486 0,20 2,32 2,57 2,63 0,82 0,09 4,00 3,00 3155197 47,48 3,49 223 135 8,00 4750 650 2,38 2,290 0,22 0,04
487 0,21 9,97 16,22 3,81 0,80 0,10 3,00 3,00 3837,32 4937 3,34 2,10 1,27 10,00 46,90 6,40 25002300 0,18 0,03
488 0,23 10,58 18,80 4,12 0,79 0,13 3,00 4,00 534%52 5333 3,16 196 187 5,00 4400 6,80 2600200 0,00 0,00
489 0,17 10,98 15,68 3,34 092 003 100 3,00 4,876,23 32,68 8,93 339 147 800 51,13 575 2,75 18900 0,22 0,04
490 0,16 3,17 5,04 1,37 0,9 0,04 100 3,00 195 326, 33,06 6,90 350 1,65 10,00 4990 590 2,80 2,.0®M0 0,18 0,03
491 0,17 -594 -1424 2,66 09 0,05 100 3,00 160640 34,67 8,85 366 1,70 9,00 4944 522 30002000 0,20 0,07
492 0,19 9,44 16,10 3,52 0,94 006 100 300 181,506 3711 1088 359 166 8,00 50,75 3,75 3,13 2aM0 0,22 0,08
493 0,25 8,56 14,81 3,43 0,93 0,02 1,00 3,00 452855 4266 2282 3,46 143 8,00 52,13 4,13 3,0081,800 0,22 0,08
494 0,22 10,55 17,69 3,45 092 -0,04 1,00 3,00 61856,39 4197 1579 3,86 1,20 8,00 53,13 513 3,0B81100 0,22 0,08
495 0,18 9,58 15,25 4,75 0,92 005 1,00 3,00 142650 3643 9,96 389 144 900 5256 544 2,89 18P0 0,20 0,07
496 0,18 11,10 18,05 4,74 091 0,06 100 3,00 1655663 36,15 8,45 370 149 8,00 5400 6,63 2,755171,00 0,00 0,00
497 0,45 9,66 21,26 2,53 0,88 0,05 8,00 500 2140084 5946 61,81 3,12 1,21 9,00 54,89 26,78 34402000 020 0,11
498 0,46 6,65 16,57 1,44 0,89 0,0r 8,00 500 2382083 6000 6410 249 1,12 9,00 5589 27,78 34402000 020 0,11
499 0,45 3,52 8,07 2,30 0,91 0,06 8,00 500 53,131,151 5635 6539 243 081 10,00 5570 27,70 3,6A020,00 0,18 0,13
500 0,46 9,30 21,29 2,56 0,87 0,07 8,00 500 5332135 5805 6511 238 091 10,00 56,70 28,70 3,840 0,00 0,28 0,13
501 0,44 11,30 25,63 2,05 0,89 0,05 8,00 5,00 8306137 5587 6153 217 082 11,00 5564 26,82 427 0,00 0,17 0,12
502 0,53 8,61 19,85 2,66 0,89 0,03 800 5,00 8525119 7896 64,19 2,76 1,04 10,00 56,70 27,40 4,3B0O 0,00 0,00 0,10
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503 053 849 17,86 2,63 091 007 800 500 705%1,36 8086 6447 234 094 9,00 5622 27,00 42832000 0,00 0,07
504 053 843 1867 2,32 091 007 800 500 5412147 7999 6571 218 0,99 11,00 56,09 2555 4,086 0,00 0,00 0,09
505 0,47 992 2058 1,70 0,81 0,07 300 500 124036 67,35 58,07 007 1,12 10,00 56,30 19,30 3,360 0,00 0,34 0,17
506 0,47 530 11,60 1,01 0,85 008 3,00 500 1400AK5 6510 6256 0,12 099 9,00 5544 1811 35662000 0,37 0,19
507 0,48 4,40 7,73 1,35 0,86 009 3,00 500 105889 64,17 6550 010 0,80 9,00 5644 19,11 3,566 2,0,00 037 0,19
508 0,48 3,71 6,53 1,25 0,88 0,14 3,00 500 86,370,081 61,87 67,38 0,10 0,82 9,00 57,44 20,11 3,566 2,0,00 037 0,19
509 050 1,52 1,63 095 089 007 300 500 120,89,07 61,09 7492 010 062 10,00 57,70 20,10 3,360 0,00 0,48 0,20
510 0,49 249 3,67 1,28 0,89 007 3,00 500 9575939 6536 67,17 0,08 0,85 10,00 5870 21,10 3,360 2,000 0,48 0,20
511 061 436 7,85 1,34 0,88 005 3,00 500 80,760,051 9655 71,57 0,07 0,85 10,00 5840 20,70 3,26020,00 0,48 0,20
512 061 4,29 7,38 1,33 0,88 0,07 3,00 500 85220011 9617 7221 004 0,75 11,00 57,64 19,09 3,25520,00 045 0,15
513 029 7,40 1489 1,93 093 007 7,00 300 102,60,60 6252 16,11 254 1,00 1400 54,86 2893 2I®3 1,00 047 0,17
514 0,29 227 4,29 1,03 09 0,10 7,00 3,00 6986074 62,16 1472 2,32 1,10 14,00 53,86 2843 26491100 037 0,12
515 0,29 3,16 2,03 1,93 09 008 7,00 3,00 55940,801 6301 1495 2,37 1,03 12,00 53,25 2692 24751100 042 0,14
516 0,30 4,97 11,04 223 0,94 005 9,00 300 50110,89 6586 1457 244 0,92 10,00 53,70 27,00 2,4®B0 1,00 048 0,10
517 0,31 538 13,14 154 0,93 001 9,00 3,00 87,750,96 6791 1603 2,28 0,74 13,00 53,38 27,15 2582 1,00 065 0,15
518 0,30 3,00 4,91 231 093 001 700 300 1351871 6848 1397 3,32 092 14,00 5421 27,36 2586 1,00 062 0,14
519 0,30 805 1925 2,34 092 004 7,00 300 133%3,89 67,40 13,74 3,09 1,16 16,00 54,88 2850 251 1,00 064 0,15
520 0,30 653 1848 287 09 006 7,00 300 11816,00 67,70 1297 2,74 1,11 16,00 5506 27,00 2581 1,00 058 0,13
521 0,33 0,75 -0,09 1,03 0,94 0,02 600 400 1208¥2 61,36 2545 3,21 1,15 9,00 53,78 7,00 2,3302,0,00 059 0,22
522 0,56 0,49 -2,32 0,83 094 002 500 6,00 685973 97,84 5389 266 069 900 5444 7,78 23302000 0,67 0,30
523 0,55 -2,24 -11,17 150 0,96 0,02 4,00 7,00 44,2880 9827 4746 256 093 900 5211 7,78 25822000 062 0,33
524 054 3,92 10,23 2,38 091 001 4,00 7,00 86,2893 9828 4243 247 091 900 5144 711 22202000 0,62 0,30
525 0,56 3,99 7,74 0,89 092 0,00 400 800 8080938 9825 4565 228 094 800 5325 525 313 280 059 0,21
526 056 3,84 7,35 1,17 0,92 -0,03 7,00 11,00 91,3876 9846 3809 227 1,38 6,00 51,83 1,67 4,51B32,0,00 044 0,22
527 055 1,10 -0,74 1,92 092 0,03 700 11,00 87,8894 9846 3432 1,90 1,36 6,00 52,83 2,67 451B32000 044 0,22
528 0,61 298 583 205 092 002 700 11,00 101,8®7 98,71 5254 239 086 7,00 5357 3,14 45862000 041 0,29
529 050 5,19 1087 1,72 0,92 0,03 300 600 756846 7864 5419 188 0,75 6,00 5467 650 4,1702B8,00 0,28 0,11
530 0,51 4,74 9,86 1,30 091 005 3,00 6,00 6707329 79,77 5575 1,83 0,72 6,00 5567 7,50 4,17 2,B6m0 0,28 0,11
531 0,49 3,74 6,77 1,62 088 015 3,00 6,00 1330671 5568 7365 1,62 046 9,00 5256 567 3,7862B,00 052 0,15
