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RESUMO

A internacionalizagdo permite que as companhias acessem novos mercados consumidores e
aumentem suas fontes de receitas, podendo, assim, contribuir para diminui¢do do risco
financeiro. No entanto, o processo de expansao internacional também envolve um aumento de
custos e desafios de se atuar em um novo mercado. Outro fator que pode contribuir para a
diminui¢do do risco ¢ o maior desempenho ESG da empresa devido, por exemplo, a obtengao
de uma melhor gestdo de riscos e transparéncia. Sendo assim, os objetivos gerais desta tese
consistem em: a) compreender e analisar a relagdo entre sustentabilidade e internacionalizagao
e b) analisar os efeitos moderadores do desempenho ESG e dos periodos de instabilidade na
relagdo entre a expansao internacional e o risco financeiro, tendo como amostra as empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3 nos periodos de 2010 a 2020. Para atingir o primeiro
objetivo geral, realizou-se uma revisao sistematica da literatura e, para o segundo, coletaram-
se os dados a partir das seguintes fontes: Thomson Reuters, Economatica, Ranking das
Multinacionais Brasileiras da Fundagcdo Dom Cabral (FDC) e Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), bem como foi utilizada como metodologia uma regressao linear multipla
com dados em painel com efeitos fixos ou efeitos aleatorios. Ainda, utilizou-se o Degree of
Internationalization (DOI) como proxy para a expansdo internacional. J4 em relagdo ao risco,
foram utilizadas as proxies beta de mercado e volatilidade das agdes, que foi estimada pelo
modelo EGARCH. Ja os periodos de instabilidade foram analisados a partir dos momentos de
crise e, também, por meio da incerteza de politica econdmica (Economic Policy Uncertainty —
EPU). Os resultados da revisdo sistematica apontam que aumentos no grau de
internacionalizagdo estao relacionados a maiores niveis de sustentabilidade da empresa devido
ao aumento das exigéncias dos stakeholders internacionais. J& em relagdo aos resultados
empiricos, que foram controlados por variaveis corporativas ¢ macroeconomicas, constatou-se
que a internacionalizacdo apresenta uma relagdo positiva com o risco total da empresa, no
entanto, apresenta uma relacdo negativa com o risco sistematico. Também se verificou que o
desempenho ESG modera de forma negativa a relagdo entre internacionalizagdo e risco
financeiro. E, ainda, durante os periodos de crise, as empresas que tém maiores niveis de
internacionalizac¢do e de desempenho ESG tendem a apresentar um menor risco em relagao as
que tém menores niveis dessas variaveis. Ademais, verificou-se que a EPU também tende a
aumentar o risco financeiro das empresas, no entanto, o grau de internacionaliza¢do e o
desempenho ESG contribuem para que o risco seja minimizado durante os periodos de elevada
EPU. Em relagao a regionalidade, verifica-se que as empresas localizadas no Tridngulo Mineiro
apresentam um maior risco financeiro, no entanto, essas companhias conseguem atenuar esse
risco ao aumentarem os seus niveis de praticas sustentaveis.

Palavras-chave: Risco financeiro; Expansdo internacional; Desempenho ESG; Periodos de
instabilidade.



ABSTRACT

Internationalization allows companies to access new consumer markets and increase their
sources of income, thus contributing to the reduction of financial risk. However, the
international expansion process also involves increased costs and the challenges of operating in
anew market. Another factor that can contribute to the reduction of risk is the company's higher
ESG performance due, for example, to achieving better risk management and transparency.
Therefore, the general objectives of this thesis consist of: a) understanding and analyzing the
relationship between sustainability and internationalization and b) analyzing the moderating
effects of ESG performance and periods of instability on the relationship between international
expansion and financial risk, using as a sample Brazilian non-financial companies listed on B3
from 2010 to 2020. To achieve the first general objective, a systematic literature review was
carried out and, for the second, data were collected from the following sources: Thomson
Reuters, Economatica, Ranking of Brazilian Multinationals by the Dom Cabral Foundation
(FDC) and the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE), as well as a multiple
linear regression methodology with panel data with fixed effects or random effects. Also, the
Degree of Internationalization (DOI) was used as a proxy for international expansion. In
relation to risk, market beta proxies and stock volatility were used, which was estimated by the
EGARCH model. The periods of instability were analyzed from moments of crisis and also
through economic policy uncertainty (Economic Policy Uncertainty — EPU). The results of the
systematic review indicate that increases in the degree of internationalization are related to
higher levels of company sustainability due to increased demands from international
stakeholders. Regarding the empirical results, which were controlled by corporate and
macroeconomic variables, it was found that internationalization has a positive relationship with
the company's total risk, however, it has a negative relationship with systematic risk. It was also
found that ESG performance negatively moderates the relationship between internationalization
and financial risk. Furthermore, during periods of crisis, companies that have higher levels of
internationalization and ESG performance tend to present a lower risk in relation to those that
have lower levels of these variables. In addition, it was found that EPU also tends to increase
the financial risk of companies, however, the degree of internationalization and ESG
performance contribute to minimizing risk during periods of high EPU. Regarding regionality,
it appears that companies located in the Triangulo Mineiro have a greater financial risk,
however, these companies manage to mitigate this risk by increasing their levels of sustainable
practices.

Keywords: Financial risk; International expansion; ESG performance; Periods of instability.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

Com o aumento da competitividade entre as companhias, as estratégias se mostram
necessarias a fim de que as empresas possam obter vantagens competitivas e garantir a sua
sobrevivéncia no mercado. Nesse sentido, uma das estratégias utilizadas pelas empresas ¢ a
internacionalizagdo, que permite que as companhias atuem em novos mercados e diversifiquem
as suas receitas. O processo de internacionalizagao, além dos recursos internos necessarios para
operacionaliza-lo, também depende de caracteristicas dos proprios gestores, como a experiéncia
internacional e o tempo de educacgdo (Johanson & Vahlne, 1977; Vahlne & Johanson, 2013; Li,
2018; Saeed & Ziaulhaq, 2019).

Quanto ao risco financeiro, embora a internacionalizagdo possa diminui-lo devido ao
fato de as empresas poderem atuar em mercados distintos, com o potencial de aumentar o seu
mercado consumidor ¢ de se protegerem das oscilagdes de demanda, essa relagdo nao ¢ um
consenso. Também ha evidéncias de que a internacionalizagdo possa aumentar o risco
financeiro devido, por exemplo, a dificuldade de se coordenarem as atividades em mais de um
pais, o que também poderia sobrecarregar os recursos internos, principalmente, quando esse
processo ndo € planejado da forma adequada (Kwok & Reeb, 2000; O'Reilly & Tushman, 2004;
Forsgren & Hagstrom, 2007; Barney & Hesterly, 2011; Jana, Mitja & Manolova, 2018).

Estudos apontam (Tang, Hull & Rothenberg, 2012; Aboud & Diab, 2018; Shakil, 2021)
que a sustentabilidade corporativa permite que as empresas, além de manterem a sua viabilidade
financeira ao longo do tempo e aumentarem o seu desempenho e o valor de mercado, também
contribuam para a sociedade e para o meio ambiente. Ha estudos que apontam que o
desempenho Environmental, Social and Governance (ESG) das empresas diminui o seu risco
financeiro por contribuir para a reducao de custos, promover uma melhor percepgao por parte
dos stakeholders e diminuir a assimetria de informagao. Espera-se que a sustentabilidade possa
auxiliar as empresas que tenham maiores niveis de internacionalizac¢do a reduzirem o seu risco
financeiro devido aos beneficios do seu desenvolvimento, como a obteng¢do de legitimidade no
mercado externo (Freeman, 2010; Ocasio, 1997; Park, 2018; Shakil, 2020; Aray et al., 2021;
Shakil, 2021).

Hé periodos de instabilidades macroecondmicas que afetam tanto a sociedade quanto as
empresas € 0s governos, como as crises economicas € a elevada incerteza de politica econdmica
(Economic Policy Uncertainty - EPU). Ambos os tipos de instabilidades estdo associados ao
aumento do risco financeiro das empresas uma vez que os periodos de crise estdo associados a

reducdo das atividades econdmicas e diminuicdo da demanda, por exemplo. A elevada EPU



também tem caracteristicas como a redu¢do dos gastos das familias e da lucratividade das
empresas (Bloom, 2014; Baker, Bloom & Davis, 2016; Tsuruta, 2019; Al-Thaqgeb, Algharabali
& Alabdulghafour, 2020).

Espera-se que empresas que tenham um maior grau de internacionalizagdo possam se
destacar, em termos de reducdo do risco financeiro, em periodos de instabilidades pelo fato de
poderem, por exemplo, atuar em mercados ndo correlacionados. E ainda, durante esses
periodos, espera-se que empresas mais internacionalizadas e que sejam mais sustentaveis
tendam a intensificar a sua reducao do risco financeiro devido aos beneficios oriundos do
desenvolvimento de praticas de sustentabilidade, apesar dos desafios impostos pelos periodos
de crise ou de elevada EPU (Kwok & Reeb, 2000; Bloom, 2009; Baker et al., 2016;
Gungoraydinoglu, Colak & Oztekin, 2017; Tsuruta, 2019; Jain et al. 2019; Shakil, 2020; Shakil,
2021).

Em relagdo a regionalidade, o Triangulo Mineiro tem a caracteristica de apresentar um
elevado fluxo financeiro e de mercadorias por se situar em um local estratégico em termos de
interligar relevantes regides do pais. No entanto, as empresas localizadas nessa regido estdo
relativamente distantes dos grandes centros financeiros, o que pode dificultar o monitoramento
pelos acionistas, além de apresentarem uma maior assimetria de informagao, o que pode elevar
os custos de capital, por exemplo. Devido a esse fato, pode-se inferir que empresas localizadas
nessa regido apresentem um maior risco financeiro. Apesar do maior risco dessas empresas,
espera-se que elas possam utilizar a sustentabilidade como forma de minimiza-lo (Oliveira &
Soares, 2002; Arena & Dewally, 2012; Garcia & Norli, 2012; Perobelli et al., 2017; Shakil,
2021).

Diante do exposto, os objetivos gerais desta tese sdo: a) analisar como ocorre a relagao
entre sustentabilidade e internacionalizagdo e b) analisar os efeitos moderadores da
sustentabilidade e dos periodos de instabilidades na relagdo entre internacionalizagdo e risco
financeiro das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2020.
E os objetivos especificos da pesquisa sdo:

e Analisar como ocorre a relagdo entre sustentabilidade e internacionalizacdo a partir de
uma revisao sistematica da literatura;

e Identificar e analisar a relagdo entre internacionalizacdo e risco financeiro;

e Investigar o efeito moderador da sustentabilidade na relagdo entre as variaveis;

e Investigar o efeito moderador dos periodos de crise econdmica ou de elevada EPU;
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e Verificar e analisar os efeitos moderadores da sustentabilidade e dos periodos de
instabilidade de forma conjunta na relacdo entre expansao internacional e risco
financeiro;

e Analisar, quanto a regionalidade, a relacdo existente entre o fato de a empresa estar

localizada na regido do Triangulo Mineiro e o seu risco financeiro.

Esta pesquisa contribui para a teoria de gestao de riscos por apresentar determinantes
do risco financeiro, como a internacionalizacdo, a sustentabilidade e os periodos de
instabilidade. Além disso, o estudo contribui para a teoria de internacionaliza¢do ao apresentar
a sua relagdo com o risco financeiro, além dos efeitos moderadores do desempenho ESG e dos
periodos de instabilidades (periodos de crise ou de elevada EPU). Ademais, a andlise da
influéncia dessas variaveis, de forma conjunta, sobre o risco se apresenta inédita na literatura.

Este estudo também se utiliza de duas variaveis proxies para risco financeiro: o risco
total, estimado pela volatilidade do retorno das agdes, € o risco sistematico, estimado a partir
do beta de mercado, o que permite comparar os resultados obtidos em relagao as duas variaveis.
Para a estimacgao da volatilidade, utilizada como proxy para o risco total, valeu-se de um modelo
de séries temporais, 0 Exponential Generalized Autoregressive Condicional Heteroscedasticity
(EGARCH), diferenciando-se, assim, de estudos que utilizaram, por exemplo, o desvio padrao
do retorno. Quanto a internacionalizagdo, foi utilizada como proxy o Degree of
Internationalization (DOI), que permite que a expansdo internacional seja considerada de forma
multidimensional, ou seja, a proxy considera possiveis estratégias de uma empresa para se
internacionalizar.

Nesse sentido, os resultados obtidos pela pesquisa também contribuem para os gestores
das companhias que estdo em processo de internacionaliza¢do, uma vez que o estudo evidencia
os efeitos da expansdo internacional sobre o risco financeiro. Com isso, os gestores podem
otimizar o planejamento do processo de internacionalizacao com vista a maximizar o valor da
empresa para os acionistas. E, ainda, eles podem utilizar os resultados a fim de desenvolverem
a sustentabilidade de forma estratégica, ou seja, minimizando o risco financeiro durante o
processo de internacionaliza¢do e nos periodos de instabilidades.

O estudo também contribui para os formuladores de politicas publicas que podem
utilizar os resultados para atenuar os efeitos da EPU sobre as empresas e sobre a economia.
Além disso, a pesquisa auxilia os investidores que desejam alinhar seu perfil de risco ao retorno

almejado, tendo como base as caracteristicas da empresa, principalmente, quanto aos
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determinantes do risco financeiro que esta pesquisa apresenta. Ainda, o estudo analisa o risco
financeiro das empresas do Triangulo Mineiro, assim como o efeito do desenvolvimento de
praticas ESG pelas empresas da regido como forma de atenuar o maior risco apresentado por
essas companhias.

Nesse sentido, a realiza¢ao deste estudo se apresenta relevante, uma vez que periodos
de instabilidades, como os periodos de elevada EPU ou de crise financeira, por exemplo, sdo
caracterizados por apresentarem perspectivas negativas quanto ao futuro da economia e das
proprias empresas. Dessa forma, esta pesquisa aponta que a internacionalizacdo pode ser
utilizada como forma de a empresa se destacar durante esses periodos, permitindo a obtencao
de vantagem competitiva ¢ a sua viabilidade financeira, bem como superando os desafios dos
periodos de instabilidades. No entanto, para que essa vantagem se consolide, a pesquisa
evidencia que o desenvolvimento de praticas sustentaveis de forma conjunta ao processo de
expansao internacional se mostra essencial, pois, se a empresa apresentar baixos niveis de
desempenho ESG, a internacionalizag¢do podera até mesmo aumentar o seu risco financeiro.

Além deste capitulo de contextualizacdo, a introdugdo geral, a tese ¢ composta por
outros quatro capitulos. O capitulo dois consiste em uma revisao sistematica da literatura sobre
internacionalizacdo e sustentabilidade corporativa. O capitulo trés visa analisar os efeitos
moderadores da sustentabilidade e dos periodos de crise na relagdo entre internacionalizacao e
risco financeiro. J& o capitulo quatro investiga o efeito da incerteza de politica econdmica na
relagdo analisada, bem como a questdo da regionalidade. Por fim, o capitulo cinco consiste na

conclusdo do estudo.
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CAPITULO 2: INTERNACIONALIZACAO E SUSTENTABILIDADE
CORPORATIVA: UMA REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

1 INTRODUCAO

A sustentabilidade empresarial consiste na integracdo das atividades das empresas, que
visam gerar lucro, com praticas que contribuem para o meio ambiente e para a sociedade.
Assim, com o desenvolvimento de suas operagdes com base nas dimensdes da sustentabilidade,
as empresas podem obter vantagens competitivas a partir dos seus beneficios, como, também,
obter uma melhor imagem institucional no mercado e ter ganhos com uma reputagdo positiva
(Elkington, 1998; Diaz & Sedano, 2018).

Empresas que tém um maior desempenho sustentavel tendem a reduzir seus custos,
apresentar maior rentabilidade e, também, ter aumento no seu valor de mercado. Além dos
beneficios que as empresas podem obter com a sustentabilidade, o desenvolvimento de praticas
sustentaveis contribui para as geragdes futuras quanto a preservagao dos recursos naturais, por
exemplo (Elkington, 1998; Lameira, Ness, Quelhas & Pereira, 2013; Landrum & Ohsowski,
2018).

Ja a internacionalizac¢do se apresenta como oportunidade e, a0 mesmo tempo, como
desafio para os gestores. Por um lado, a internacionalizacdo para outras regides ou paises
permite que as companhias expandam o seu mercado consumidor em potencial e, assim,
aumentem suas fontes de receitas. Por outro lado, esse processo envolve um aumento de custos,
tendo em vista que a empresa necessitard de diversos recursos na regido destino da
internacionalizagdo, como instalagdes fisicas e recursos humanos (Johanson & Vahlne, 1977;
Vahlne & Johanson, 2017; Duarte, Araujo, Peixoto & Barboza, 2019; Jain, Pangarkar, Yuan &
Kumar, 2019).

Estudos apontam que a expansdo internacional estd relacionada com o nivel de
sustentabilidade empresarial (Park, 2018; Cho, Krasodomska, Miller & Godawska, 2021;
Mattera & Morales, 2021). Essa relacdo ocorreria, pois, muitas vezes, ao se
internacionalizarem, as companhias necessitam atender as regulamentacdes de outros paises
quanto a sustentabilidade, as quais tendem a ser mais rigorosas em paises desenvolvidos. E,
também, considerando o processo de adaptacdo no novo mercado de atuacao, a sustentabilidade
¢ uma das formas de atenuar os problemas de legitimidade (Thornton, Ocasio & Lounsbury,
2012; Pisani, Kourula, Kolk, & Meijer, 2017; Park, 2018; Aray, Dikova, Garanina & Veselova,
2021; Li, Pan, Yang & Tse, 2022).
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Além disso, ao atuarem em outros mercados, as empresas também ficam sujeitas a
pressdo dos stakeholders globais, que tende a ser superior a pressao das partes interessadas
locais. Destaca-se ainda que as empresas multinacionais sao mais suscetiveis a0 monitoramento
por parte de agentes do mercado, o que também aumenta a preocupagao da empresa quanto ao
desenvolvimento de praticas sustentaveis (Strike, Gao & Bansal, 2006; Kang, 2013; Ciasullo,
Montera, Cucari & Polese, 2020).

Nesse sentido, a pergunta norteadora desta pesquisa €¢: como ocorre a relacdo entre
internacionalizagdo e sustentabilidade corporativa? E o objetivo consiste em compreender e
analisar a relacdo entre as variaveis, considerando as publicagdes da Web of Science, e
identificar oportunidades de futuras pesquisas sobre as tematicas. Para responder a questao e
atingir o objetivo proposto, realizou-se uma revisao sistematica da literatura, utilizando a sintese
narrativa como técnica de pesquisa qualitativa. Os principais resultados apontam que a
internacionalizacdo contribui para o aumento do nivel de sustentabilidade das empresas, uma
vez que os stakeholders internacionais tendem a ser mais exigentes quanto a responsabilidade
social corporativa da empresa. Identificou-se também quatro categorias de anélise que indicam
tendéncias de pesquisas que podem ser utilizadas para a realizagdo de novos estudos sobre o
tema. Entende-se por tendéncias temas emergentes na literatura e que indicam oportunidades
de pesquisas.

Esse tema tem relevancia para gestores de companhias que visam se internacionalizar
ou que desejam aumentar o seu desempenho sustentdvel. O processo de internacionaliza¢ao
envolve desafios e, a partir da melhor compreensdo da relagdo da expansado internacional com
a sustentabilidade, os gestores conseguem otimizar o planejamento do processo de
internacionalizagdo e, assim, aumentar a probabilidade de sucesso. A partir disso, os gestores
podem obter vantagem competitiva, haja vista os beneficios da internacionaliza¢cdo quando
bem-sucedida, podendo, assim, obterem destaque no mercado doméstico. Além disso, o
desenvolvimento de praticas sustentdveis também contribui para a sociedade e para o meio
ambiente, concorrendo para o bem-estar da sociedade e para a preservagao dos recursos para as
geracdes futuras.

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa contribui por esclarecer como ocorre a relacao
entre internacionalizacdo e sustentabilidade e como os estudos investigam essa relagdo,
permitindo a identificagdo de lacunas. Destaca-se que estudos que relacionam essas tematicas
ainda sdo escassos, apresentando um maior numero somente a partir de 2019, como apontado

pelos resultados deste estudo, o que reforca a relevancia da realiza¢do desta revisdo sistematica.
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Ademais, os resultados deste trabalho contribuem por analisar as principais tendéncias em
pesquisas realizadas sobre internacionalizacdo e sustentabilidade, uma vez que estudos que
buscam relacionar esses temas ainda sao emergentes na literatura. Assim, este texto podera ser
utilizado por pesquisadores como uma agenda de pesquisas, pois pretende-se apontar lacunas

na teoria que podem ser utilizadas para a realizacdo de estudos empiricos sobre o tema.

2 INTERNACIONALIZACAO E SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

A classificacao das empresas de acordo como seu grau de sustentabilidade pode ser uma
tarefa complexa e apresentar certo grau de subjetividade, tendo em vista que se trata de um
conceito abstrato. No contexto corporativo, ¢ comum a sustentabilidade ser abordada com base
em trés principais ambitos: econdmico, por meio de praticas que promovam a rentabilidade da
empresa no longo prazo; social, que visa contribuir para o bem-estar da sociedade; e ambiental,
que consiste na realizacdo de praticas que promovam a minimizagao dos efeitos negativos das
atividades da empresa sobre o meio ambiente (Ehrenfeld, 2008; Schaltegger, Beckmann, &
Hansen, 2013; Diaz & Sedano, 2018).

Nesse sentido, esses trés ambitos devem ser objeto de observacdo empresas de forma
integrada, visto que essa visdo da sustentabilidade se iniciou a partir do desenvolvimento do
conceito do triple bottom line (TBL), que visou alinhar os objetivos do desenvolvimento
sustentavel as atividades empresariais. A aplicagdo desse conceito na pratica empresarial
permitiria que, a0 mesmo tempo em que gerasse lucro, a companhia também poderia contribuir
com agdes voltadas para sociedade e para o meio ambiente (Elkington, 1998; Landrum &
Ohsowski, 2018).

Ja o conceito de internacionalizag@o consiste na expansao dos negocios de uma empresa
para algum mercado diferente do doméstico, ou seja, a expansdo da companhia pode ocorrer
para outras regides ou paises. O processo de internacionaliza¢do pode se dar de diversas formas,
como manter instalagcdes no exterior, realizar exportagdes ou importagdes ou, até mesmo, por
meio do endividamento da empresa com moeda estrangeira. Nesse sentido, a expansao
internacional pode ser analisada por meio de varidveis continuas e ndo se observando apenas se
uma empresa € internacionalizada ou ndo (Kang, 2013; Duarte et al., 2019; Jain, Pangarkar,
Yuan & Kumar, 2019).

Empresas que se internacionalizam estao sujeitas a maiores niveis de exigéncias por
parte dos stakeholders, os quais tendem a ser mais diversificados quando comparados as partes

interessadas de empresas locais. Com isso, quando a companhia atua em mais de um pais ou
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regido, os stakeholders podem ter percepcdes diferentes sobre ela, quanto aos valores e crengas,
por exemplo. Essa percepcdo, que pode se alterar de acordo com o local de atuacdo da
companhia, ¢ denominada como legitimidade, a qual tende a aumentar conforme o nivel das
diferencas institucionais dos paises (Suchman, 1995; Kostova & Roth, 2002; Park, 2018; Aray
et al., 2021).

Com isso, problemas de legitimidade sdo mais comuns quando o pais de origem da
empresa que se internacionaliza tem um menor desenvolvimento institucional, resultando em
maior dificuldade na adaptagdo em um novo ambiente cultural e econdmico (Pisani et al., 2017;
Aray et al., 2021). Assim, além dos desafios mencionados que estdo associados ao processo de
internacionalizagdo, como a coordenacdo das atividades economicas em diversos locais, as
empresas devem se atentar a sua legitimidade.

De acordo com a visdo baseada na atencdo, os gestores tém uma capacidade limitada ao
trabalhar com grandes volumes de informagdes e, devido a isso, concentram seus esfor¢os em
determinadas tomadas de decisdes que requerem maior atengao. Empresas internacionalizadas
tendem a ter maior fluxo de informagdes e os gestores, por agirem racionalmente, tentam tomar
decisoes de forma a equilibra-las, considerando os multiplos mercados (Ocasio, 1997; Ostrom,
2005; Li et al., 2022).

Nesse sentido, os gestores tendem a concentrar seus esforgos para atender as demandas
dos mercados externos quanto a sustentabilidade. Isso ocorre em razdo das diferencas dos
mercados quanto as regulamentagdes e exigéncias, que podem ser mais rigorosas em caso de
paises mais desenvolvidos, como a Suécia, a Letdnia e a Dinamarca. E, assim, devido a essas
diferencas e ao maior fluxo de informagdes de empresas internacionalizadas, a complexidade
das tarefas dessas companhias tende a ser maior, demandando um aumento na atengdo e
dedicacdo dos gestores quanto a esses processos (Thornton et al., 2012; Bolcarova & Kolosta,
2015; Grzebyk & Stec, 2015; Marano, Tashman & Kostova, 2017; Li et al., 2022).

A internacionalizacdo, dessa forma, esta relacionada com o desenvolvimento da
sustentabilidade empresarial, podendo fortalecé-la conforme o grau da expansdo internacional
da empresa aumenta. Os gestores, assim, buscam atender os requisitos dos stakeholders dos
mercados externos, de forma a minimizar os problemas de legitimidade e a superar as
responsabilidades do mercado de origem (Ocasio, 1997; Thornton et al., 2012; Marano et al.,
2017; Park, 2018; Aray et al., 2021).

Nesse sentido, considerando que a sustentabilidade se apresenta como uma norma para

a realizagdo de negdcios internacionais, os gestores de companhias internacionalizadas tendem
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a melhorar as praticas de sustentabilidade da empresa, demonstrando, assim, preocupagao
quanto a sustentabilidade. Isso ocorre devido ao fato de as empresas com maior expansao
internacional estarem sujeitas a uma maior visibilidade no cenéario internacional, o que aumenta
a sua suscetibilidade de serem monitoradas pelos stakeholders e integrantes do mercado (Kang,
2013; Park, 2018).

O aumento da preocupagdo com a adocdo de praticas sustentdveis por parte das
empresas multinacionais também pode ocorrer devido ao entrincheiramento da administragao
nas subsidiarias, que se refere a extensao indeterminada do tempo que um gestor permanece no
cargo devido as insegurancas. Com isso, gestores de subsidiarias internacionais podem se
comportar de maneira distinta em relagdo ao mercado de origem, por exemplo, devido aos
desafios relacionados a internacionaliza¢do, como a integrag@o entre a matriz e as subsididrias,
além das pressdes institucionais diversas e, assim, as preocupacdes com a sustentabilidade
tendem a aumentar (Carson, Carson & Bedeian, 1995; Kostova & Roth, 2002; Strike et al.,
20006; Park, 2018; Ciasullo et al., 2020).

Dessa forma, estudos que relacionem as tematicas internacionalizagdo e
sustentabilidade se mostram relevantes para os gestores que almejam expandir as atividades das
companhias para outros paises, pois as exigéncias quanto a sustentabilidade podem ser
diferentes daquelas do pais de origem. Esses estudos permitem melhor compreensdo por parte
dos gestores dos desafios que estdo envolvidos no processo de internacionaliza¢do, o que
contribui para o planejamento desse processo. Ademais, artigos que apresentam as
oportunidades e beneficios, tanto da sustentabilidade quanto da internacionalizagdo, auxiliam a
estimular a realizagdo dessas praticas no mercado e, assim, também se apresentam como
oportunidades de pesquisas.

Observa-se, portanto, que os estudos apresentados apontam para a existéncia de uma
relacdo entre internacionalizagdo e sustentabilidade. Ao se internacionalizarem, as empresas
tém contatos com novos stakeholders, os quais tendem a ser mais exigentes quanto aos
requisitos de sustentabilidade das companhias. Nota-se também que as empresas precisam se
adaptar a esses requisitos a fim de superar os desafios relacionados a expansdo internacional,

como o da legitimidade, permitindo-se, assim, a viabilidade da sua atua¢do no exterior.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
A fim de atender o objetivo deste estudo, ou seja, compreender e analisar a relagdo entre

internacionalizacdo e sustentabilidade, bem como recomendar futuras pesquisas, optou-se pela
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realizacdo de uma revisdo sistematica da literatura em virtude da possibilidade de que essa
ciéncia seja visualizada de forma ampla a partir de uma sintetizacdo de estudos anteriores de
forma logica, o que permite avancar no conhecimento sobre o tema (Paul & Criado, 2020;
Snyder, 2019).

De acordo com os tipos de revisdes sistematicas indicadas por Paré, Trudel, Jaana e
Kitsiou (2015), este estudo pode ser classificado como theoretical review, pois ele visa integrar
dados, tem escopo amplo e considerara estudos teoricos e empiricos. Além disso, o estudo pode
ser classificado dessa forma por utilizar a sintese narrativa como técnica de pesquisa qualitativa
a qual foi utilizada a fim de se interpretarem os documentos coletados (Flick, Von Kardoff &
Steinke, 2004; Popay et al., 2006; Rossi, Serralvo & Joao, 2014). A sintese narrativa (Popay et
al., 2006) ¢ uma abordagem que se baseia, principalmente, no uso de palavras e texto para
resumir e explicar os resultados de varios estudos, sendo adequada a esta revisdo sistematica.