532 061 517 9,26 1,78 0,89 008 3,00 6,00 8408809 8980 7534 0,79 050 7,00 5271 7,14 357 28030 061 0,19
533 060 535 10,12 1,69 0,88 006 6,00 600 950978 8946 7437 082 055 600 5467 9,17 35032800 0,50 0,17
534 0,58 573 955 1,87 089 0,05 600 600 8007699 8920 6814 0,79 060 6,00 5567 10,17 3,5032,8,00 050 0,17
535 059 500 10,32 221 0,89 008 500 600 61,9976 9054 6864 0,73 065 600 56,67 11,17 3,5B32,0,00 050 0,17
536 0,62 4,99 9,54 1,74 0,89 0,07 500 10,00 67,3879 9097 66,74 071 073 7,00 56,14 12,00 3,229 2,0,00 061 0,19
537 0,36 -2,47 -1003 7,27 093 005 6,00 300 962816 7680 2317 050 1,29 7,00 52,71 571 3,2292,000 0,00 0,05
538 0,36 28,16 50,72 388 073 006 7,00 3,00 313811 76,02 2339 046 1,38 8,00 5363 650 3,0002000 0,00 0,04
539 0,41 3,03 461 366 091 0,09 600 300 3299278 7634 3725 047 098 7,00 5471 800 3,00 1,800 0,00 0,00
540 0,41 9,00 16,93 4,07 0,86 -003 500 3,00 739849 8044 3462 046 094 6,00 5417 7,83 2,667 1,000 0,00 0,00
541 0,43 10,39 1831 2,17 082 0,18 4,00 3,00 155280 80,15 4004 038 1,25 6,00 5417 850 2,667 1,000 0,00 0,00
542 0,32 11,86 1922 193 081 0,03 400 500 605854 8202 0,06 052 1,76 7,00 5386 8,14 2,5771,8,00 0,00 0,00
543 052 690 1217 126 0,85 0,09 400 7,00 296881 8202 5444 031 1,77 7,00 5486 9,14 25771,8,00 0,00 0,00
544 0,49 6,39 959 1,10 0,87 0,0 300 800 2501818 8427 3844 0,35 1,72 7,00 5586 10,14 2577 18,00 0,00 0,00
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545 0,55 13,95 13,39 2,44 0,73 0,11 500 3,00 5,253,58 9697 6066 165 1,18 4,00 5225 2250 1,2%00,1,00 0,00 0,00
546 0,60 10,84 14,14 0,49 0,71 o0,0r 500 300 115870 9727 7350 000 099 500 5000 2000 1601100 0,00 0,07
547 0,62 3,91 4,86 0,78 0,75 054 500 3,00 949 873, 9706 7948 0,00 0,75 500 5100 21,00 160 1,000 0,00 0,07
548 0,56 2,32 2,13 0,64 0,84 057 4,00 3,00 1343224 9765 6162 034 3,81 500 5200 2200 16001000 0,00 0,07
549 0,60 3,14 3,09 0,38 0,77 053 4,00 3,00 2163344 9806 7310 056 168 500 53,00 2300 16001000 0,00 0,07
550 0,60 5,11 5,94 0,41 0,78 0,15 4,00 3,00 2157534 9813 7320 048 0,77 500 54,00 24,00 16001000 0,00 0,07
551 0,60 4,94 5,82 0,51 1,01 005 3,00 3,00 1898684 9836 74,07 000 056 5,00 5500 2500 16001000 0,00 0,07
552 0,60 3,40 4,03 0,53 0,84 0,15 3,00 3,00 1395654 98,03 72,08 0,03 0,70 500 56,00 2600 16001,,00 0,00 0,07
553 0,21 21,28 33,60 3,98 0,79 0,01 3,00 900 36,891 2035 1544 030 1,24 6,00 5467 1483 2237 1,00 0,00 0,00
554 0,21 1447 28,85 1,28 0,84 0,10 3,00 8,00 70,0817 2458 1520 0,24 143 6,00 5567 1583 28372100 0,00 0,00
555 0,21 1,12 1,58 2,19 0,97 0,12 3,00 8,00 37,09508 23,71 16,75 0,20 1,72 6,00 56,67 16,83 28372100 0,00 0,00
556 0,24 2,56 3,46 2,57 0,9 0,24 3,00 10,00 23,7860 26,88 1522 0,27 181 8,00 56,25 14,00 2,3%31,1,00 0,00 0,00
557 0,24 5,22 8,66 2,05 0,91 0,11 3,00 10,00 2598558 28,12 1513 028 144 9,00 5689 1389 2,3%71,100 0,00 0,00
558 0,25 3,36 6,39 1,32 0,94 0,01 3,00 10,00 532802 31,11 13,70 064 1,79 9,00 58,78 16,11 2,256 1,100 0,00 0,00
559 0,25 3,63 5,32 1,33 1,00 0,02 3,00 10,00 52,1831 31,72 1424 043 126 10,00 57,20 13,10 1,8B011,00 0,00 0,00
560 0,26 2,06 -0,10 1,45 0,98 0,00 200 10,00 609855 3502 1282 040 1,28 10,00 55,10 12,30 2,1BO0 1,00 0,00 0,00
561 0,30 5,95 10,70 1,57 0,91 0,07 4,00 4,00 46,2345 53,38 2488 232 1,26 9,00 49,67 11,00 2,541 2,100 0,20 0,04
562 0,41 -454 -1348 0,68 0,92 0,02 4,00 4,00 8®5,798 6256 4958 231 102 900 5067 12,00 23@d1 1,00 0,20 0,04
563 0,43 0,67 -0,16 1,14 0,83 0,06 4,00 4,00 6018,11 6509 5237 219 101 900 5167 13,00 25612100 020 0,04
564 0,43 5,61 9,96 1,54 0,91 0,06 5,00 4,00 4398168 66,08 5255 216 1,07 8,00 5250 14,00 26332100 0,22 0,04
565 0,41 6,54 12,32 1,33 0,91 -0,05 4,00 4,00 575820 6368 4705 220 1,15 8,00 51,38 11,38 2,738321,00 0,22 0,04
566 0,39 5,58 10,45 1,72 0,88 0,00 4,00 4,00 438993 6433 4185 258 127 7,00 5243 11,86 2,792,100 0,24 0,05
567 0,50 5,64 14,68 2,80 0,83 0,06 3,00 4,00 374292 6806 6891 265 139 8,00 5288 12,88 2,752,100 0,22 0,04
568 0,26 6,06 12,70 2,71 0,88 0,07 4,00 4,00 379803 3959 2736 256 164 8,00 53,88 13,88 2,752,100 0,22 0,04
569 0,52 10,55 16,28 1,80 0,89 0,14 2,00 8,00 304990 9532 3581 1464 263 16,00 48,06 8,81 3,36 0,00 0,00 0,10
570 0,53 5,01 8,01 1,33 0,90 0,16 4,00 8,00 2385869 9598 40,12 1406 1,64 16,00 49,06 9,81 3,3%6 20,00 0,00 0,10
571 0,56 1,85 2,63 1,51 0,90 0,15 4,00 9,00 12,140,171 96,31 44,38 14,29 1,79 16,00 51556 12,75 3,384 0,00 0,00 0,10
572 0,59 4,62 7,68 1,72 0,88 0,12 4,00 9,00 20,290,28 9553 5451 14,09 168 1500 52,14 1393 3,3®0 0,00 0,00 0,09
573 0,56 5,01 8,52 1,58 0,90 0,05 4,00 13,00 21,640,18 95,75 3539 13,71 158 1500 52,33 1567 323 000 0,00 0,09
574 0,49 2,70 4,22 1,53 0,92 0,02 5,00 13,00 22960,27 98,02 10,10 1269 181 16,00 53,38 1575 32%0 0,00 0,12 0,06
575 0,48 4,98 8,56 1,81 0,90 0,05 5,00 13,00 21,200,32 97,92 9,06 1434 169 17,00 53,12 1547 3253 0,00 039 0,10
576 0,48 4,64 8,02 2,12 0,92 0,05 5,00 13,00 21,680,441 9829 7,62 13,69 1,64 18,00 51,61 13,67 3,3%6 0,00 0,38 0,09