Os critérios de busca no WoS foram definidos de forma a obter como resultados os
artigos que relacionem as tematicas internacionalizagdo e sustentabilidade, o que permite
compreender e analisar como os temas se relacionam e, assim, atingir o objetivo de pesquisa.
Dessa forma, pesquisou-se na Colecdo Principal da Web of Science (WoS) pelos termos
“internacionalizacdo” e “sustentabilidade” contidos no titulo, palavras-chave e resumo com a
seguinte estratégia de busca: “internationalization” AND “sustainability”. A busca resultou em
um total de 392 documentos.

A WoS foi selecionada para a realizacdo da pesquisa devido a sua abrangéncia de
periddicos indexados, sendo eles nacionais e internacionais, bem como devido a credibilidade
que a plataforma inspira (Zulueta, 1999; Torres-Salinas & Jiménez-Contreras, 2012). Além
disso, a selecao se deu em razdo de a WoS ser uma das maiores companhias da area, adotando
um processo de sele¢do criterioso para a indexagdo de peridodicos com base na sua qualidade
cientifica e reconhecimento, conforme apontam Zulueta (1999) e Torres-Salinas e Jiménez-
Contreras (2012).

Em relagdo ao periodo de analise, nao houve recorte temporal para a coleta do material.
Dessa forma, foram considerados todos os artigos resultantes do processo de busca a partir dos
critérios apresentados. De acordo com os resultados da busca realizada no WoS, a primeira
publicagdo de artigo que relacionou os temas ocorreu em outubro de 2008 e a tltima publicagao
disponibilizada até a coleta do material de andlise ocorreu em junho 2022.

Em seguida, selecionaram-se apenas os documentos que sdo caracterizados como

Artigos, tendo em vista que esses documentos tendem a ser alvo de critérios mais rigorosos, do



18

ponto de vista cientifico, para a sua publicagdo. Dessa forma, tendo como base os tipos de
documentos, os artigos de conferéncia, os artigos de revisdo, os materiais editoriais e o0s
resumos foram excluidos, resultando em 275 artigos para analise.

Também se aplicou o filtro referente a categoria da WoS, sendo selecionados os artigos
alusivos as categorias Business, Management e Business Finance. A sele¢do das categorias da
WoS mencionadas ocorreu a fim de se obter um alinhamento com o objetivo proposto, tendo
em vista que esta pesquisa visa analisar a relagao da internacionalizagdo com a sustentabilidade
no contexto corporativo. Dessa forma, os artigos pertencentes as demais categorias da WoS
foram excluidos e, apos a aplicacao desse filtro, a composicao do material de pesquisa abarcou
96 artigos. Em seguida, foram considerados, no processo de busca, todos os idiomas dos artigos
disponiveis, quais sejam, Inglés, Portugués e Espanhol, ndo havendo restricdes quanto ao
idioma.

Por fim, realizou-se a leitura dos titulos e dos resumos dos 96 artigos a fim de identificar
0 escopo dos mesmos e o seu alinhamento com o objetivo do estudo. A partir dessa leitura,
descartaram-se 70 artigos que ndo analisaram empresas ou que discutiram isoladamente
internacionalizagdo ou sustentabilidade ou, ainda, que ndo demonstravam alinhamento com o
escopo alvo da andlise, restando, ao final, 26 artigos, os quais foram submetidos a analise

bibliométrica e a sintese narrativa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Resultados bibliométricos

A Figura 1 apresenta a quantidade de publicagdes de artigos por ano do periodo de 2008
a 2022, referindo-se 2008 ao ano da primeira publicacdo sobre o tema, com 1 trabalho. No
periodo de 2009 a 2018, ocorreu, no maximo, 1 publicacdo por ano, de forma que ndo ocorreram
outras por trés anos consecutivos (2013, 2014 e 2015), possivelmente, pelo fato de que, durante
esses periodos, a sustentabilidade ainda ndo havia obtido a relevante notoriedade que ganhou
nos ultimos trés anos (2019, 2020 e 2021), tanto no ambiente corporativo quanto no ambiente

académico, conforme assevera Park (2018).
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Figura 1: Quantidade de publica¢des por ano
Fonte: Elaborada pelos autores.

Ja a partir de 2018, observa-se uma tendéncia de aumento de publicagdes sobre o tema,
de forma que os anos de 2019, 2020 ¢ 2021 apresentaram, respectivamente, 4, 6 ¢ 8 publicagoes.
J4 0 ano de 2022 apresentou 3 publicagdes até a data da realizacdo desta pesquisa, também
indicando uma continuidade da tendéncia de aumento das publicacdes.

Esse maior volume de estudos pode ser atribuido ao aumento da importancia da
sustentabilidade para a internacionalizagdo de empresas em razao devido de um maior niimero
de requisitos para se realizarem negociacdes internacionais, por exemplo, conforme asseveram
Kang (2013) e Park (2018). Além disso, a busca das empresas internacionalizadas pela
legitimidade nos mercados internacionais por meio da sustentabilidade também pode explicar
o aumento do interesse em pesquisas na area, como apontado por Pisani, Kourula, Kolk e Meijer
(2017) e Aray, Dikova, Garanina e Veselova (2021). Nesse sentido, a relevancia da tematica
para o mercado contribuiu para despertar o interesse dos pesquisadores e, com isso, houve
aumento substancial no volume de publicacdes.

A Figura 2 apresenta um resumo das informagdes sobre os 26 artigos que compdem a
pesquisa, apresentando os autores e o ano de publicacdo, o titulo do artigo, o periddico de

publicac¢do, bem como o numero de citagdes da WoS.
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Figura 2: Artigos selecionados para analise
Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que os primeiros artigos publicados sobre o tema sdo os que apresentam o

maior nimero de citagdes, sendo eles os de Benito e Benito (2010), Chakrabarty e Wang (2012)

e Gonzalez, Sarkis e Diaz (2008). O primeiro artigo aborda a questdo de certificagdes

ambientais e as exigéncias sobre os fornecedores; o segundo analisa os determinantes das

pressoes dos stakeholders sobre as organizagdes quanto a sustentabilidade e o terceiro considera

o impacto das capacidades dinamicas e da internacionalizacdo sobre a sustentabilidade.

Alguns estudos mais recentes também ja se destacam em termos de citagdes na WoS,

como os de Denicolai, Zucchella e Magnani (2021) e Galbreath (2019). O primeiro estudo

considera a relagdo das exportagdes e da presenga de mulheres em cargos de lideranga a partir

das inovacdes verdes. O segundo analisa o impacto da prontiddo de sustentabilidade na

internacionalizagdo e na digitalizacdo das pequenas e médias empresas.

O periddico que publicou a maior quantidade de artigos sobre o tema foi o Business

Strategy and the Environment, tendo sido observadas cinco publica¢des no periodo de analise.
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apresentaram duas publicacdes sobre o tema no periodo.

4.2 Relacao entre internacionalizaciao e sustentabilidade

Esta se¢do da analise dos resultados desta revisao sistematica visa identificar e analisar
0s principais temas emergentes na literatura quanto a relagcdo entre internacionalizagdo e
sustentabilidade. Sendo assim, as analises foram realizadas com base na técnica qualitativa
sintese narrativa.

O ponto de partida para a sintese narrativa foi a nuvem de palavras (Figura 3) construida
a partir da frequéncia de ocorréncia das palavras-chave dos artigos analisados. Observa-se que
as palavras-chave corporativo (corporate), sustentabilidade (sustainability) e meio ambiente
(environmental) foram as que estavam presentes com maior frequéncia nos artigos obtidos a
partir da estratégia de busca e dos filtros aplicados, justificando que os estudos abordam as

tematicas.
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Figura 3: Nuvem de palavras sobre internacionalizagdo e sustentabilidade
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser observado, destacam-se as palavras-chave responsabilidade
(responsibility) e internacionalizacdo (internationalization), que também estdo relacionadas
diretamente com a estratégia de busca utilizada. Por sua vez, as palavras-chave stakeholder,
inovacdo (innovation), dindmico (dynamic), estratégia (strategy), capacidades (capabilities),
cadeia (chain) e relatério (reporting) indicam possiveis tendéncia de pesquisa, que serdao

verificadas por meio da técnica qualitativa sintese de narrativa (Popay et al., 2006).
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A primeira etapa envolveu uma analise tematica e de conteudo dos dados qualitativos.
Inicialmente, com a leitura completa dos 26 artigos, identificaram-se os temas recorrentes, 0s
quais foram agrupados conforme a codificagdo e, como resultado, identificaram-se quatro
categorias. Dessa forma, a partir da analise tematica e de contetudo, foi possivel definir quatro
categorias de andlise, ou seja, foi possivel categorizar os artigos de acordo com o contexto no
qual eles analisam a relacdo entre interancionalizagdo e sustentabilidade: (1)
Internacionalizacdo e sustentabilidade: convergéncias e divergéncias; (2) Capacidades
dinamicas; (3) PMEs e competitividade; e (4) Cadeias de suprimentos e pressdes dos
stakeholders.

As analise de cada uma das categorias identificadas, que auxiliam, em consonancia
com 0 objetivo proposto, na compreensdo do contexto em que a relacdo entre as varidveis sao
analisadas, estdo apresentadas a seguir. A partir dos resultados obtidos, sdo apresentadas
sugestoes de estudos futuros e, por ultimo, a analise envolveu a integracdo das categorias em

conclusdes abrangentes.

4.2.1 Internacionalizacio e sustentabilidade: convergéncias e divergéncias

Esse tema foi identificado em varios artigos, tendo sido observadas convergéncias e
divergéncias entre a ideia de que o nivel de internacionalizagdo das empresas estd associado ao
fortalecimento das a¢des de sustentabilidade. Segundo Park (2018) argumenta, as empresas que
aumentam o seu nivel de internacionalizagdo, por meio das vendas no exterior, por exemplo,
tendem a fortalecer as agdes relacionadas a sustentabilidade. Isso ocorre, pois, para essas
empresas atuarem em mercados externos, € necessario que atendam as exigéncias dos negdcios
internacionais quanto a sustentabilidade, aumentando, com isso, a sua responsabilidade quanto
a essas acgoes.

Kneipp, Gomes, Frizzo, Centenaro e Rossato (2019) e Ciasullo, Montera, Cucari e
Polese (2020) também apontam para uma relacdo positiva da internacionalizacdo com as
inovacdes verdes e com a sustentabilidade. Os resultados encontrados por Kneipp et al. (2019)
e Ciasullo et al. (2020) também sdo confirmados, no contexto de empresas financeiras, por Kili¢
(2016), que aponta que a internacionalizacdo, por meio da listagem em diversas bolsas de
valores, tende a aumentar a divulgacao de praticas de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) das companbhias.

No entanto, o estudo de Mattera e Morales (2021) indica que a internacionaliza¢do pode
nado contribuir para o desempenho da empresa em termos de sustentabilidade. Segundo os

autores, os mercados internacionais, muitas vezes, ndo estdo preparados para o
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desenvolvimento de algumas praticas de responsabilidade social corporativa, visto que essas
préticas representam um alto custo de implementacao e, assim, ndo ha uma contribui¢ao efetiva
para o aumento da sustentabilidade.

Park (2018) também afirma que a internacionaliza¢do nem sempre esta positivamente
relacionada com a sustentabilidade pelo fato de que as subsidiarias dessas empresas apresentam
uma maior suscetibilidade de desvios quanto a politica de sustentabilidade da matriz. Cho,
Krasodomska, Miller ¢ Godawska (2021), por seu turno, também indicam que a amplitude da
divulgacao das praticas de sustentabilidade em relatorios tende a ser diferente entre a matriz e
as subsidiarias. Dessa forma, esses estudos evidenciam divergéncias quanto a relagdo analisada,
indicando oportunidades para o desenvolvimento de novas pesquisas.

Ainda, Bolanos, Torres e Marquez (2020) afirmam que o grau de internacionaliza¢do
da empresa pode apresentar relacdes diferentes com a gestdo ambiental e com o desempenho
ambiental, que também podem ser influenciados pelo grau de desenvolvimento do pais.
Quevedo, Kesidou e Ros (2020) também apontam que, em setores cujo grau de
internacionalizagdo ¢ maior, as empresas tendem a obter mais certificagdes ambientais.

Dessa forma, observa-se que nao ha um consenso na literatura sobre a relagdo entre
internacionalizacdo e sustentabilidade. Embora uma maior expansdo internacional possa
contribuir para a promog¢do da sustentabilidade devido as exigéncias internacionais, o
desenvolvimento das praticas sustentdveis também esta associado a um aumento de custos, de
acordo com as caracteristicas do pais destino da internacionalizagdo. Assim, mais estudos
também se mostram necessarios para esclarecer as diferengas da relacao da internacionaliza¢ao
com gestdo ambiental e com o desempenho ambiental, assim como com a obtengdo de

certificacoes.

4.2.2 Capacidades dinamicas

O segundo tema identificado nos artigos se refere as capacidades dinamicas das
empresas que podem contribuir para o aumento da sustentabilidade quando analisadas em
conjunto com a internacionalizacdo. Galbreath (2019) aponta que os recursos internos das
companhias, como a presenca de mulheres em cargos de lideranca, em conjunto com a
intensidade de exportagdes, também podem contribuir para o aumento de inovagdes verdes. Os
recursos internos, dessa forma, intensificariam a capacidade de a internacionaliza¢do promover
inovagdes verdes por parte da empresa. A analise da relacdo dos recursos internos em conjunto
com a internacionalizagdo quanto a inovagdo verde também se apresenta como um tema

emergente nos artigos mais recentes (iltimos 3 anos) sobre a tematica.


https://www-webofscience.ez34.periodicos.capes.gov.br/wos/author/record/1526335
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Os estudos de Chakrabarty e Wang (2012) e Maksimov, Wang e Yan (2022) também
destacam que, para aumentar o seu nivel de sustentabilidade, a empresa deve aprimorar suas
capacidades dinamicas de forma a adaptar seus recursos organizacionais internos para
promover a sustentabilidade e, assim, obter vantagem competitiva. Os autores também
destacam que a diversifica¢do internacional e a P&D sdo fatores que auxiliam na promocgao da
sustentabilidade empresarial.

Segundo Han, Jennings, Liu e Jennings (2019), a propria experiéncia internacional dos
gestores, por meio de treinamentos, por exemplo, tende a aumentar as praticas de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) da empresa. Por sua vez, Nyuur, Ofori e Amponsah
(2019) indicam que a adocdo dessas praticas também pode levar a vantagem competitiva,
podendo a orientacdo da empresa para a exportacdo complementar os efeitos positivos da RSC
na competitividade.

Assim, os gestores devem se atentar aos recursos organizacionais internos, pois eles
podem contribuir para o aumento da sustentabilidade da empresa quando associados a
internacionalizacdo, além de promover vantagem competitiva. Dessa forma, a abordagem das

capacidades dinamicas também se apresenta como uma tendéncia nos estudos sobre a tematica.