577 0,37 -2,70 -7,49 1,84 1,04 0,01 3,00 6,00 3349,10 76,72 1574 1694 141 7,00 56,14 243 25711000 0,00 0,05
578 0,40 -3592 -176,98 1,66 0,96 -0,05 4,00 6,00952 9,01 7997 2184 19,13 141 7,00 5457 3,86572143 0,00 0,24 0,10
579 0,41 -921 -2741 1,84 1,08 -0,03 4,00 6,00 787, 921 8326 2354 1575 131 7,00 5557 486 2543 0,00 024 0,10
580 0,43 16,75 25,10 2,10 0,88 -0,04 200 6,00 4348930 8485 2558 1522 128 7,00 56,43 586 2%29 0,00 0,00 0,05
581 0,36 2296 33,35 1,80 0,81 -0,72 500 6,00 2138,71 7862 13,13 17,47 049 6,00 52,67 5,17 2,5%0 0,00 0,00 0,06
582 0,38 8,70 11,94 1,49 0,87 -0,21 5,00 6,00 374839 82,00 1558 1546 1,27 6,00 5367 6,17 25101000 0,00 0,06
583 0,35 5,72 7,20 2,11 0,91 0,20 4,00 6,00 1509418 7384 1249 12,11 1,40 6,00 5400 583 25031800 0,00 0,00
584 0,35 9,50 12,88 2,21 0,88 0,12 5,00 6,00 9,09 ,598 72,73 16,02 1098 1,70 500 5380 7,20 24001,6,00 0,56 0,27
585 0,33 -13,20 -26,62 1,42 1,07 0,07 100 400 785493 8747 1,01 12,18 1,57 6,00 4650 5,67 2,89020,00 0,50 0,28
586 0,44 -3,46 -9,06 0,54 1,03 009 100 4,00 20,0504 87,14 3223 735 175 6,00 4750 6,67 28302000 050 0,28
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587 0,50 1,32 1,30 1,14 1,00 -0,05 1,00 4,00 235854 88,13 5086 1265 133 6,00 4850 7,67 28302000 050 0,28
588 0,44 3,80 6,07 2,40 0,98 -0,12 100 4,00 335591 8462 3636 1598 2,01 8,00 50,88 4,25 32832000 069 0,29
589 0,42 7,76 12,46 1,27 0,96 -0,04 1,00 4,00 349371 8542 29,84 1488 158 8,00 48,63 450 28B810,00 0,66 0,29
590 0,57 6,89 10,86 1,24 09 001 100 4,00 280381 8059 7752 1551 1,34 8,00 4963 550 2,888 1,000 066 0,29
591 0,35 247 3,49 1,14 0,99 0,02 100 4,00 2550975 8283 10,61 1585 144 6,00 4983 650 3,1702000 0,67 0,33
592 0,32 3,37 4,73 0,81 0,99 0,02 100 4,00 2055006 73,70 1053 11,84 138 6,00 5083 750 31702000 0,67 0,33
593 0,37 16,84 21,83 0,97 098 006 100 500 3,894,21 9485 2,39 590 1,86 9,00 4511 589 244 2840 0,20 0,11
594 0,37 5,08 6,31 0,61 0,93 -0,08 1,00 5,00 831,094 9342 2,33 6,12 1,72 10,00 4560 960 250 23O 0,18 0,10
595 0,37 7,55 11,16 1,28 0,92 -0,08 1,00 5,00 9964,17 93,02 2,24 6,39 1,38 7,00 43,71 843 243 2430 0,24 0,10
596 0,36 9,80 11,16 2,45 0,89 0,02 100 5,00 6,13,134 9235 145 465 250 8,00 4338 3,88 2,13 2,am0 0,00 0,04
597 0,41 1196 1341 1,81 0,87 0,0r 200 5,00 0,27407 9232 16,31 3,79 3,38 7,00 4457 543 22992000 0,00 0,05
598 0,41 11,49 14,16 1,44 0,87 0,211 200 5,00 0,094,005 9347 1482 237 19 800 4213 6,25 22532000 0,00 0,04
599 0,44 10,32 12,86 2,07 0,87 0,211 200 5,00 0,014,554 9503 2265 234 335 9,00 4244 6,78 2,2212,100 0,20 0,07
600 0,43 7,86 7,72 1,43 0,87 0,09 200 500 001 664,929 2145 181 2,38 9,00 4344 7,78 2,22 2110 0,20 0,07
601 0,35 11,62 17,45 1,29 0,85 -0,02 3,00 8,00 73,0487 5246 2894 489 085 4,00 5575 6,25 15500000 0,00 0,00
602 0,46 -1,11 -2,64 0,38 0,94 0,04 3,00 8,00 131298 6735 478 468 085 500 56,20 5,80 1,6600,0,00 0,00 0,00
603 0,46 -0,57 -1,57 0,63 0,99 0,08 3,00 8,00 989528 6343 5134 438 093 500 5720 6,80 16000,6,00 0,00 0,00
604 0,53 5,30 7,09 0,61 146 009 3,00 800 688 285, 77,18 5849 483 105 5,00 5500 6,40 1,80 0,800 0,00 0,00
605 0,53 -4,18 -6,05 0,50 1,03 -0,01 4,00 3,00 43,7498 79,18 70,19 6,09 1,14 5,00 5540 560 1,80D010,00 0,00 0,00
606 0,52 3,48 4,47 0,61 0,97 -0,01 200 200 129%03 7955 7193 668 1,18 3,00 52,67 6,33 20031800 0,00 0,00
607 0,48 5,73 7,01 1,03 09 -0,44 200 800 000,94 5162 6760 817 230 3,00 5367 7,33 200 1830 0,00 0,00
608 0,33 5,30 6,59 0,88 0,93 0,06 200 4,00 0,08 364, 4814 39,18 6,44 139 200 54,00 550 200 1,50 0,00 0,00
609 0,25 941 16,18 2,26 081 0,05 3,00 500 103485 30,18 30,18 3,16 095 8,00 5363 12,00 2,7881100 0,22 0,17
610 0,25 5,00 8,84 0,89 0,88 -0,06 3,00 5,00 112,285 26,52 3436 331 1,20 7,00 52,14 11,86 28642100 0,24 0,24
611 0,25 5,14 9,42 2,08 0,89 0,18 3,00 5,00 56,76,038 2565 3492 262 139 7,00 5314 1286 28642100 0,24 0,24
612 0,30 10,65 20,71 2,25 0,87 0,12 3,00 5,00 528805 31,36 4265 325 1,34 7,00 54,14 1386 28642100 024 0,24
613 0,31 7,05 13,57 1,67 0,91 0,07 3,00 5,00 90,129 3507 4448 4,11 156 11,00 5355 1573 25902100 031 0,18
614 0,34 6,31 11,95 1,71 0,91 0,08 3,00 4,00 883089 36,71 5471 421 135 13,00 54,46 1454 2,7002100 0,27 0,18
615 0,42 6,68 12,75 1,71 0,90 0,10 4,00 4,00 79,68,78 50,18 6530 3,26 100 13,00 53,85 1531 2802100 0,14 0,18
616 0,40 8,36 15,71 1,96 0,88 0,09 4,00 4,00 758872 799 2937 384 085 12,00 5525 1575 29002100 0,15 0,19
617 0,38 18,85 36,06 4,95 0,78 010 100 5,00 592812 87,67 10,72 1342 2,18 600 5483 733 21831000 0,67 0,22
618 0,47 9,64 16,21 2,77 0,90 0,22 100 5,00 51,3800 91,38 34,73 12,74 158 6,00 5350 7,50 2,6002000 0,67 0,22
619 0,52 -2,75 -8,50 5,86 109 0,17 100 7,00 18,08,46 89,73 4551 1069 199 5,00 52,80 8,60 2,8®D020,00 056 0,20
620 0,48 21,37 36,84 4,55 0,72 0,8 100 7,00 31,6262 9080 3320 13,37 192 5,00 5180 7,80 2,8®020,00 056 0,20
621 0,47 22,46 42,59 3,90 0,71 0,211 100 700 325832 9052 31,37 1747 1,71 6,00 52,00 11,33 3,007 0,00 0,67 0,28
622 0,49 16,02 28,19 4,81 0,75 -0,09 100 7,00 &7,37,74 9570 3213 2730 146 6,00 5250 11,67 230 0,00 0,61 0,28