4.2.3 PMEs e competitividade

O terceiro grupo de artigos se refere a pesquisas que abordam a internacionalizacdo e a
sustentabilidade no contexto das pequenas e médias empresas (PMEs) e da competitividade
dessas empresas. Denicolai, Zucchella e Magnani (2021) apontam que trés fatores sdo
essenciais para o crescimento das PMEs, principalmente, quando se considera a globalizagao,
que sdo: a internacionalizagao, a digitalizagdo e a sustentabilidade. Segundo os autores, quando
a prontiddo da inteligéncia artificial e as praticas sustentaveis ocorrem em conjunto com o
processo de internacionalizacdo, as PMEs podem obter vantagens competitivas.

Assim como as PMEs, as empresas familiares, como apontado por Bau, Block, Cruz e
Naldi (2021), também té€m relevante potencial de contribuir para o desenvolvimento local.
Mesmo com o processo de internacionalizagdo, que pode auxiliar as PMEs a diversificarem as
suas receitas € a se manterem competitivas, essas companhias tendem a manter as tradigdes da
regido em que estdo localizadas - ndo se aplicando o mesmo as multinacionais -, podendo,
assim, contribuirem para o desenvolvimento sustentavel da regido.

Bojnec e Tomsic (2021) também analisaram as PMEs e apontam que a
internacionalizagao pode contribuir para o aumento da sustentabilidade dessas empresas. Além

disso, os autores afirmam que a internacionalizagdo e a sustentabilidade podem contribuir, de
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forma conjunta, para o aumento do desempenho econdémico das PMEs no que tange a
produtividade do trabalho.

Nesse sentido, a analise da influéncia da digitalizacdo das companhias também se
apresenta como um diferencial para as pesquisas que visam analisar a relacdo entre
sustentabilidade e internacionalizacdo. Estudos nessa vertente ainda se destacam quando
utilizam como amostra as PMEs, uma vez que o processo de internacionaliza¢do pode auxilia-
las na obtencao de vantagens competitivas. Destaca-se ainda que as praticas sustentaveis
tendem a aumentar a probabilidade de sucesso da expansdo internacional, conforme
evidenciado por Arora e De (2020).

Portanto, considerando o desafio da sobrevivéncia das PMEs em mercados cada vez
mais competitivos, a sustentabilidade e a internacionaliza¢do se apresentam como estratégias
para que essas empresas se mantenham no mercado. Essas estratégias também podem contribuir
para o desempenho econdmico das PMEs, bem como para o desenvolvimento da regido em que

estdo localizadas.

4.2.4 Cadeias de suprimentos e pressoes dos stakeholders

Essa categoria de analise considera os artigos que abordam as tematicas analisadas por
esta pesquisa no contexto das cadeias de suprimentos e das pressdes que sdo exercidas pelos
stakeholders para a adogdo de praticas sustentaveis. Aray, Veselova, Knatko e Levchenko
(2020), por exemplo, apontam que empresas com maior potencial inovador tendem a ter um
melhor desempenho sustentavel na cadeia de suprimentos, sobretudo, em situacdes de
incertezas.

Ainda em relagdo as cadeias de suprimentos, Damert, Koep, Guenther e Morris (2021)
também apontam para existéncia de pressdes por parte dos stakeholders para a adogdo de
praticas sustentdveis pela cadeia de suprimentos. Ainda segundo os autores, as praticas
sustentaveis realizadas de forma conjunta com a rede de empresas tendem a aumentar conforme
o grau de internacionalizacdo das companhias se eleva.

Os estudos de Aray et al. (2020) e Damert et al. (2021) atestam a relevancia de
investigacoes que envolvam a temadtica, considerando ndo somente a empresa focal, mas
também as empresas pertencentes a sua rede de relacionamentos. Gonzalez, Sarkis e Diaz
(2008), por sua vez, afirmam que as taxas de importagdo e exportagdo nao tém relagdo com as
pressodes exercidas pelas partes interessadas, evidenciando as divergéncias na literatura quanto

a essa relagao.
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Ademais, estudos que consideram as pressdes exercidas pelos stakeholders também se
apresentam como uma tendéncia, sendo abordadas, por exemplo, por Benito e Benito (2010),
Galbreath (2019), Marques, Bernardo, Presas e Simon (2020), Santos, Scherer, Trindade e
Piveta (2020) e Damert et al. (2021). Os artigos apontam que a expansao internacional se
apresenta como um fator que se relaciona com a pressdo exercida pelos stakeholders, sendo
essas pressoes distintas conforme o porte da empresa, o setor de atividade — conforme o seu
nivel de risco ambiental — e a consciéncia ambiental dos gestores

Assim, as praticas sustentaveis nao devem se limitar a determinada companhia, mas
devem ser realizadas em conjunto com a rede de empresas a fim de potencializa-las e atender
as demandas dos stakeholders no contexto da internacionalizagdo. Destaca-se que as pressoes
exercidas pelas partes interessadas para a adogdo de praticas sustentaveis se apresentam como
uma lacuna na literatura devido a falta de consenso nos estudos, considerando as caracteristicas
das empresas e do setor de atividade.

Neste estudo, foram identificadas quatro categorias que consideram a relagdo entre
sustentabilidade e internacionalizag@o, no entanto, apresentam diferentes formas de abordagem
acerca da relacdo entre os temas. Na primeira categoria, os artigos abordam a relag¢do entre as
duas variaveis de forma especifica. Na segunda categoria, os artigos consideram a influéncia
das capacidades dindmicas na relagdo entre as variaveis. J& na terceira, o grupo de artigos
analisa a rela¢do da internacionalizacdo com a sustentabilidade no contexto das PMEs, assim
como o potencial dessas varidveis de contribuirem para o aumento da competitividade dessas
empresas. Por ultimo, a quarta categoria aborda a rela¢do entre a expansdo internacional e a
realizagdo de praticas sustentaveis no contexto das cadeias de suprimentos, bem como analisa

a pressao exercida pelos stakeholders.

4.2.5 Sugestoes para estudos futuros

A partir dos resultados obtidos com a analise dos artigos selecionados e a utilizagdo da
sintese narrativa, sugerem-se pesquisas futuras que permitem o avango da literatura quanto a
tematica estudada.

A primeira sugestao, considerando a primeira categoria de analise, se refere a influéncia
do setor de atividade da empresa na relagdo entre internacionaliza¢do e sustentabilidade.
Observou-se que apenas cinco artigos, de um total de vinte e trés, analisaram a relag@o entre as
variaveis, considerando o setor de atividade, tendo trés deles analisado o setor industrial.
Espera-se que a relacdo entre as variaveis possa ocorrer de forma distinta de acordo com o setor

da empresa, tendo em vista que os setores das empresas tém caracteristicas diferentes, como,
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por exemplo, quanto a gestdo do caixa e do estoque. Pesquisas futuras que visem investigar a
influéncia dos setores na relagdo entre internacionalizagdo e sustentabilidade podem considerar
um setor especificamente ou compara-los em relagdo a possiveis diferencas no relacionamento
das tematicas.

A segunda sugestao foi elabora com base na segunda categoria de andlise, que se refere
as capacidades dindmicas das companhias. Observou-se a presenca de uma lacuna na teoria no
que diz respeito a combinagdo de recursos internos e as suas influéncias na relacdo entre
internacionalizagdo e sustentabilidade. Espera-se que, quando os recursos internos sao
combinados, os seus efeitos da internacionalizacdo na sustentabilidade possam aumentar de
magnitude. Assim, recomenda-se a investigagdo das combinagdes de recursos internos € como
essas combinagdes, em conjunto com a internacionalizacdo, podem contribuir para o
desempenho sustentavel da empresa.

A terceira sugestio se refere a terceira categoria de analise, que aborda as PMEs ¢ a
competitividade. Verificou-se, com base nos artigos analisados, que, embora a investigagao das
contribui¢cdes das PMEs para o desenvolvimento local, considerando a sustentabilidade e a
internacionalizacdo, seja um tema relevante, ainda h4 uma lacuna sobre essa questdo. Espera-
se que a sustentabilidade possa aumentar o potencial de a internacionaliza¢do contribuir para o
desenvolvimento da regido. Nesse sentido, sugere-se que pesquisas empiricas examinem, no
ambito da regionalidade, como as praticas sustentaveis das PMEs podem contribuir para a
internacionalizag¢@o, assim como para potencializar os beneficios da expansdo internacional
para o desenvolvimento da regido.

E a quarta sugestao, referente a quarta categoria de analise, aborda a questao das cadeias
de suprimentos e das pressdes dos stakeholders. Espera-se que a realizacdo de praticas
sustentaveis de forma conjunta com os membros da cadeia de suprimentos permita uma
diminuicdo das pressdes das partes interessadas, mesmo que a empresa apresente maiores niveis
de internacionalizagdo. Assim, sugere-se que pesquisas investiguem empiricamente a
contribuicao de praticas realizadas em conjunto com a rede de empresas para a reducao das
pressdes dos stakeholders, considerando o grau de internacionalizagdo da companhia. Além
disso, outros estudos podem ser realizados, inter-relacionando as categorias, como analisar a
influéncia das capacidades dindmicas no processo de internacionalizacdo, no contexto das
cadeias de suprimentos ou das PMEs, e a sua contribuicdo para o desenvolvimento da

sustentabilidade.
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Dessa forma, a partir dos resultados obtidos, o artigo contribui por apresentar como
ocorre a relacdo entre internacionalizagcdo e sustentabilidade por meio da realizagdo de uma
revisdo sistematica com base nos artigos disponibilizados pela WoS. Identificaram-se quatro
categorias que permitiram agrupar os artigos obtidos a partir do procedimento de busca e, assim,
analisar o contexto das investigagdes sobre os artigos quanto a relagdo entre as variaveis.

O melhor entendimento sobre a relagdo entre as tematicas auxilia os gestores a
aprimorem o processo de expansdo internacional das empresas, o que se apresenta como uma
oportunidade de se destacarem em termos de competitividade, tendo como base a
sustentabilidade, a qual contribui para que o processo de expansdo internacional seja bem-
sucedido. Por fim, a partir dos resultados obtidos e as lacunas identificadas, este artigo
apresentou sugestdes para a realizacdo de estudos futuros que permitirdo avangar na literatura

sobre o tema que ainda se apresenta incipiente e sem a defini¢ao de um consenso.

5 CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi o de compreender e analisar a relacdo entre
internacionalizacdo e sustentabilidade, bem como recomendar estudos futuros sobre a tematica.
Para isso, realizou-se uma revisdo sistematica da literatura, utilizando-se a sintese narrativa
como técnica de pesquisa qualitativa a partir da Colecao Principal da WoS. Apds a aplicacao
dos filtros relacionados ao tipo de documento, ao idioma, as categorias da WoS e a andlise de
escopo, 26 artigos foram submetidos a andlise.

Os resultados obtidos apontam que ha uma tendéncia de aumento na quantidade de
artigos que relacionam internacionalizacdo e sustentabilidade, principalmente, nos tltimos trés
anos, apresentando-se esse tema como emergente na literatura. Além disso, verificou-se que os
artigos mais citados abordam questdes como certificagdes ambientais, pressdes sobre os
stakeholders e capacidades dinadmicas. Essas indicagdes de tendéncias também foram
confirmadas pela nuvem de palavras.

Ja em relagdo a aplicacdo da técnica da sintese narrativa, constatou-se que ha quatro
categorias de artigos publicados que abordam a relacdo entre internacionalizagdo e
sustentabilidade em diferentes contextos. Verificou-se, de forma geral, que a
internacionalizagdo contribui para o desenvolvimento da sustentabilidade corporativa devido
aos maiores requisitos dos stakeholders internacionais, no entanto, essa relagdo nao ¢ consenso,
indicando a necessidade de novas pesquisas sobre o tema, que ¢ tendéncia refor¢ada por meio

dos resultados obtidos a partir da analise bibliométrica.
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Especificamente em relagdo as categorias identificadas, que auxiliaram na compreensao
de como ocorre a relagdo entre as variaveis analisadas, primeira categoria consiste em artigos
que analisam a relagdo entre os dois temas, verificando, em sua maioria, a contribui¢dao da
internacionalizagdo para a sustentabilidade. A segunda categoria consiste em estudos que
analisam as capacidades dindmicas como um fator que pode contribuir, em conjunto com a
internacionalizacdo, para a promocao da sustentabilidade das companhias.

A terceira categoria consiste em pesquisas que analisam a internacionalizagdo e a
sustentabilidade no contexto das PMEs e indicam que esses fatores podem se apresentar como
fontes de competitividade para essas empresas ¢ como uma forma de elas sobreviverem no
mercado globalizado. Por fim, a ultima categoria identificada a partir da sintese narrativa
consiste em artigos que abordam a internacionaliza¢do e a sustentabilidade no contexto das
cadeias de suprimentos, bem como as pressdes exercidas pelos stakeholders.

Pesquisas que envolvem os temas internacionaliza¢do e sustentabilidade se mostram
relevantes, pois os gestores podem utilizar os resultados para otimizarem o processo de
internacionalizacdo das empresas de forma estratégica. Além disso, os estudos apontam que
investimentos em sustentabilidade, além de reduzir custos e aumentar a rentabilidade, podem
trazer beneficios para o meio ambiente e para a sociedade, contribuindo para que a empresa
cumpra sua funcao social.

As praticas de sustentabilidade, dessa forma, se apresentam essenciais para o processo
de internacionaliza¢do, uma vez que as mesmas auxiliam na obtencdo de legitimidade no
exterior e a atender as demandas dos stakeholders. Quando essas praticas estdo em alinhamento
com a cadeia de suprimentos da empresa, os seus efeitos podem ser potencializados no que diz
respeito a obtencdo da legitimidade e, assim, contribuir para o processo de expansdao
internacional. A potencializagdo dos seus efeitos também poderia se estender para a sociedade
e para o meio ambiente, pois as praticas ndo se limitariam, exclusivamente, a determinada
empresa, mas, sim, seriam realizadas de forma conjunta e organizada com a rede de empresas.

Dessa forma, este artigo contribui por discutir a relagdo entre internacionalizagdo e
sustentabilidade, que ¢ tema emergente na literatura, bem como por apresentar uma agenda de
pesquisa a partir dos resultados apresentados. Com isso, pesquisadores podem utilizar os
resultados encontrados por esta revisao sistematica a fim de identificar as tematicas emergentes
na literatura quando se trata da relacdo entre internacionalizacdo e sustentabilidade e, assim,
identificar oportunidades de realizacdo de estudos empiricos. Além disso, esta revisdo pode

incentivar gestores a adotarem praticas sustentdveis nas organizagdes, considerando sua



31

relevancia para o meio ambiente, para a sociedade e para a rentabilidade da empresa, por
exemplo.