623 0,53 11,18 14,78 4,33 081 023 100 7,00 256871 9548 4327 11,23 148 6,00 5350 12,67 2,3®m0 0,00 0,61 0,28
624 0,46 10,01 15,93 5,16 0,79 020 100 7,00 21,3890 9106 2629 994 1,72 7,00 5657 12,71 2,86420,00 0,69 0,29
625 0,46 19,58 29,51 6,56 0,73 0,17 400 6,00 0,769,23 67,91 53,75 1357 259 9,00 5100 1456 3,7%62000 0,35 0,11
626 0,50 16,13 25,83 4,11 0,76 0,18 4,00 6,00 0549,21 7761 5426 12,79 247 9,00 5200 1556 3,7%620,00 0,35 0,11
627 0,52 13,77 20,62 4,64 0,74 0,20 4,00 6,00 0,43943 7840 59,77 1420 220 9,00 53,00 16,56 3,766 20,00 035 0,11
628 0,34 11,31 18,47 4,61 0,71 0,19 400 6,00 0,469,61 79,05 3,85 14,24 193 8,00 53,25 19,38 4,000/52,0,00 0,22 0,08
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629 0,34 16,46 27,07 3,83 0,71 0,16 4,00 6,00 32,0969 79,46 3,49 14,10 0,94 11,00 52,36 1536 3,864 0,00 0,66 0,15
630 0,36 11,93 19,93 511 0,75 0,16 3,00 6,00 10,3264 79,86 9,05 1491 151 9,00 51,78 14,22 3,5%620,00 0,74 0,19
631 0,51 13,00 20,74 4,64 0,73 0,15 3,00 6,00 46,8972 8239 5249 1387 1,36 8,00 50,25 12,38 3,8%3 0,00 056 0,17
632 0,49 6,56 9,89 4,32 0,80 0,13 4,00 6,00 3351829 8351 4549 1362 152 7,00 51,29 15,14 3,75B72,000 0,61 0,19
633 0,31 10,54 15,82 4,26 0,79 0,18 2,00 3,00 451699 4138 4180 27,88 2,70 10,00 49,20 13,80 2,20 0,00 0,32 0,07
634 0,35 10,49 15,39 2,95 0,80 0,17 2,00 3,00 0,007,001 4756 4865 27,71 158 10,00 50,20 14,80 2,220 0,00 032 0,07
635 0,48 8,08 11,73 3,25 0,80 0,15 2,00 3,00 19,7433 5575 7982 2619 188 10,00 51,20 15,80 2,220 0,00 0,32 0,07
636 0,48 8,62 12,32 3,82 0,78 0,14 200 3,00 179152 63,23 73,36 24,10 2,17 11,00 5155 15,18 1,900 0,00 0,30 0,06
637 0,50 9,16 14,00 3,67 0,76 0,15 2,00 3,00 153%53 66,20 74,27 2320 2,35 11,00 52,09 1573 1,900 0,00 0,31 0,06
638 0,48 9,75 14,16 4,42 0,75 0,14 200 4,00 138249 63,71 69,05 24,17 3,02 12,00 5242 17,17 1,908 0,00 0,29 0,06
639 0,54 9,28 13,49 4,34 0,75 0,14 200 7,00 17,8865 7568 66,49 2060 2,10 11,00 53,36 19,64 1,900 0,00 0,31 0,06
640 0,50 6,56 9,89 4,32 0,80 0,13 2,00 7,00 1458757 79,38 51,30 18,47 1,77 11,00 54,27 17,36 19D0 10,00 0,31 0,06
641 0,22 0,52 -3,75 3,24 0,99 -0,66 3,00 200 19,898,388 37,72 2102 544 194 7,00 4829 1043 35571000 0,00 0,00
642 0,27 0,17 -4,58 0,72 0,94 -0,19 3,00 2,00 43,7858 519 2445 239 152 6,00 5000 10,17 3,68310,00 0,00 0,00
643 0,37 4,61 6,90 2,52 0,94 -0,13 3,00 2,00 423,15 6252 4224 190 097 500 5140 980 34001000 0,00 0,00
644 0,40 10,26 12,05 3,69 091 -0,02 3,00 3,00 XH1,7460 7608 3593 040 056 5,00 5160 10,00 3,60 0,00 0,00 0,00
645 0,57 9,01 11,61 1,34 0,90 -0,02 3,00 11,00 160,04,47 90,20 4746 044 0,27 4,00 49,75 9,75 4,2%510,00 0,00 0,00
646 0,58 5,52 7,35 2,01 0,92 0,04 3,00 11,00 64,2344 9781 4333 051 058 4,00 50,75 10,75 4,2%51,0,00 0,00 0,00
647 0,59 4,27 5,39 1,38 0,94 0,0 3,00 1100 881,734 98,19 4639 047 103 5,00 4960 960 3,80 1,60 0,00 0,00
648 0,62 1,12 1,37 0,98 0,94 0,01 3,00 1100 9,833,764 9891 56,01 0,14 056 5,00 5060 10,60 3,8001,6,00 0,00 0,00
649 0,10 -6,72 -16,44 6,72 1,03 -0,50 4,00 3,00 000 3,17 20,21 1,62 23,62 0,78 4,00 57,00 250 42%520,00 0,00 0,17
650 0,10 7,69 9,20 2,39 0,93 -0,19 4,00 3,00 67,76,04 17,76 3,17 1559 192 3,00 56,00 2,67 4,00328,00 0,00 0,11
651 0,12 7,88 11,16 2,39 0,95 -0,32 5,00 2,00 393326 2440 6,45 16,06 1,08 3,00 57,00 3,67 4,0B32000 0,00 0,11
652 0,15 5,91 7,58 2,30 0,93 -0,08 5,00 3,00 16,1867 26,81 9,00 1106 148 3,00 5533 133 167318,00 0,00 0,11
653 0,23 8,04 10,77 2,21 0,96 0,05 500 3,00 000,673 3053 3009 375 211 400 5325 475 275 1,030 0,00 0,00
654 0,30 -1,48 -2,10 1,93 1,03 0,07 5,00 3,00 0,00382 4652 3455 965 183 5,00 5480 460 26001,6,00 0,00 0,00
655 0,38 -9,42 -13,76 1,84 1,06 0,05 5,00 3,00 0,00394 5994 4542 10,04 2,70 5,00 5580 5,60 260601000 0,00 0,00
656 0,36 -23,14 -37,79 1,84 1,17 -0,14 5,00 3,00000, 4,16 5564 4498 1265 252 6,00 5267 433 3M0 000 0,44 0,11
657 0,45 10,50 15,39 0,74 099 000 500 300 81,7291 5402 7132 318 0,73 3,00 4833 100 2,301,100 0,00 0,00
658 0,47 2,09 2,28 0,36 0,99 0,01 400 300 7647583 4486 8805 1,09 0,79 3,00 4800 133 2,67 1830 0,00 0,00
659 0,50 1,45 1,62 0,44 1,00 -0,02 200 5,00 825368 4090 9446 0,77 088 3,00 4900 233 26731800 0,00 0,00
660 0,50 -4,66 -9,23 1,44 0,98 0,05 200 5,00 420833 7997 5570 010 094 400 49,75 6,00 2,0®51,0,00 0,38 0,08
661 0,47 7,44 18,66 1,74 0,9 0,01 700 5,00 47,8327 83,13 4386 005 091 4,00 50,75 650 22501,6,00 0,63 0,25
662 0,57 2,84 6,64 1,54 0,98 0,01 7,00 14,00 25,7820 86,99 4427 001 130 400 51,75 750 22501,8,00 0,63 0,25
663 0,54 -754 -27,82 1,62 0,99 -0,03 7,00 14,00,081 3,48 7457 4757 0,04 1,79 4,00 52,75 850 2,2%0 0,00 0,63 0,25
664 0,73 2,24 5,98 1,25 0,98 0,01 700 17,00 39,2358 9854 6950 0,04 139 400 5375 950 22501,8,00 0,63 0,25
665 0,20 7,18 13,22 1,73 0,88 0,05 4,00 3,00 1748%6 46,92 4,36 483 1,42 16,00 53,75 1644 3202100 041 0,15
666 0,30 2,79 3,69 1,11 0,90 0,06 4,00 3,00 1259®B6 4658 3506 481 156 1500 54,33 17,73 3,20311,00 0,35 0,11
667 0,20 3,84 6,88 1,04 0,92 0,08 3,00 3,00 1099%B7 47,12 4,66 4,79 1,47 15,00 54,60 20,20 3,1302,1,00 0,24 0,07
668 0,20 3,81 4,87 1,34 0,91 0,07 3,00 3,00 9427759 47,31 4,90 4,43 1,62 15,00 52,20 20,07 287317100 052 0,11
669 0,20 5,40 10,70 0,90 0,91 0,01 3,00 3,00 144998 48,19 4,47 426 1,14 16,00 5350 20,06 28KF511,00 0,58 0,13
670 0,20 5,02 10,16 0,72 091 0,03 3,00 3,00 140863 46,27 4,36 4,70 1,84 17,00 54,18 19,76 2,8110,00 055 0,12
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671 0,16 5,46 9,23 1,18 0,93 0,03 3,00 3,00 7710989 36,20 3,49 302 109 18,00 5394 17,44 3,0031,800 0,52 0,11
672 0,29 4,90 8,89 1,46 0,92 0,05 3,00 3,00 7269003 7544 3,57 271 099 9,00 5322 17,00 3,440200 052 0,11
673 0,36 20,86 26,64 4,59 0,75 0,15 2,00 5,00 290944 83,77 8,46 15,72 4,18 14,00 47,64 23,43 2,79310,00 0,26 0,07
674 0,36 16,63 20,59 2,12 0,78 0,17 2,00 5,00 5549,50 84,16 8,88 15,05 3,05 14,00 48,64 2443 27931000 0,26 0,07
675 0,37 13,29 15,12 3,34 0,79 019 400 500 038,56 86,90 10,75 1540 2,64 13,00 47,62 23,46 2IP2 0,00 0,14 0,05
676 0,38 26,91 30551 3,65 068 019 4,00 5,00 0,009,53 8729 1169 1548 230 14,00 4793 2121 2686 0,00 0,00 0,00
677 0,39 13,65 20,10 3,11 0,75 0,15 4,00 5,00 0,00,43 8759 13,89 1552 2,25 14,00 48,00 19,57 2571 1,00 0,00 0,00
678 0,39 8,93 15,76 3,12 0,79 0,14 4,00 5,00 0,00,259 89,07 12,78 14,16 2,65 15,00 49,00 21,00 2631100 0,00 0,00
679 0,41 11,40 19,66 4,40 0,78 0,23 4,00 6,00 0,009,54 8898 1592 11,24 232 15,00 49,13 19,73 25¥3 1,00 0,00 0,00
680 0,39 15,65 26,73 5,39 0,70 0,21 3,00 6,00 51,0853 8931 11,25 1249 1,28 15,00 50,13 20,73 25¥3 1,00 0,00 0,00
681 0,52 0,54 -0,32 2,35 0,99 0,05 300 7,00 3972035 7783 56,14 9,77 1,44 12,00 51,00 11,33 32@B3 1,00 0,15 0,08
682 0,45 -14,18 -44,64 1,07 1,01 0,12 3,00 7,00 515, 10,51 69,76 4567 999 165 10,00 51,60 11,8003,260 1,00 0,18 0,10
683 0,39 0,36 -0,52 1,84 0,99 0,08 3,00 8,00 256%0,7 56,14 3859 958 162 10,00 5150 850 29502100 0,18 0,10
684 0,36 3,28 5,82 1,89 0,96 0,00 3,00 7,00 27,740511 4935 3840 12,09 1,30 10,00 5250 9,80 3,0B8021,00 0,00 0,03
685 0,36 7,06 22,21 2,82 0,88 -0,14 2,00 6,00 4242031 51,21 39,04 1363 1,15 9,00 5356 1044 2IB9 0,00 0,20 0,07
686 0,32 8,72 26,98 4,71 0,85 0,00 200 6,00 3878000 46,32 3055 1444 152 10,00 50,10 1150 22720 0,00 0,18 0,07
687 0,32 11,83 30,04 4,69 0,85 0,03 200 8,00 250987 4240 30,02 13,12 1,47 7,00 4986 943 243861000 0,00 0,00
688 0,36 15,38 47,50 5,39 1,16 0,22 2,00 6,00 29,4401 46,37 4353 12,62 193 9,00 47,78 1489 23®0 1,00 0,00 0,00
689 0,48 15,76 22,64 3,95 0,78 -0,57 5,00 16,00751, 826 6531 3244 9,21 1,06 14,00 53,57 21,216 3,336 1,00 0,00 0,00
690 0,51 33,80 39,11 1,10 0,80 0,13 5,00 16,00 32,2843 70,76 3498 760 1,38 18,00 5256 2056 3,228 0,00 0,00 0,00
691 0,52 11,90 12,92 1,93 0,88 036 6,00 16,00 83,6855 7141 36,88 999 169 16,00 53,06 20,38 3,289 0,00 0,00 0,00
692 0,52 17,55 18,36 1,55 0,79 037 6,00 16,00 96,1868 72,18 36,39 9,64 174 10,00 52,80 19,00 3,8®BO 1,00 0,00 0,00
693 0,54 11,87 13,31 0,94 0,77 088 6,00 1500 411,98,69 73,64 44,17 1054 162 9,00 5467 2189 33®3 1,00 0,00 0,00
694 0,55 6,89 8,04 0,86 0,82 0,37 6,00 15,00 12,8859 7564 4436 1044 285 9,00 5533 2356 3,584 21,00 0,00 0,00
695 0,53 7,65 9,27 1,18 081 054 6,00 1500 119880 7423 3980 9,09 369 800 5650 24,13 35882100 0,00 0,00
696 0,55 9,38 12,33 1,52 0,79 0,25 6,00 15,00 11,3897 78,76 4126 850 330 8,00 56,13 22,00 36382100 0,00 0,00
697 0,27 3,28 4,40 1,56 0,92 0,15 100 4,00 0,00 487, 5658 1201 7,03 435 500 5240 12,40 3,40 2,0 0,00 0,00
698 0,25 -31,41 -64,78 0,68 1,25 0,17 1,00 4,00 00,0 7,74 54,11 9,50 845 358 7,00 51,71 1057 37432000 045 0,14
699 0,27 7,73 10,62 1,71 0,87 0,06 100 5,00 256809 59,73 6,95 9,42 3,84 6,00 4983 1050 4,007 2,6,00 050 0,17
700 0,32 18,58 22,48 2,09 0,70 0,06 100 6,00 24,7827 6850 941 1045 251 5,00 51,80 10,80 4,2B021,00 0,5 0,20
701 0,33 11,47 13,97 1,72 0,74 -061 100 6,00 9385812 6876 11,41 12,83 153 400 5450 14,00 425 100 038 0,08
702 0,34 4,92 5,75 1,45 0,86 0,12 1,00 6,00 2582188 73,63 9,75 10,77 2,57 4,00 5550 15,00 4,005271,00 0,38 0,08
703 0,36 10,76 14,96 2,28 0,73 0,27 1,00 6,00 295848 8324 7,63 8,75 355 7,00 56,14 1057 3,292920,00 045 0,14
704 0,38 10,59 15,43 3,24 0,76 0,15 1,00 7,00 22,7264 84,92 8,93 9,67 3,24 500 5340 9,00 34002800 0,32 0,13
705 0,32 2487 30,47 7,99 0,79 0,05 500 6,00 0,07761 76,43 0,56 16,67 2,29 6,00 49,00 6,00 3,1772100 0,44 0,22
706 0,35 -0,84 -125 1,81 106 0,13 5,00 6,00 0,007,77 8587 0,87 1482 2,89 6,00 4967 6,17 3,0032300 0,28 0,11
707 0,36 -1,90 -2,55 3,94 1,03 0,15 5,00 6,00 000803 8917 1,78 1760 256 4,00 5250 550 32502500 0,38 0,17
708 0,37 6,32 7,96 2,87 0,94 0,19 5,00 6,00 0,00 328, 91,66 2,64 16,78 2,56 5,00 5340 520 3,00 24®MO0 0,32 0,13
709 0,38 11,61 14,02 2,06 0,83 -0,01 3,00 6,00 1,078,114 90,96 4,94 2499 202 4,00 5150 6,25 3,0®52100 0,38 0,17
710 0,38 9,45 11,65 1,57 0,85 -0,02 3,00 6,00 0,928,11 9252 4,08 27,32 2,68 5,00 5280 580 30002200 0,32 0,13
711 0,34 6,54 9,87 2,04 0,88 0,07 200 6,00 0,74 178, 83,00 2,77 239 3,01 5,00 5380 6,80 3,00 22mM0 0,32 0,13