A partir das sugestoes de pesquisas apontadas, t€ém-se as seguintes problematizacdes
que podem nortear o desenvolvimento de pesquisas futuras: Qual a influéncia do setor de
atividade da empresa na relagdo entre internacionalizagdo e sustentabilidade? Qual o efeito
moderador da combinagdo de capacidades dinamicas na relagdo entre internacionalizagdo e
sustentabilidade? Como praticas sustentaveis desenvolvidas por PMEs se relacionam com a
internacionalizagdo no sentido de estimular o desenvolvimento regional? Como a
sustentabilidade desenvolvida de forma conjunta com a cadeia de suprimentos pode contribuir
para a diminui¢ao das pressoes dos stakeholders em empresas internacionalizadas?

As limitacdes deste estudo consistem na utilizagdo de apenas uma base de dados (WoS)
para a coleta do material de pesquisa e também pela utilizagao de apenas um tipo de documento
(artigos). Assim, recomenda-se que pesquisas futuras considerem outras bases de dados como
Scopus, Scielo e Spell a fim de ampliar os resultados encontrados por este estudo. Por fim,
sugere-se também que futuras revisdes sistematicas sobre o tema considerem outros tipos de
documentos para a analise, como resumos, livros, dissertagdes e teses.

Por fim, ressalta-se que, a partir dos resultados obtidos por meio da realizagao da revisao
sistematica da literatura, foram identificadas duas lacunas na teoria que motivaram o
desenvolvimento de duas pesquisas empiricas sobre a tematica. Nesse sentido, verificou-se uma
escassez de estudos que abordem a relacdo entre internacionalizagdo, sustentabilidade e risco
financeiro, embora esse seja um tema relevante para a literatura e para o mercado. Sendo assim,
a primeira lacuna considera a andlise da relagdo da internacionaliza¢do com o risco financeiro,
bem como a influéncia da sustentabilidade e dos periodos de crise nessa relagdo. E a segunda
lacuna consiste na andlise da influéncia da incerteza de politica economica e da
sustentabilidade, de forma conjunta, na relacdo entre internacionalizacdo e risco financeiro. As
duas pesquisas empiricas mencionadas sao apresentadas nos proximos dois capitulos desta tese,

de forma que essas investigagdes caracterizam o ineditismo deste estudo.
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CAPITULO 3: EXPANSAO INTERNACIONAL E RISCO FINANCEIRO: ANALISE
DOS EFEITOS DO DESEMPENHO ESG E DOS PERIODOS DE CRISE

1 INTRODUCAO

A expansdo internacional permite que as empresas tenham acesso a novos mercados
consumidores, tornando-se possivel, assim, que as mesmas expandam seu potencial de
obtenc¢do de receitas, bem como aumentem sua economia de escala e de escopo e, com isso,
obtenham vantagens competitivas. Embora traga beneficios, a internacionaliza¢do envolve
desafios para a sua implementacdo, como o0s custos que estdo associados a esse processo € que
s30 necessarios para se manterem as atividades no mercado externo e, também, os conflitos de
agéncia, por exemplo (Buckley & Strange, 2011; Jana, Mitja & Manolova, 2018; Jain,
Pangarkar, Yuan & Kumar, 2019).

Nesse sentido, o processo de expansao internacional esta relacionado ao risco financeiro
das companhias, tendo em vista os fatores favoraveis e desfavoraveis de se atuar no mercado
externo. No entanto, a relagao da internacionalizagdo com o risco financeiro ¢ incerta, pois ela
pode diminuir ou aumentar o risco da empresa, conforme, por exemplo, as caracteristicas do
mercado para o qual ela estd se internacionalizando em relacdo ao mercado doméstico,
principalmente, quanto ao seu nivel de desenvolvimento e o grau de correlagdo entre essas
economias. Entender melhor essa relacdo permite que os gestores maximizem a riqueza dos
acionistas e o valor da firma, além de, por exemplo, otimizar o processo de obtencdo de
empréstimos, (Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010; Ribeiro, Pereira & Ribeiro,
2017).

Por outro lado, o desempenho ESG das empresas ¢ um tema que ganhou notoriedade,
principalmente, ap6s a defini¢cdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Sendo
assim, para a empresa ter um bom desempenho ESG, € necessario que ela realize praticas que
contribuam para os aspectos ambientais, sociais € econdmicos. Nesse sentido, além dos
beneficios para a sociedade e para o meio ambiente, empresas que adotam boas praticas de
sustentabilidade também tendem a obter uma melhoria na sua imagem institucional, podendo
ainda reduzir custos e aumentar o seu valor de mercado (Elkington, 1998; Tang, Hull &
Rothenberg, 2012; Aboud & Diab, 2018; Shakil, 2020).

Estudos apontam que o desempenho ESG das empresas pode estar relacionado com o
seu risco financeiro, o que representa um aumento no risco para as companhias que tém um
desempenho ESG inferior e uma diminuicao no risco para as que t€ém um desempenho ESG

superior (Mishra & Modi, 2013; Shakil, 2021). Ao se internacionalizarem, as empresas
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enfrentam desafios de legitimidade no mercado externo ao se depararem com novas demandas
dos stakeholders quanto a sustentabilidade. Nesse sentido, o desenvolvimento de praticas
sustentaveis pode auxiliar as companhias a superarem o problema da legitimidade ao se
internacionalizarem (Suchman, 1995; Park, 2018; Aray, Dikova, Garanina & Veselova, 2021).

Sendo assim, espera-se que a sustentabilidade possa desempenhar um efeito moderador
na relagdo entre internacionalizagdo e risco financeiro. Nesse sentido, a sustentabilidade poderia
contribuir para o processo de internacionalizagdo no que tange a reducao do risco da empresa.
Essa expectativa ocorre, pois empresas mais internacionalizadas que aumentam o seu
desempenho ESG podem obter beneficios provenientes da sustentabilidade, como a redugao de
custos operacionais, aprimoramento da sua gestdo de riscos, melhora da sua imagem
institucional, além do aumento da legitimidade no mercado externo, o que contribui para a
reducdo do risco (Freeman, 2010; Jo & Na, 2012; Chakraborty, Gao & Sheikh, 2019; Shakil,
2021).

Durante os periodos de crise, espera-se que os beneficios obtidos da expansio
internacional, somados as vantagens de um melhor desempenho ESG, permitam que as
empresas que tenham maiores niveis dessas caracteristicas tenham vantagens em relagcdo as
demais quanto ao risco. Essa relagdo ¢ esperada devido ao capital moral obtido pelas empresas
que realizam praticas sustentaveis e, assim, tendem a se destacar em relagdo as demais nos
periodos de instabilidade. Ademais, devido a possibilidade de diversifica¢do de receitas e dos
beneficios apresentados, a internacionalizagdo também pode contribuir para as empresas
obterem vantagens em periodos de crise economica, 0 que permitiria diminuir o risco nesses
periodos (Godfrey, 2005; Barney & Hesterly, 2011; Shakil, 2021).

Com isso, espera-se que o desempenho ESG e os periodos de instabilidade exer¢am um
efeito moderador na relagdo entre expansao internacional e risco financeiro. Assim, o objetivo
deste estudo consiste em analisar a relagdo da expansdo internacional com o risco financeiro
das empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto, considerando os efeitos moderadores
do desempenho ESG e dos periodos de instabilidade, no periodo de 2010 a 2020. Para se atingir
0 objetivo, utilizou-se uma regressao linear multipla com dados em painel a fim de se identificar
a relagdo entre as varidveis de interesse, tendo sido utilizado o Degree of Internationalization
(DOI) como proxy para a expansao internacional.

O ineditismo da pesquisa esta na analise da sustentabilidade como uma variavel
moderadora na relagdo entre expansdo internacional e o risco financeiro, o que indica uma

contribui¢do da sustentabilidade para o processo de internacionalizagdo quanto a diminui¢ao do
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risco. Ainda, esta pesquisa se diferencia por verificar o impacto dos periodos de instabilidade
nas relagdes analisadas, visando identificar possiveis vantagens das empresas mais
internacionalizadas ou mais sustentaveis em relacao as demais no que tange ao risco financeiro
das companhias brasileiras de capital aberto.

Nesse sentido, a pesquisa contribui para o avango da teoria por analisar varidveis que
podem moderar a relagdo entre internacionalizagdo e risco financeiro, permitindo, assim, a
verificacdo empirica e o relacionamento das teorias de internacionalizagdo com as tematicas
sustentabilidade e periodos de instabilidade. Além disso, a pesquisa utiliza um modelo de séries
temporais para a estimagdo da volatilidade, o qual considera a assimetria da varidncia
condicional, que ¢ uma variavel que foi utilizada como proxy para o risco financeiro,
diferentemente do que propds Shakil (2021). O estudo também se utilizou do Degree of
Internationalization (DOI) como proxy para internacionalizacdo e uma variavel continua para
desempenho ESG.

A pesquisa contribui ainda de forma préatica, principalmente, para o processo de gestao
da expansao internacional de empresas, tendo em vista que os resultados permitem que os
gestores planejem de forma estratégica o processo de internacionalizacdo, considerando o risco
financeiro, o que permite maximizar o valor da empresa para os acionistas. Os resultados
também permitem que os gestores administrem o desempenho ESG da empresa com vistas a
potencializar o efeito da internacionalizacao quanto a redugao do risco financeiro. Além disso,
os resultados podem auxiliar os gestores a elaborarem estratégias relacionadas a
internacionalizacdo e a sustentabilidade de forma a obterem vantagens em periodos de crise em
relagdo as demais empresas, auxiliando, assim, para a sobrevivéncia da empresa em cenarios
de incertezas. A pesquisa também contribui para que investidores possam alinhar de forma mais
otimizada o risco dos ativos com o seu perfil de investimentos, conforme o nivel de
internacionalizag¢do e o desempenho ESG da empresa, além de outras varidveis corporativas e
macroecondmicas que também apresentaram relagdo com o risco.

O 1impacto social esta presente, principalmente, ao apontar a relevancia da
sustentabilidade para o processo de internacionalizagdo para minimizar o risco financeiro.
Nesse sentido, os resultados desta pesquisa poderdo incentivar os gestores a aumentar as
praticas de ESG da empresa, o que permite um aumento dos beneficios para o meio ambiente,
para a sociedade e para a empresa. Por fim, a pesquisa evidencia a importancia de as empresas
aumentarem seu desempenho sustentavel, que inclui, por exemplo, praticas sociais que visam

ao bem-estar dos funciondrios da empresa e da comunidade, praticas ambientais, que visam
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diminuir o impacto negativo das atividades da empresa no meio ambiente e praticas

econdmicas, que visam manter a sustentabilidade financeira a longo prazo da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Expansio internacional e risco financeiro

No processo de internacionalizagdo de empresas, além dos custos envolvidos, por
exemplo, para se manterem instalagdes no exterior, a propria atuagdo da companhia em um
mercado diferente do doméstico se apresenta como um desafio dadas as caracteristicas do novo
ambiente. Nesse sentido, para que se internacionalizem, de acordo com o Modelo de
Internacionalizagdo Uppsala (Uppsala Internationalization Model), ¢ necessario que as
empresas, primeiramente, busquem a consolidacao das suas atividades no mercado doméstico,
explorando-o até o limite do seu potencial de forma a permitir expansao do negocio. Com isso,
essas companhias conhecerdo mais intensamente o proprio mercado, adquirindo experiéncias
que as auxiliardo no processo de adaptacdo ao novo ambiente de atuagdo (Johanson &
Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson & Vahlne, 1977; Jain, Pangarkar, Yuan & Kumar, 2019).

Ainda de acordo com o Modelo Uppsala, a fim de facilitar esse processo de adaptacao,
as empresas devem expandir suas atividades para mercados internacionais de forma gradual, de
acordo com um planejamento realizado, considerando os novos fluxos informacionais. Além
disso, as empresas somente devem iniciar o processo de internacionalizagdo apOs garantirem
uma quantidade suficiente de recursos internos que as permitirdo operacionaliza-lo em
consonancia com a teoria Pecking Order, que indica a preferéncia pela utilizagdo de recursos
proprios em detrimento de recursos de terceiros. Com isso, as empresas tendem a ter uma maior
seguranca durante o processo de expansao internacional (Johanson & Wiedersheim-Paul, 1975;
Johanson & Vahlne, 1977; Myers & Majluf, 1984; Jain et al., 2019; Oliveira & Kayo, 2020;
Pamplona, Ames & Da Silva, 2020).

Ja a teoria Upstream-Downstream, proposta por Kwok e Reeb (2000), considera os
efeitos da internacionalizagdo de empresas sobre o risco da companhia. De acordo com o efeito
Downstream, empresas que se situam em mercados desenvolvidos, com maiores niveis de
estabilidade e que expandem suas atividades para mercados menos desenvolvidos tendem a
apresentar um acréscimo no seu risco. Isso ocorre devido a maior inseguranca de a empresa
passar a atuar em mercados menos estaveis que o doméstico e que estdo associados, por

exemplo, a maiores oscilagdes na demanda (Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010).
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Além disso, essa inseguranga também esta relacionada com os custos que sdo
necessarios para o processo de expansdo internacional que, quando associados a
internacionalizagdo para mercados menos estaveis, contribuem para aumento do risco da
companhia. Essas empresas ainda tendem a diminuir seus niveis de endividamento, pois as
taxas de empréstimo tenderdo a ser maior devido ao aumento do risco. Ja de acordo com o efeito
Upstream, empresas de paises emergentes que expandem suas atividades para mercados mais
desenvolvidos tendem a reduzir o risco do negocio devido a menor dependéncia do mercado
doméstico, uma vez que também atuard em um mercado com maior estabilidade (Kwok &
Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010; Ribeiro, Pereira & Ribeiro, 2017).

Saito e Hiramoto (2010) confirmaram a aplicabilidade da teoria Upstream-Downstream
no Brasil e indicam que empresas brasileiras mais internacionalizadas t€ém maiores niveis divida
em relagdo as empresas com atividades predominantemente locais. Por sua vez, Ribeiro, Pereira
e Ribeiro (2017) confirmam que, também no contexto brasileiro, hd uma associagdo positiva
entre o grau de internacionalizagdo dessas empresas € o seu nivel de endividamento,
considerando os efeitos macroeconomicos e institucionais. A estabilidade dos paises, no
entanto, ndo se mostrou relevante para a explicacdo do endividamento, o que diverge do que
foi apontado por Kwok e Reeb (2000).

Nesse sentido, a internacionalizacdo de empresas ¢ utilizada como estratégia para se
obter vantagem competitiva, uma vez que estudos apontam que a atuagdo de uma empresa em
paises diferentes do doméstico pode promover economias de escala e de escopo, permitindo um
aumento no desempenho da firma. No entanto, destaca-se que essa visdo ndo se apresenta como
um consenso na literatura, tendo em vista que alguns estudos indicam que o processo de
internacionalizagdo ¢ complexo e envolve aumento de custos, bem como um aumento nos
conflitos de agéncia, podendo, assim, apresentar uma relagdo negativa com o desempenho
(Buckley & Strange, 2011; Jana, Mitja & Manolova, 2018; Cardoso, Souza & Pereira, 2018).