712 0,35 9,14 14,27 2,47 0,84 0,13 3,00 6,00 052,298 8509 210 2508 3,73 5,00 5240 960 3,20 2,4mM0 0,32 0,13
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713 0,33 14,50 21,25 4,17 0,78 0,22 1,00 5,00 0,007,88 7534 7,71 19,43 5,32 11,00 53,09 14,09 3,1%4 20,00 0,53 0,12
714 0,32 26,46 32,49 2,26 0,76 0,17 1,00 5,00 0,007,78 7494 7,25 20,81 3,98 11,00 54,09 15,09 3,1%420,00 0,53 0,12
715 0,33 7,88 9,80 3,66 083 0,21 100 5,00 0,00 87, 7462 8,35 20,86 5,01 12,00 54,42 1450 3,00026,00 050 0,11
716 0,34 1890 22,25 3,52 0,67 020 100 6,00 000783 7439 1133 2068 259 10,00 56,40 16,80 3,260 0,00 0,556 0,13
717 0,36 18,49 22,85 2,88 064 020 100 6,00 000786 79,71 1044 2065 2,86 9,00 5733 1744 32562000 049 0,11
718 0,35 12,36 15,63 3,04 069 012 100 6,00 15,0161 80,07 8,16 22,00 549 10,00 56,10 16,50 3,260 0,00 0,554 0,13
719 0,35 11,58 14,21 3,34 0,70 0,26 100 6,00 125292 8160 6,64 17,78 4,79 10,00 57,10 1750 3,260 0,00 0,54 0,13
720 0,35 9,89 13,23 3,63 0,72 0,22 100 6,00 233800 8223 557 16,97 7,51 10,00 58,10 18,50 3,160 20,00 0,54 0,13
721 0,14 3296 36,37 9,18 0,71 0,27 4,00 3,00 0,006,64 30,17 3,38 808 241 500 4880 7,80 3,20 2,2M0 0,56 0,27
722 0,34 23,59 32,92 1,73 0,75 0,30 4,00 3,00 0,00694 3568 5723 7,29 2,75 6,00 4850 9,00 31732300 0,50 0,22
723 0,18 20,92 24,82 2,17 0,73 0,29 4,00 3,00 0,027,48 3836 5,38 6,39 2,41 6,00 4950 10,00 3,1732300 050 0,22
724 0,17 1516 19,17 1,97 0,76 0,27 4,00 3,00 000806 3501 572 501 212 700 5157 1157 3,0042100 045 0,19
725 0,17 1258 16,00 2,37 0,79 0,21 4,00 3,00 000816 3321 7,66 590 3,03 7,00 5257 1257 3,0042100 045 0,19
726 0,16 11,93 15,36 2,26 0,78 0,24 500 3,00 000799 3306 5,46 809 290 7,00 5357 1357 3,0042100 045 0,19
727 0,18 12,87 16,73 2,46 0,78 0,22 500 3,00 00079 3879 501 10,31 3,04 7,00 5457 1457 3,042,100 0,45 0,19
728 0,19 7,74 10,70 2,98 0,76 0,13 5,00 3,00 000,927 4463 4,39 10,82 2,34 4,00 5350 13,75 3500 2,%00 0,63 0,33
729 0,09 7,09 11,14 1,39 0,93 0,04 3,00 200 27,3582 8,27 1365 3,12 0,88 10,00 5030 550 28002100 0,18 0,03
730 0,07 -2,89 -8,08 0,68 0,96 0,05 3,00 200 31,8986 8,85 6,86 298 1,16 5,00 5460 6,40 3,00 22®M0 0,00 0,00
731 0,08 -2,15 -641 1,10 0,98 0,06 3,00 200 236193 11,27 7,40 304 131 6,00 5300 5,00 28332300 0,00 0,00
732 0,10 -1,75 -4,49 1,36 0,94 0,06 3,00 200 17,0895 13,87 8,98 258 159 11,00 48,18 3,36 2,558 2,1,00 0,17 0,06
733 0,10 15,77 23,72 1,04 0,93 -0,03 200 200 79793 16,14 8,46 1,97 096 11,00 48,73 4,27 25302100 0,17 0,06
734 0,26 5,06 7,33 1,27 0,93 -0,03 200 200 389395 1648 5704 262 087 10,00 49,00 590 2,3B01,100 0,00 0,00
735 0,10 3,45 4,72 1,65 093 -0,02 100 200 17,7870 17,83 6,10 255 122 7,00 4943 6,00 243 2,0®0 0,00 0,00
736 0,11 5,95 9,78 1,65 0,93 0,04 100 200 901 727, 18,42 9,17 2,18 2,14 7,00 4886 4,57 2,57 2,14010,00 0,00
737 0,19 6,00 9,08 2,76 0,90 0,07 100 4,00 059 007, 4469 1,26 26,01 1,02 12,00 4850 8,08 3,33 2400 0,51 0,22
738 0,21 7,65 12,43 1,77 0,83 -0,02 1,00 4,00 0,606,900 4887 1,13 31,96 0,90 11,00 4955 9,00 34552100 055 0,24
739 0,21 6,33 9,09 1,77 0,84 0,02 100 4,00 0,00 007, 4950 1,38 33,83 0,85 13,00 49,23 8,08 3,85 2100 0,75 0,28
740 0,21 8,24 11,29 1,91 0,86 0,11 1,00 4,00 0,00,107 49,69 146 31,28 1,12 12,00 49,75 9,67 3,755271,00 0,71 0,28
741 0,21 7,25 10,53 1,89 0,86 0,14 1,00 4,00 0,00,207 5040 1,22 29,53 1,26 14,00 5043 9,86 3,79927100 0,70 0,29
742 0,21 5,25 7,29 1,92 0,89 0,12 1,00 4,00 0,00 217,5131 1,39 30,64 1,67 5,00 53,00 1260 3,80 2,8D0 056 0,20
743 0,21 6,20 8,89 2,24 0,87 0,17 1,00 4,00 0,00 237, 51,68 1,05 32,01 1,24 5,00 54,00 1360 380 2,8®D0 056 0,20
744 0,22 6,00 8,48 2,22 0,88 0,13 1,00 4,00 0,00 347,5321 1,24 31,85 1,22 5,00 5500 1460 3,80 2,8m0 0,56 0,20
745 0,29 1492 33,67 7,04 0,78 0,27 1,00 5,00 0,006,92 71,52 1,70 17,76 2,72 8,00 49,25 7,38 2,7552,200 0,22 0,08
746 0,31 20,87 44,96 6,12 0,70 0,25 1,00 5,00 0,317,02 75551 1,48 18,67 2,25 8,00 50,25 8,38 2,7552200 0,22 0,08
747 0,30 12,52 23,13 6,18 0,74 0,25 1,00 4,00 0,247,16 75,74 1,63 1935 241 7,00 5043 9,14 28692200 0,24 0,10
748 0,30 26,37 33,69 4,58 0,56 0,23 1,00 4,00 29,1714 7757 2,09 21,02 249 8,00 4988 6,63 28852100 0,22 0,08
749 0,31 19,38 2574 4,04 059 026 100 4,00 631222 7894 1,83 18,85 3,37 9,00 51,22 6,78 2,8912,100 0,20 0,07
750 0,32 12,63 16,70 3,30 0,67 021 100 4,00 46,0709 8156 2,73 21,42 3,60 10,00 5320 7,20 3,0002100 0,34 0,10
751 0,32 8,49 12,53 2,94 0,73 040 100 4,00 215258 8325 1,56 13,54 452 10,00 54,20 8,20 3,002,100 0,34 0,10
752 0,32 8,61 14,38 3,40 0,72 0,24 100 4,00 16,7063 82,29 1,34 15,78 3,63 7,00 5357 829 2,7102000 0,24 0,05
753 0,20 9,31 12,37 3,52 0,90 0,06 100 5,00 000,955 46,34 0,12 259 195 9,00 4422 467 256 1800 052 0,07
754 0,23 3,17 4,62 1,07 0,93 0,07 100 4,00 0,00 116, 5569 1,23 2,79 231 900 4578 4,78 2,78 1,8D010,37 0,04
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755 0,25 154 2,25 1,82 0,95 0,07 100 4,00 0,00 356, 6157 0,39 3,22 221 9,00 46,00 5,22 2,78 1,8®010,20 0,04
756 0,25 7,26 10,17 2,51 090 0,06 100 4,00 0,00,596 6239 0,32 386 215 8,00 4663 6,88 2,75 1,800 0,22 0,04
757 0,25 10,52 14,30 2,05 0,89 0,02 1,00 5,00 0,006,61 5996 0,45 454 193 8,00 4788 7,38 2,75 1800 0,22 0,04
758 0,23 8,74 11,47 2,00 0,90 0,01 3,00 500 0,00,536 5415 0,58 437 2,10 8,00 4888 838 2,75 18%0 0,22 0,04
759 0,22 5,28 7,14 1,57 0,92 0,06 3,00 500 0,00 806, 4953 0,71 443 19 8,00 49,88 938 2,75 1,8%010,22 0,04
760 0,22 0,84 1,22 1,71 0,93 0,01 3,00 500 0,00 077, 51,72 0,62 4,12 199 9,00 51,00 8,67 289 2,0®m0 1052 0,11
761 0,51 5,46 7,84 1,05 0,95 0,04 200 6,00 3137286 6282 7369 359 141 8,00 5250 888 3,00 2,630 0,22 0,08
762 0,29 7,04 10,78 0,68 0,95 0,04 200 6,00 248643 5491 1390 2,77/ 086 8,00 5350 988 30032600 0,22 0,08
763 0,31 -881 -13,76 1,32 0,96 0,04 200 6,00 20,7649 5987 14,72 242 1,15 9,00 5333 9,67 31662100 035 0,15
764 0,30 5,97 8,04 1,20 0,95 0,04 200 6,00 2251536 60,62 1303 232 1,19 9,00 5522 10,78 3,00328,00 0,35 0,15
765 0,28 5,40 7,96 1,20 0,97 0,04 200 6,00 2904546 5263 1487 265 1,23 10,00 55,60 10,40 3,00102,0,00 0,32 0,13
766 0,27 4,93 7,59 1,33 1,00 -0,0r 200 7,00 20,3821 4501 1598 2,84 136 10,00 53,40 8,30 3,3002,1,00 0,32 0,13
767 0,25 -0,39 -1,32 2,25 0,93 0,04 200 7,00 255831 4380 1168 3,31 141 6,00 5650 8,33 3,3%02100 0,28 0,11
768 0,24 6,55 9,15 2,05 0,87 0,07r 100 7,00 2826386 3747 1347 3,40 133 500 5440 7,40 320 2,200 0,48 0,27
769 0,05 491 7,02 8,65 0,94 -0,11 3,00 200 0,00 ,015 8,79 0,14 2151 248 7,00 46,71 6,57 257 2200 045 0,10
770 0,06 5,97 9,65 2,79 0,92 0,08 3,00 200 000 135, 11,06 0,15 18,05 2,14 7,00 47,71 7,57 2,57 2090 0,45 0,10
771 0,06 9,55 14,63 4,35 0,89 045 3,00 200 000,225 12,08 0,37 1894 0,82 6,00 50,17 933 250 2000 050 0,11
772 0,06 5,55 8,82 5,47 0,87 0,06 200 200 0,00 375, 1237 0,53 1945 0,65 6,00 5183 967 283 2830 0,28 0,06
773 0,07 6,07 10,66 4,62 0,86 0,07 1,00 200 12,7358 13,70 0,34 18,94 055 6,00 50,17 10,83 2,5M02,0,00 0,28 0,06
774 0,06 5,34 9,82 3,48 085 0,09 100 200 0,00 565, 12,58 0,30 18,67 0,75 6,00 51,17 11,83 250 2,00 0,28 0,06
775 0,07 6,29 -25,76 -1602 085 009 100 200 00,0 565 1518 043 18,14 106 6,00 52,17 12,83 2,3®m0 0,00 0,28 0,06
776 0,08 1294 -7750 -2456 0,78 0,13 1,00 2,00 ,667 579 17,93 1,05 17,64 087 5,00 51,20 13,00028,00 0,00 0,00 0,00
7 0,27 -0,27 -0,59 1,49 1,05 0,01 1,00 5,00 4,094,70 6528 0,78 23,60 539 4,00 5350 6,25 275517100 0,00 0,00
778 0,28 5,29 6,09 1,46 0,93 -0,01 1,00 5,00 227,814 6935 0,49 22,03 6,27 4,00 5450 7,25 2,75 1,790 0,00 0,00
779 0,26 0,92 1,06 1,77 1,06 -0,07 1,00 500 4,01 ,784 64,00 0,38 2191 280 200 6250 1050 3,0002,%00 0,00 0,00
780 0,08 6,51 7,26 2,16 0,88 -0,01 1,00 6,00 3,58 ,724 6,54 0,33 20,87 482 2,00 6350 1150 3,00 2,%MO 0,00 0,00
781 0,28 12,37 13,25 2,26 0,79 0,09 100 7,00 336488 61,78 0,44 17,70 6,08 3,00 57,33 8,67 26702000 0,00 0,00
782 0,31 11,94 12,58 2,51 0,76 002 100 7,00 3,19456 7181 0,35 1959 6,69 2,00 6550 1350 3,0602,1,00 0,00 0,00
783 0,33 -3,15 -3,56 2,09 1,10 0,12 1,00 6,00 2,74495 79,32 2,06 14,16 4,84 2,00 66,50 1450 3,0602,1,00 0,00 0,00
784 0,27 -4,45 523 1,39 1,13 -0,13 1,00 6,00 0,40536 60,22 3,65 11,12 577 200 67,50 1550 3,06021,00 0,00 0,00
785 0,07 1251 16,83 4,37 09 -0,18 100 3,00 000366 12,24 0,18 220 2,75 500 4960 1,00 26002000 032 0,13
786 0,05 7,48 10,36 1,30 0,97 -0,08 1,00 3,00 0,003,76 5,41 0,25 454 2,17 6,00 4933 167 2,67 2000 0,28 0,11
787 0,08 -924 -1535 1,45 105 -0,01 1,00 3,00 00,0 3,91 0,30 0,23 566 2,36 500 4980 280 2,60020,00 0,00 0,00
788 0,05 17,64 24,57 3,64 0,96 0,05 1,00 3,00 0,004,08 6,28 0,15 398 281 6,00 4867 3,17 2,83 2,000 0,28 0,11
789 0,06 -1,16 -1,71 1,38 1,00 0,03 1,00 3,00 0,004,119 7,83 0,53 498 2,17 6,00 49,17 4,17 250 2,000 0,28 0,11
790 0,05 2,18 3,16 1,12 0,99 -0,04 1,00 3,00 0,00,164 5,33 0,34 6,66 1,77 6,00 50,17 5,17 250 2,00000,28 0,11
791 0,09 -11,96 -21,31 1,64 1,03 0,06 1,00 3,00 00,0457 1645 0,24 349 216 600 5183 483 214671000 0,28 0,06
792 0,16 5,14 8,21 1,87 0,97 0,02 100 4,00 0,00 574, 2287 1267 39 205 6,00 5150 450 217 1600 0,28 0,06
793 0,27 -43,51 82,46 -057 129 -063 1,00 3,00196, 298 48,12 24,79 1501 1,08 3,00 4300 6,33 2800 100 0,67 0,33
794 0,27 -20,86 31,38 -1,14 1,09 -0,22 1,00 3,00 3, b9 3,02 48,86 2367 1159 09 4,00 47,00 550752225 100 0,63 0,25
795 0,29 19,04 -54,27 -10,36 0,90 -0,05 1,00 3,0091,38 3,12 51,44 27,70 1350 0,97 4,00 48,00 650752225 1,00 0,63 0,25
796 0,26 3,54 3,11 1927 09 -0,34 100 3,00 ®1,3,11 4545 2365 1768 0,63 400 4900 750 225 100 0,63 0,25
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797 0,28 4267 13966 2780 0,78 -0,14 1,00 3,00 6,412 3,40 48,48 28,14 16,93 065 4,00 50,00 850752225 100 0,63 0,25
798 0,30 -16,29 -204,88 43,45 1,07 0,07 100 3,0081,43 350 46,99 3414 1650 0,83 4,00 51,00 950752225 1,00 0,63 0,25
799 0,27 2,85 11,26 6193 098 000 1,00 3,00 B»09,40 4753 2537 1844 085 5,00 5460 1040 228®0 1,00 0,5 0,20
800 0,30 -13,43 -167,50 27,78 106 -0,07 1,00 3,0064,15 3,79 5340 2652 1260 1,18 5,00 5560 112B0 2,20 1,00 0,56 0,20