Além da relacdo da internacionalizagdo com o desempenho das organizagdes, outro
fator que esta associado a vantagem competitiva € a sua relacdo com o risco sistematico. Nesse
sentido, empresas com maiores niveis de internacionalizagdo podem atenuar o seu risco
financeiro por meio da diversificagdo dos mercados de atuacdo, tendo em vista que ndo hd uma
correlagdo perfeita entre as diversas economias, inclusive no que tange as suas instabilidades
(Kim, Hwang & Burgers, 1993; Barney & Hesterly, 2011).

Um dos riscos que também esta relacionado com o processo de internacionalizagao

consiste no fato de que a empresa pode perder o foco no mercado de origem, uma vez que os
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seus recursos internos, como organizacionais e financeiros, tendem a ficar mais
sobrecarregados. Além disso, quando o planejamento do processo de internacionalizagdo e o
proprio gerenciamento de riscos nao ocorrem de forma adequada, também ha o risco de se
internacionalizarem de forma excessiva. Isso pode ocorrer, por exemplo, quando as companhias
tentam aproveitar oportunidades de pioneirismo em determinado mercado, o que contribui para
o aumento do risco (O'Reilly & Tushman, 2004; Forsgren & Hagstrom, 2007; Boso, Adeleye,
Ibeh & Chizema, 2019).

Sendo assim, o fato de uma empresa atuar em mais de um ambiente competitivo pode
contribuir, por exemplo, para diminuir a sua suscetibilidade as oscilagdes de oferta e de
demanda e até mesmo nos precos de matérias-primas e, assim, atenuar o seu risco (Kim, Hwang
& Burgers, 1993; Barney & Hesterly, 2011). No entanto, a relagcdo da internacionalizagdo com
o risco também nao ¢ consenso, pois estudos encontraram evidéncias de que o proprio processo
de expansdo internacional envolve riscos, como politicos e cambiais, que podem superar os
beneficios da internacionalizagdo e, assim, aumentar o seu risco (Reeb et al., 1998; Jain et al.,
2019). Diante do exposto, foi elaborada a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: Ha uma relagdo negativa entre a expansao internacional e o risco financeiro

da empresa.

2.2 Expansdo internacional, desempenho ESG e risco financeiro em periodos de
instabilidade

O desempenho ESG de uma empresa ¢ determinado a partir de trés fatores: econdmico,
social e ambiental, podendo ser estimado por meio de scores, o que permite estabelecer uma
comparagao entre as companhias quanto a esse indicador. Dessa forma, o desempenho denota
a responsabilidade que a empresa tem em relagdo ao meio ambiente, a sociedade e a sua
capacidade de se manter economicamente rentavel ao longo do tempo (Elkington, 1998; Diaz
& Sedano, 2018; Shakil, 2020).

Um melhor desempenho ESG esta associado a diminui¢do da assimetria de informagao
e, com isso, a volatilidade das a¢des tende a diminuir frente a aumentos de realizagdo de praticas
sustentaveis. Essa questdo também esta relacionada com a teoria dos stakeholders, pois ela
aponta que maiores investimentos em praticas ESG tendem a motivar as partes interessadas a
colaborarem com o futuro da empresa, incentivando-os a contribuir com os recursos que tém,
aumentando, dessa forma, a riqueza dos acionistas (Freeman, 2010; Lueg, Krastev, Lueg, 2019;

Shakil, 2020).
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Ademais, empresas que tém maiores niveis de desempenho ESG, além de contribuirem
para o meio ambiente e para o bem-estar da sociedade e de seus funcionarios, também podem
colaborar para o aprimoramento da sua imagem institucional e para a redugdo de custos e,
consequentemente, para o melhor desempenho organizacional (Tang, Hull & Rothenberg,
2012). Também ha evidéncias de que o desempenho ESG aumenta o valor da empresa (Husted,
2005; Aboud & Diab, 2018). No entanto, a relagdo entre o desempenho ESG e o desempenho
organizacional também pode ser negativa, tendo em vista que os recursos utilizados para
aumentar o desempenho ESG também poderiam ser utilizados em atividades que,
possivelmente, agregariam maior valor para os acionistas (Peloza, 2006).

Também ha evidéncias de que empresas que tém um desempenho ESG positivo tendem
a apresentar um menor risco nao sistematico, enquanto as empresas que tém um desempenho
ESG negativo tendem a apresentar um risco maior (Mishra & Modi, 2013). Ja em relacdo ao
risco sistematico, o0 mesmo também tende a diminuir quando ha um desempenho ESG positivo
devido as vantagens obtidas na gestdo de riscos da empresa, bem como uma maior transparéncia
e maior facilidade de acesso ao mercado de capitais (Jo & Na, 2012; Shakil, 2021).

De acordo com a teoria dos stakeholders, a medida que as companhias desenvolvem
praticas ambientais e sociais favoraveis, intensifica-se o desenvolvimento de valores morais e
¢éticos da empresa, promovendo o seu capital moral (Godfrey, 2005; Freeman, 2010). Nesse
sentido, frente a momentos de instabilidades no mercado, as empresas que tém desempenho
ESG superior tendem a se destacar frente as demais e, ainda, a apresentarem um menor risco
financeiro, segundo expde a teoria da gestdo de riscos (Benlemlih & Girerd-Potin, 2017;
Chakraborty et al., 2019). Diante disso, tem-se a segunda hipotese estabelecida:

Hipotese 2: H4 uma relacdo negativa entre o desempenho ESG e o risco financeiro da
empresa.

Quando as companhias expandem suas atividades para mercados internacionais, um dos
desafios enfrentados ¢ o da legitimidade. Esse problema consiste em diferengas quanto a
percepcao dos stakeholders que estdo presentes no local para o qual a empresa se
internacionaliza. Isso ocorre devido as diferencas de costumes e valores entre o mercado
doméstico e o internacional. Nesse sentido, a busca das empresas internacionalizadas por um
melhor desempenho sustentavel, atendendo aos requisitos das partes interessas no exterior,
permite que o problema de legitimidade seja atenuado (Suchman, 1995; Ocasio, 1997; Park,

2018; Aray et al., 2021). Com isso, espera-se que, minimizando o problema de legitimidade por
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meio do auxilio da sustentabilidade, a empresa possa aumentar a magnitude da redugdo do seu
risco ao atuar em um mercado externo.

Nesse sentido, espera-se que o desempenho ESG da empresa tenha um efeito moderador
negativo na relagdo entre expansao internacional e risco financeiro. Dessa forma, o desempenho
ESG poderia se apresentar como um fator que potencializaria a capacidade de o grau de
internacionaliza¢do diminuir o risco financeiro da companhia. Essa relagdo ocorreria devido ao
fato de que empresas que realizam mais praticas sustentaveis tendem a diminuir os seus custos,
ser mais transparentes, ter um acesso facilitado ao mercado de capitais e diminuir os problemas
de legitimidade (Suchman, 1995; Barney & Hesterly, 2011; Jo & Na, 2012; Mishra & Modi,
2013; Chakraborty et al., 2019; Aray et al., 2021; Shakil, 2021). Frente ao exposto, formulou-
se a Hipotese 3 do estudo:

Hipotese 3: O desempenho ESG tem um efeito moderador negativo na relacao entre
expansao internacional e risco financeiro.

Ja& em relagdo aos periodos de crise econdmica, esses sdo caracterizados por
apresentarem uma diminui¢do na demanda do mercado consumidor, além de uma maior
incerteza quanto a consolidagdo das contas a receber das companhias. Nesse sentido, espera-se
que, em periodos de crise, as empresas tendam a apresentar um maior risco financeiro devido
as incertezas relacionadas a esses periodos de instabilidades, bem como a maior inseguranca
dos investidores quanto ao futuro das companhias e a maior volatilidade dos ativos (Barney &
Hesterly, 2011; Tsuruta, 2019; Rizwan, Ahmad & Ashraf, 2020). Formula-se, entdo, a Hipotese
4:

Hipotese 4: Ha uma relagdo positiva entre os periodos de crise e o risco financeiro das
empresas.

Durante os periodos de crise, espera-se que as empresas mais internacionalizadas
tenham vantagens em relacdo as demais no que diz respeito ao risco. Essa vantagem das
empresas mais internacionalizadas ocorreria devido a sua maior diversificagdo de receitas
obtida a partir da atuagdo em outros mercados. Sendo assim, essas companhias poderiam
utilizar esse beneficio para auxilia-las a superarem os periodos de instabilidades no mercado,
como oscilacdes na demanda e incertezas quanto aos recebiveis (Barney & Hesterly, 2011; Jana
et al., 2018; Jain et al., 2019). Sobre esse aspecto, tem-se a Hipodtese 5 do estudo:

Hipotese 5: Os periodos de crise t€ém um efeito moderador negativo na relacao entre

expansdo internacional e risco financeiro.
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Ainda, aquelas empresas que tém melhor desempenho ESG também podem apresentar
um menor risco durante os periodos de crise em relagdo as que tém menor desempenho
sustentavel, o que contribui para a expansao internacional quanto a diminui¢dao do risco nos
periodos de instabilidades (Godfrey, 2005; Mishra & Modi, 2013; Shakil, 2021). O capital
moral desenvolvido pelas companhias que tém maiores niveis de sustentabilidade também pode
permitir que elas tenham maior seguranga em periodos de diminuicdo das atividades
economicas (Godfrey, 2005; Chakraborty et al., 2019). Nesse sentido, formula-se a Hipotese 6:

Hipodtese 6: Em periodos de crise, empresas com maiores niveis de expansao

internacional e de desempenho ESG tendem a apresentar um menor risco financeiro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Dados e amostra

Para se atingir o objetivo da pesquisa, realizou-se a coleta dos dados na plataforma
Refinitiv Eikon da Thomson Reuters, das empresas brasileiras de capital aberto, considerando
as companhias ativas e inativas. Os dados econdmicos e financeiros foram coletados na
frequéncia trimestral e os pregos de fechamento das agdes, na frequéncia diaria. Ja as variaveis
macroecondmicas Produto Interno Bruto (PIB) e inflagdo (INF) foram coletadas junto ao
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

O periodo de analise compreendeu o primeiro trimestre de 2010 até o quarto trimestre
de 2020, ocorrendo a sele¢do do intervalo analisado devido as alteragdes na legislacdo contébil
brasileira que se deram em 2009 com fins de adequagdo aos padrdes da International Financial
Reporting Standards (IFRS) e também devido a ultima divulgacdo dos dados do Degree of
Internationalization (DOI) pela Funda¢ao Dom Cabral (FDC), que ocorreu em 2020. A amostra
inicial foi composta por 603 empresas brasileiras de capital aberto, sendo elas ativas e inativas.
Em seguida, excluiram-se as empresas do setor financeiro em razao das suas especificidades e,
assim, a amostra ficou composta por 326 empresas. Em virtude da disponibilidade de dados do
indice ESG, a amostra final foi composta por 68 empresas cujo indice ¢ disponibilizado pela

Thomson Reuters.

3.2 Método
Os outliers da amostra foram tratados pela técnica de Winsorizing ao nivel de 2%,
exceto para a variavel risco total (volatilidade das a¢des). Nesse caso, optou-se por nao realizar

o tratamento dos outliers, pois os valores extremos das séries de precos sdao de interesse da
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pesquisa. Para a anélise dos dados, a fim de se verificar a relagdo da internacionaliza¢do com o
risco, bem como os efeitos moderadores da sustentabilidade e dos periodos de crise, utilizou-se
uma regressao linear multipla (RLM) com os dados dispostos em painel. Para isso, valendo-se
do software Stata, a variavel risco financeiro foi utilizada como variavel explicada, tendo sido
a internacionalizacdo, a sustentabilidade, a crise e as demais varidveis corporativas e
macroecondmicas utilizadas como varidveis explanatdrias (Wooldridge, 2016).

A moderagdo entre as variaveis foi testada por meio da multiplicacdo entre as variaveis
internacionalizagdo e sustentabilidade e, em seguida, pela multiplicagdo entre as variaveis
internacionaliza¢do e crise. Por fim, procedeu-se a multiplicagdo entre internacionalizagao,
sustentabilidade e crise, o que permite verificar os efeitos conjuntos dessas variaveis sobre a
variavel dependente. Para se definir o modelo mais adequado de RLM entre Efeitos Fixos,
Efeitos Aleatdrios ou Pooled, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman
(Wooldridge, 2016).

A presenca de multicolinearidade entre as variaveis da regressao foi testada por meio
do Variance Inflation Factor (VIF), enquanto o teste de Wald foi utilizado para verificar a
presenca da heterocedasticidade e o teste de Wooldridge, para verificar a presenca de
autocorrelacdo. Como resultado, embora haja uma tendéncia de os modelos de intera¢ao
apresentarem uma maior multicolinearidade (Disatnik & Sivan, 2016), constatou-se que ndo ha
esse problema entre as variaveis dos modelos, tendo em vista que tanto com os modelos lineares
quanto com os modelos de interagdo, o VIF apresentou valores inferiores a 10, conforme
apontado por Gujarati (2011). Além disso, constatou-se que os modelos apresentaram
autocorrelacdo e heterocedasticidade, no entanto, os problemas foram tratados por meio da
técnica dos erros padrao robustos clusterizados (Stock & Watson, 2003; Gujarati, 2011;

Wooldridge, 2016).

3.3 Variaveis de estudo
3.3.1 Variaveis dependentes

Neste estudo, utilizaram-se duas varidveis dependentes como proxies para o risco
financeiro. A primeira variavel € o risco total, que consiste no risco especifico de determinada
empresa, sendo representado pela volatilidade do prego das a¢des da empresa i, cuja estimagao
ja contempla o risco ndo sistematico. E a segunda varidvel consiste no risco sistematico da

empresa, ou seja, o risco nao diversificavel, cuja estimagdo considera, além do retorno
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especifico da empresa, o retorno do mercado. Dessa forma, optou-se por ndo adicionar uma
variavel especifica para o risco ndo sistematico, pois esse risco ja ¢ considerado pelo risco total.

Além disso, a volatilidade do prego das agdes foi estimada por meio do modelo
Exponential Generalized Autoregressive Condicional Heteroscedasticity (EGARCH). Para se
realizar essa estimagdo, utilizando-se as cotagdes das agdes na frequéncia diaria, verificou-se,
primeiramente, se as séries de precos utilizadas sdo estaciondrias. Para isso, foram realizados
os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PF) e, em caso de divergéncia
entre os resultados dos testes, realizou-se o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
0s quais confirmaram que as séries sdo estaciondrias.

Apbs a estacionariedade das séries de pregos serem verificadas, definiu-se o ajuste do
modelo para cada série de precos a partir da autorregressdo dos retornos das acdes e, em
seguida, realizou-se a estimacdo da volatilidade pelo EGARCH. Posteriormente, verificou-se,
por meio do teste do tipo ARCH, com 10 defasagens, se a heterocedasticidade foi solucionada
por meio da aplicacdo do modelo de variancia condicional. Por fim, apds confirmada a solu¢ao
da heterocedasticidade, a volatilidade foi convertida para a frequéncia trimestral por meio da
média do periodo a fim de manté-la na mesma frequéncia das variaveis corporativas. Destaca-
se que foram utilizados os dados na maior frequéncia disponivel na plataforma Eikon devido as
consideraveis oscilacdes ao longo do tempo das variaveis dependentes utilizadas.

O modelo EGARCH foi selecionado para a estimac¢do da variancia condicional uma vez
que 0 mesmo consegue capturar assimetrias na volatilidade, ou seja, diferentemente dos demais
modelos da familia GARCH, o EGARCH nao restringe que os seus coeficientes da equacao
sejam exclusivamente positivos (Engle, 1982; Bollerslev, 1986; Nelson, 1991; Thampanya,
Wu, Nasir & Liu, 2020). Ressalta-se ainda que o fato de capturar clusters de volatilidade e
leptocurtoses, esse modelo permite uma maior adequacdo para esta pesquisa, que considera a
analise das influéncias dos periodos de instabilidades sobre o risco.

Além disso, a estimagdo da varidncia condicional por meio do modelo de séries
temporais considera a influéncia de retornos passados sobre o retorno no tempo ¢ por meio da
autorregressdo, diferentemente da sua estimagdo por meio do desvio padrao do retorno, por
exemplo. Ressalta-se ainda que o modelo EGARCH se destaca, pois, além dos parametros
intercepto (w) e reagdo da volatilidade («), também considera a assimetria (1) e a persisténcia
(B) da variancia condicional.

Ja a segunda variavel proxy para o risco financeiro consiste na variavel Beta de mercado,

coletada no Economatica na frequéncia trimestral e estimada da seguinte forma:
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_ COV(R;,Ry)
™ VARRy)

Em que, Bi representa o coeficiente beta do ativo i; COV(R;, Ri) indica a covariancia
entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado; ¢ VAR(Rm) representa a variancia do retorno

da carteira de mercado.

3.3.2 Variaveis de interesse

Ha trés variaveis que s3o de interesse de investigagdo deste estudo: a
internacionalizagdo, a sustentabilidade e os periodos de crise. Para a internacionalizagao,
utilizou-se como proxy o Degree of Internationalization (DOI), que considera o grau de
internacionalizacdo das empresas com base na quantidade de ativos, funcionarios e receitas no
exterior. Optou-se pela utilizagdo do DOI como proxy de internacionalizagdo, pois sabe-se que
ha diversas formas de uma empresa se internacionalizar e, com isso, esse indice considera trés
aspectos da expansdo internacional. Nesse sentido, quanto maior o DOI da empresa, maiores
serdo suas atividades no exterior em termos de ativos, funcionarios e receitas. A variavel foi
coletada a partir dos relatorios do Ranking das Multinacionais Brasileiras divulgados pela FDC,
na frequéncia anual, e convertidos para a frequéncia trimestral por meio da utilizagdo do
respectivo valor para os trimestres do periodo.

Para a sustentabilidade, utilizou-se o indice ESG da Refinitiv Eikon, que consiste em
uma escala de 0 a 100, conforme o desempenho ambiental, social e de governanga (ESG) de
cada empresa avaliada. Os dados sdo disponibilizados na frequéncia anual e foram convertidos
para trimestral por meio da utilizagdo do respectivo valor para os trimestres do periodo,
conforme realizado por Brandon, Krueger e Schmidt (2021). A constru¢do do indice ocorre a
partir de 68 indicadores ambientais, 62 indicadores sociais € 56 indicadores de governanga
corporativa. O indice foi selecionado para a utilizagdo pela pesquisa por utilizar trés fatores que
refletem a performance da sustentabilidade da empresa e também por se apresentar como a
métrica mais confidvel de desempenho ESG (Batae, Dragomir & Feleaga, 2021; Shakil, 2021;
Refinitiv Eikon Datastream, 2022).

Ja a crise consiste em uma variavel dummy para os periodos de instabilidade economica,
ou seja, periodos que tendem a apresentar uma reducao do PIB e incertezas quanto ao ambiente
macroecondmico e as atividades das companhias, sobretudo no que diz respeito aos seus

recebiveis (Tsuruta, 2019). Sendo assim, atribuiu-se o valor 1 para os trimestres de crise € 0
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para os periodos que ndo se caracterizam como de crise. A defini¢cdo dos periodos de crise
ocorreu com base nos trimestres em que o Produto Interno Bruto (PIB) do pais foi negativo,
bem como a partir do exposto pelo World Bank (2022) e dos estudos de Amorim Neto (2016),
Barbosa Filho (2017) e Franzotti e Valle (2020).

Dessa forma, considerou-se como periodos de crise o quarto trimestre de 2014, os quatro
trimestres de 2015 e o primeiro trimestre de 2016, que s3o periodos relacionados a redugdo da
atividade econdmica brasileira devido a choques entre oferta ¢ demanda no mercado e a crise
politica e econdmica. Considerou-se também como periodos de crise o primeiro ¢ o segundo
trimestres de 2020, os quais estdo relacionados aos impactos da pandemia do virus SARS-CoV-
2 na economia (Amorim Neto, 2016; Barbosa Filho, 2017; Franzotti & Valle, 2020; World
Bank, 2022).

3.3.3 Variaveis de controle

No modelo econométrico, foram acrescentadas as variaveis a fim de se controlarem
possiveis influéncias de outros fatores que também podem se relacionar com o risco financeiro,
as quais foram coletadas na frequéncia trimestral. J4 as varidaveis tamanho da empresa,
endividamento e retorno sobre o patrimonio liquido foram adicionadas a fim de se controlarem
as influéncias de variaveis corporativas no risco financeiro, ou seja, variaveis que refletem
aspectos econdmicos e financeiros das empresas. A variavel retorno do mercado acionério foi
adicionada a fim de se controlarem possiveis influéncias de fatores comportamentais dos
acionistas. E, por fim, as varidveis PIB e inflagdo visaram controlar os efeitos de varidveis
macroecondmicas no risco financeiro.

A Figura 1 apresenta o resumo das variaveis utilizadas no estudo, além da apresentacdo
das siglas, forma de célculo, relagdo esperada com a varidvel dependente e os autores que

fundamentaram a utilizagdo dessas variaveis no modelo econométrico.

Relacio Autores

Sigla Variavel Cilculo
esperada

Variaveis dependentes

Engle (1982); Bollerslev

Volatilidade do retorno das acoes (1986); Nelson (1991);

RT Risco total pelo método EGARCH: .
(EGARCH)*100 Thampanya, Wu, Nasir e
Liu (2020)
Beta de mercado: Benlemlih, Shaukat, Qiu
RS Risco sistematico B, = COV(Ri,Rpy) 4 e Trojanowski (2018);
=

VAR(Ry) Shakil (2021)
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Variaveis de interesse

Degree of
Dol Internationalization
ESG Desempenho ESG
CR Periodos de crise

[(Ativos no exterior / ativos
totais) + (Receitas no exterior /
receitas totais) + (Funcionarios no
exterior / funcionarios totais)] / 3

Indice Environmental, Social and
Governance (ESG) da Thomson
Reuters

Variavel dummy: 1 para periodos
de crise.

Tetto-Gillies (1998);
Andrade e Galina (2013)

Eccles, Ioannou e
Serafeim (2014); Bae et
al. (2021); Shakil (2021).

Neto (2016); Barbosa
Filho (2017); Franzotti e
Valle (2020); World Bank
(2022)

Variaveis de controle

Tamanho da
empresa

TAM

END Endividamento

Retorno sobre o

ROE A
patrimonio

RMA Rgtor?q do mercado
acionario

PIB Produto Interno
Bruto

INF Inflagdo

In(Ativo total)

(Passivo circulante + passivo nio
circulante) / ativo total

Lucro liquido depois dos
impostos / patrimonio liquido

Retorno trimestral do ibovespa

Taxa de crescimento trimestral do
PIB

Taxa de crescimento trimestral do
Indice de Pregos ao Consumidor

Orazalin e Mahmood
(2018); Shakil (2020);
Shakil (2021)

Alaoui, Bacha, Masih e
Asutay (2017); Benlemlih
e Girerd-Potin (2017);
Shakil (2021).

Alaoui et al., 2017,
Thampanya et al., 2020

Mittnik, Robinzonov e
Spindler (2015); Alaoui et
al. (2017); Feng, Wang e
Yin (2017)

Alaoui et al. (2017);
Thampanya et al. (2020)

Mittnik et al. (2015);
Feng et al. (2017);
Thampanya et al. (2020)

Figura 1. Variaveis de estudo
Nota: * Bi: coeficiente beta do ativo i; COV(R;, Rm): covariancia entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado;

VAR(Rp): varidncia do retorno de mercado. Fonte: Elaborada pelo autor.

Abaixo, sdo apresentados os modelos econométricos que sdo utilizados neste estudo, em

que: i representa a empresa; t representa o trimestre; Bo, o intercepto; PBn, os coeficientes

angulares; w representa o controle por setor; d simboliza o controle para o tempo; ¢ €, o erro.

RFi¢ = Bo + B1(DOI;) + B2(ESGi) + B3(CRy) + B4(TAM;e) + B5(END;) + B6(ROE;)

+ B7(RMA,) + Bg(PIB) + Bo(INF) + w +0

+ Eit

(Modelo 1)

RFj; = By + B1(DOI;) + B2 (ESGie) + B3 (CRy) + B4(DOI * ESG;e) + Bs(TAM;)
+ B6(END;¢) + B7(ROE;) + Bg(RMA) + Bo(PIB,) + B1o(INFy) + w + 0

+ Eit

(Modelo 2)
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RFj; = By + B1(DOI;) + B2 (ESGi) + B3 (CRy) + B4(DOI = CRy) + Bs(TAM;)
+ B6(END;¢) + B7(ROE;) + Bg(RMAy) + Bo(PIBy) + B1o(INFp) + w + 0
+ €t (Modelo 3)

RF;; = Bo + B1(DOI;p) + B2(ESG;) + B3(CRy) + B4(DOI * ESG * CR;) + Bs(TAM;,)
+ B6(END;) + B7(ROE;) + Bg(RMA) + Bo(PIBy) + B1o(INFy) + w + a
+ &t (Modelo 4)

Ainda a respeito dos modelos econométricos, no que se refere as varidveis, tém-se as
seguintes siglas: TAM: Tamanho da empresa; END: Endividamento; ROE: Retorno sobre o
patrimonio; RMA: Retorno do mercado acionario; PIB:  Produto Interno  Bruto; INF:
Inflacdo. Ja a sigla RF indica o risco financeiro, que sera representado pelas proxies volatilidade
e beta de mercado, enquanto a sigla DOI indica o grau de internacionalizagdo. Ja as siglas
DOI*ESG, DOI*CR e DOI*ESG*CR, representam a multiplicagdo entre as varidveis
internacionalizacao e sustentabilidade, internacionalizacdo e crise, ¢ internacionalizagao,

sustentabilidade e crise, respectivamente, a fim de se testar a moderagdo das variaveis.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das varidveis de estudos antes do tratamento
do outilers. Observa-se que as varidveis dependentes risco total e risco sistematico tém,
respectivamente, 3.036 e 1.357 observacdes. Ja a varidvel de interesse DOI, cujos dados foram

coletados na FDC, ¢ a que apresenta o menor niimero de observagdes na amostra.

Tabela 1

Estatistica descritiva

Variavel Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
RT 3,036 0.0777087 0.2155065 0.0004653 11.09515
RS 1,357 09156315 0.3860825 0.101097 2.301118
DOI 760  0.2328647 0.1904156 0.0001 0.76
ESG 2,388 51.68626 19.50426 2.469258 89.93303
CRISE 3,036 0.1818182 0.3857581 0 1
END 3,036 0.6428969 0.4513476 0.0753201 7.457941
ROE 3,031  0.0382423 0.4307983 -4.408585 19.71479
RMA 2,967  0.0201811 0.1225074  -0.3687554 0.301967
PIB 3,036  0.2446632 2.117345 -8.960978 7.714445
INF 3,036 0.4646934 0.2748215 -0.1433253 1.259974

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ainda a respeito da variavel proxy para internacionalizacdo, observa-se que o valor

médio do grau de internacionalizacdo das empresas brasileiras que compdem a amostra ¢ de,
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aproximadamente, 0,2, em uma escala de 0 a 1. Além disso, ha uma consideravel variagdo do
grau de internacionalizacdo das empresas brasileiras ao se analisar o coeficiente de varia¢ao
(81,77%) a partir do desvio padrdo e da média dos seus valores e, também, observando a
diferenca entre os seus valores minimo € maximo.

Ja em relagdo a variavel ESG, que apresentou 2.388 observagdes, nota-se que as
empresas brasileiras tém, em média, 52 pontos em uma escala de 0 a 100. Essa variavel também
apresenta uma consideravel variacao entre as empresas brasileiras (coeficiente de variacao de
37,77%).

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlagdo de Spearman entre as variaveis. Observa-
se que a variavel DOI ndo apresentou uma correlagdo com significancia estatistica com as
variaveis risco total e risco sistematico, indicando para a rejeicdo da Hipotese 1. J& a variavel
ESG apresentou uma correlagdo negativa com o risco total e com o risco sistematico, mostrando
maior for¢a com o risco sistematico, apresentando ambas as relagdes significancia estatistica
ao nivel de 5%, o que indica a ndo rejeicdo da Hipotese 2. Por sua vez, a variavel crise
apresentou uma correlacdo positiva, com significancia estatistica, com a variavel risco total,

embora a sua correlagdo com o risco sistematico ndo apresentou significancia.

Tabela 2
Matriz de correlacio de Spearman

RT RS DOI ESG CRISE END ROE RMA PIB INF
RT 1.0000

RS 0.1844* 1.0000

DOI  0.0497 0.0401  1.0000

ESG  -0.1127* -0.3825* -0.1198* 1.0000

CRISE 0.0965* -0.0049 0.0227 -0.0183 1.0000

END 0.3861* 0.3414* 0.1652* -0.1919* 0.0324  1.0000

ROE 0.0068 0.0276  0.0133  -0.0053 0.0436* 0.0172 1.0000

RMA 0.0154 0.0191 0.0588 0.0071  -0.1351* 0.0424* 0.0102 1.0000

PIB -0.0581* 0.0210  -0.0392 0.0049  -0.5537* -0.0158 -0.0166 -0.1611* 1.0000

INF 0.0185 -0.0166 -0.0548 -0.0167 0.2464* -0.0354 0.0243 -0.0544* 0.2209* 1.0000
Nota: * indica nivel de significancia estatistica a 5%. Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 3 apresenta os resultados da pesquisa quanto a utiliza¢do da regressao linear

multipla com dados em painel, tendo sido as andlises realizadas sob a condigdo ceteris paribus.