LEGENDA:

A — GRAU DE INTERNACIONALIZAGAO DE OPERACOES (GIO)
B — RETORNO SOBRE 0OS ATIVOS

C — RETORNO SOBRE O PATRIMONIO

D — PRICE TO BOOK RATIO

E — CUSTO OPERACIONAL EM RELACAO AS VENDAS

F — RETORNO SOBRE AS VENDAS

G — NUMERO DE SEGMENTOS DE NEGOCIOS

H — NUMERO DE SEGMENTOS GEOGRAFICOS

| — ENDIVIDAMENTO

J — TAMANHO DA EMPRESA (LN VENDAS)

K — VENDAS EXTERNAS EM RELACAO AS VENDAS TOTAIS
L — ATIVOS EXTERNOS EM RELACAO AOS ATIVOS TOTAIS
M — INTENSIDADE DE PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D)
N — LIQUIDEZ

O — TAMANHO DO ALTO ESCALAO

P — IDADE MEDIA DO ALTO ESCALAO

Q — TEMPO MEDIO DE EMPRESA DO ALTO ESCALAO

R — NIVEL EDUCACIONAL DO ALTO ESCALAO

S — EDUCACAO DE EXCELENCIA DO ALTO ESCALAO

T — DUALIDADE DO PRESIDENTE

U — DIVERSIDADE DE NACIONALIDES (iNDICE DE BLAU)

V — EXPERIENCIA INTERNACIONAL
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APENDICE D- Caminho para obtenc&o dos resultados no GRETL

Arquivo...

................... Abrir dados...

................................. Importar dados...

.............................................. Excel

..................................................... Iniciar importacdo em: coluna 1; linha 1...

............................................................ Os dados importados foram interpresacmbmo ndo sendo datados (dados de corte). Peaterdsejam interpretados como seng

série temporal ou dados em painel? Sim...

................................................................. Estrutura do conjunto de dados:
( ) dados de corte
( ) série temporal
(x) painel

................................................................................ Organizacédo ddatade painel
() séries temporais empilhadas
(x) cortes transversais empilhados
() usar variaveis indice

............................................................................................. Edtra do painel...
NUmero de unidades de cortes transversais: 100...
Numero de intervalos de tempo: 8...

...................................................................................................................... Modelo...
.................................................................................................................................... Painel...
............................................................................................................................................ Mithos quadrados ponderados...
..................................................................................................................................................... Selecionar variavel dependente...
................................................................................................................................................................. Selecionar variaveis indegantes...
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