Tabela 3
Resultados da regressio linear multipla

Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8
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Y Risco total Risco sistematico
DOI 0.0097* 0.0266***  0.0100* 0.0099%* -0.2695  0.1585 -0.4835*  -0.4840*
1.77) (3.22) (1.90) (1.90) (-0.69)  (0.43) (-1.93) (-1.93)
ESG -0.0006 -0.0014**  -0.0007 -0.0007* -0.0045* -0.0098***  -0.0088**  -0.0088**
(-1.52) (-2.57) (-1.66) (-1.74) (-1.69)  (-3.59) (-2.32) (-2.32)
CR 0.1994%%%  (.1883***  (.1789*** (.1781*** 0.3180** 0.1027 0.4552%* 0.4543*
(4.85) (4.96) (4.64) (4.66) (2.02) (0.60) (1.74) (1.77)
DOI*ESG -0.0003** -0.0019**
(-2.47) (-2.07)
DOI*CR -0.0066 -0.0015
(-1.64) (-0.12)
DOI*ESG*CR -0.0001* -0.0000
(-1.78) (-0.16)
TAM -0.0104 -0.0070 -0.0075 -0.0068 -0.0514  0.0067 -0.1681 -0.1678
(-0.74) (-0.54) (-0.60) (-0.55) (-1.23)  (0.24) (-1.06) (-1.006)
END 0.1846%**  0.1877*** (.1881*** (.1878*** -0.0359  -0.0276 -0.0578 -0.0577
(3.63) 3.71) (3.75) (3.73) (-0.09)  (-0.08) (-0.15) (-0.15)
ROE -0.0033 -0.0038 -0.0044 -0.0033 0.0728  0.0456 0.1601%%*  0.1604***
(-0.10) (-0.11) (-0.13) (-0.10) (0.50) 0.31) (3.58) (3.62)
RMA 0.0430 0.0342 0.0380 0.0367 0.2684** 0.1000 0.3781%* 0.3774%*
(1.04) (0.92) 0.97) (0.94) (2.31) (0.79) (1.88) (1.89)
PIB 0.0046 0.0038 0.0042 0.0041 0.0241** 0.0093 0.0331%* 0.0330%*
(1.61) (1.47) (1.55) (1.53) (2.31) (0.81) (1.87) (1.87)
INF 0.0062 0.0044 0.0052 0.0050 0.0315 -0.0067 0.0550 0.0548
(0.44) (0.28) (0.36) (0.34) (0.99) (-0.21) (1.13) (1.13)
Constante 0.2328 0.1928 0.1657 0.1516 2.2429*%*% 0.9833 5.5172 5.5112
(0.73) (0.65) (0.59) (0.55) 2.24) (1.57) (141 (1.42)
Dummy para
tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy para
setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo Aleatério Aleatorio Fixo Fixo
Observagdes 599 599 599 599 359 359 359 359
R? within 0.6338 0.6442 0.6402 0.6415 02272 0.1982 0.3644 0.3644
R? between 0.1118 0.1429 0.1358 0.1417 0.5647  0.6561 0.1089 0.1089
R? overall 0.2928 0.3284 0.3277 0.3367 0.6010  0.6489 0.0205 0.0206
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2087  0.7047 0.0001 0.0221
VIF Médio 3.15 3.93 3.20 3.18 3.69 4.23 3.76 3.74
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000

Nota: *** ** ¢ * indicam, respectivamente, significancia ao nivel de 1%, 5% 10%.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Nota-se que a variavel DOI, proxy para internacionalizagdo, apresentou uma relagio
positiva com o risco total. Essa relacdo apresentou significancia estatistica para um alfa de 10%
no modelo 1 ¢ nos modelos 3 e 4, ao nivel de 1% no modelo 2. Com isso, com base no modelo
1, por exemplo, para cada unidade que o DOI aumentar, o risco total tendera a aumentar, em
média, 0,0097 unidade, enquanto o risco sistematico tenderd a diminuir, em média, 0,4835
unidade, com base no modelo 7. Assim, confirma-se parcialmente a Hipdtese 1 do estudo que
indica que hd uma relagdo negativa entre as variaveis. Uma possivel explicacdo para o risco
total das empresas tender a aumentar conforme ocorre o aumento do grau de internacionalizagao
se deve ao fato de que, ao se expandirem internacionalmente com estratégias relacionadas a
ativos no exterior, funcionarios no exterior e receitas no exterior, elas estdo sujeitas a um
aumento de custos para manterem as atividades internacionais. Além disso, essas companhias
ficam mais expostas a riscos politicos e cambiais, conforme apontado por Reeb et al. (1998) e
Kwok e Reeb (2000).

Outra possivel justificativa para essa relagdo ¢ que as empresas brasileiras estido
expandindo suas atividades para mercados menos desenvolvidos que o Brasil e que tém menor
estabilidade e maior oscilacdo na demanda em relagdao ao mercado doméstico, conforme a teoria
Downstream. Ainda, quando as empresas se internacionalizam sem a realizagdo de um
planejamento adequado, o risco da expansao internacional tende a ser maior, conforme afirmam
Adeleye, Ibeh e Chizema (2019) e Jain, Pangarkar, Yuan e Kumar (2019). Com isso, os
investidores podem ficar inseguros quanto a capacidade de as empresas superarem os desafios
envolvidos no processo de internacionalizacdo e, dessa forma, a volatilidade do prego das agdes
tendera a aumentar.

No entanto, ao se observar a relacdo do DOI com o risco sistematico, nota-se que a
relacdo se apresentou de forma negativa nos modelos 7 e 8 com significancia estatistica ao nivel
de 10%. Essa diferenca em relacdo ao risco total ocorre, possivelmente, pelo fato de que o risco
total considera especificamente o risco de cada empresa. Ja o risco sistematico considera o risco
da empresa, que aumenta seu grau de internacionalizacdo em relacao as demais empresas do
mercado, conforme a covariancia dos ativos.

Dessa forma, ao aumentar o grau de internacionalizagdo, o risco sistematico das
empresas brasileiras tende a diminuir. Essa relacao ocorre, possivelmente, devido as vantagens
que as empresas mais internacionalizadas t€ém em relacdo aos demais ativos do mercado que
apresenta menor nivel de expansdo internacional. Entre os beneficios da internacionalizagdo

que podem contribuir para a reducdo do risco sistematico estdo a menor dependéncia do
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mercado interno, as economias de escala e de escopo, além de possivel melhor desempenho e
vantagem competitiva, conforme asseveram Barney e Hesterly (2011) e Cardoso, Souza e
Pereira (2018).

Ja em relagao a variavel desempenho ESG, observa-se que ela apresentou uma relagao
negativa e com significancia estatistica tanto com o risco total, nos modelos 2 e 4, quanto com
0 risco sistematico, nos modelos de niimeros 5 a 8, confirmando a Hipdtese 2 do estudo.
Conforme o modelo 2, por exemplo, para cada unidade que o ESG da empresa aumentar, o
risco total tendera a diminuir, em média, 0,0014 unidade. Por outro lado, com o modelo 5, o
risco sistematico tenderd a diminuir, em média, 0,0045 unidade. Um possivel motivo para o
risco total e o risco sistematico tenderem a diminuir frente a aumentos no desempenho ESG das
empresas ¢ que, a0 aumentar a realizagdo de praticas sustentaveis, a companhia pode reduzir
seus custos operacionais € a assimetria de informacdo, além de obter ganhos de imagem
institucional, conforme explicam Tang, Hull e Rothenberg (2012), Shakil (2020) e Shakil
(2021). Dessa forma, a volatilidade das ac¢des e o Beta de mercado tenderdo a diminuir, tendo
em vista que os investidores esperam que a empresa obtenha os beneficios oriundos do maior
desempenho ESG.

A variavel crise apresentou uma relacdo positiva com o risco total e com o risco
sistematico, de forma que o modelo 6 foi o tnico que ndo apresentou significancia estatistica,
confirmando, assim, a Hipotese 4. Nesse sentido, quando o pais estd em periodos de crise
econdmica, o risco total e o risco sistematico tenderdo a aumentar, em média, 0,1994 ¢ 0,3180,
respectivamente, de acordo com os modelos 1 e 5, confirmando, portanto, a Hipotese 4. Dessa
forma, em periodos crise, o risco financeiro das empresas, seja ele total ou sistematico, tende a
aumentar. Possivelmente, a relagdo ocorre uma vez que, em periodos negativos, ha uma
tendéncia de reducdo da demanda do mercado e de aumento das incertezas quanto ao ambiente
macroecondmico, conforme aponta Tsuruta (2019), e assim sendo, o risco financeiro das
empresas tende a aumentar.

Quanto a variavel DOI*ESG, que se refere a interagdo entre a internacionalizacdo e a
sustentabilidade, observa-se que ela apresentou uma relagdo negativa com o risco total e com o
risco sistematico, encontrando-se ambas as relagdes com significancia ao nivel de 5%. Nesse
caso, a terceira hipotese do estudo ¢ confirmada, uma vez que se verificou o efeito moderador
negativo do desempenho ESG na relagdo entre internacionalizagdo e risco financeiro. O risco
total e o risco sistematico diminuem, em média, 0,0003 e 0,0019, respectivamente, para cada

unidade que a variavel DOI*ESG aumentar. Dessa forma, constata-se que, embora empresas
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mais internacionalizadas tendem a aumentar o seu risco total, quando o processo de expansao
internacional ¢ realizado em conjunto com aumentos no desempenho ESG, o risco total tendera
a diminuir.

E importante destacar que os beneficios do aumento do desempenho ESG, como
melhorias da imagem corporativa e diminui¢ao da assimetria de informagdes, podem permitir
que a empresa reduza o seu risco total, apesar das dificuldades enfrentadas em virtude do
aumento do grau de internacionalizacdo, como o aumento de custos e elevagdo dos riscos
cambiais, que estdo associadas a uma tendéncia de aumento do risco total. J& em relacao ao
risco sistematico, embora aumentos do DOI tendam a reduzi-lo, ao aumentar o desempenho
ESG, o potencial de reducao do risco sistematico se torna ainda mais evidente, uma vez que o
nivel de significancia dessa relacdo ¢ de 5% devido aos beneficios da sustentabilidade.

A variavel DOI*CR, que indica a intera¢do entre as variaveis DOI e periodos de crise,
ndo apresentou significancia estatistica nas relagcdes com o risco total e com o risco sistematico,
indicando que empresas mais internacionalizadas ndo se destacam em relagdo as demais em
periodos de crise e, assim, rejeita-se a Hipdtese 5. Ja em relacdo a variavel DOI*ESG*CR, que
se refere a intera¢do entre a internacionalizag¢do, o desempenho ESG e os periodos de crise,
verifica-se uma relacdo negativa com o risco total da empresa, apresentando significancia
estatistica ao nivel de 10%, confirmando-se, assim, a Hipotese 6. Dessa forma, para cada
unidade que a variavel DOI*ESG*CR aumentar, o risco total diminuird, em média, 0,0001
unidade.

Ainda que a internacionalizagdo ndo permita que as empresas obtenham vantagens em
periodos de crise, quando a expansdo internacional estd associada a maiores niveis de
desempenho ESG, elas tendem a se destacar frente as demais quanto a redugdo do risco total
durante esses periodos. Assim, os beneficios promovidos pela sustentabilidade podem
contribuir para o processo de internacionalizacdo de forma que, durante periodos de crise e com
oscilagdes de demanda, essas empresas consigam se destacar por meio dos ganhos de imagem
institucional e pela menor dependéncia do mercado doméstico, por exemplo, contribuindo, com
isso, para a reducgdo da volatilidade das agdes.

A interacdo entre as trés varidveis ndo apresentou significancia nos modelos em que a
variavel explicada representava o risco sistematico. Em relagdo as varidveis de controle,
observa-se que a alavancagem apresentou uma relagdo positiva com o risco total. J4 o retorno

sobre o patriménio liquido (ROE), o retorno do mercado acionario (RMA) e o Produto Interno
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Bruto (PIB) apresentaram uma relagdo positiva com o risco total. Destaca-se que os resultados
foram controlados pelos efeitos do tempo e do setor de atividade das empresas.
A Figura 2 apresenta o resumo das hipoteses investigadas neste estudo, assim como os

resultados empiricos obtidos quanto a sua confirmagao ou rejeigao.

Hipdteses Resultados empiricos

H1: Ha uma relagdo negativa entre a expansdo internacional e o risco Confirmada parcialmente
financeiro da empresa

H2: Ha uma relagdo negativa entre o desempenho ESG e o risco financeiro Confirmada
da empresa

H3: O desempenho ESG possui um efeito moderador negativo na relagdo Confirmada
entre expansdo internacional e risco financeiro

H4: Ha uma relagdo positiva entre os periodos de crise e o risco financeiro Confirmada
das empresas

H5: Os periodos de crise possuem um efeito moderador negativo na relagio  Rejeitada
entre expansdo internacional e risco financeiro

H6: Em periodos de crise, empresas com maiores niveis de expansdo Confirmada para o risco total
internacional e de desempenho ESG, tendem a apresentar um menor risco

financeiro

Figura 2. Resumo das hipoteses.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Portanto, os resultados indicam que, embora a internacionaliza¢do possa aumentar o
risco total da empresa, o desenvolvimento de praticas que promovam a sustentabilidade pode
contribuir para a diminui¢do dos riscos total e sistematico devido aos seus beneficios. Dessa
forma, a sustentabilidade e a internacionaliza¢do, quando desenvolvidas de forma conjunta,
podem fornecer vantagens para as empresas no que diz respeito a diminuicdo do risco
financeiro. Além disso, o desenvolvimento de ambas praticas de forma simultinea pode
contribuir para a diminui¢ao do risco total mesmo durante os periodos de crise econdmica, que
sdo caracterizados por aumentarem o risco financeiro, evidenciando as contribui¢des da
internacionalizacdo e da sustentabilidade para as companhias, como a diversificacdo de receitas
e a melhoria da imagem institucional.

Dessa forma, o artigo contribui de forma inédita ao identificar que o desempenho ESG
e os periodos de crise exercem um efeito moderador na relagao entre internacionalizagdo e risco
financeiro. Os resultados avangam nas teorias de gestao de riscos e de internacionalizag¢do por
indicarem que empresas que tém melhor desempenho ESG tendem a diminuir o seu risco
financeiro, além de que, em periodos de crise, empresas mais internacionalizas e que sao mais

sustentaveis conseguem se destacar frente as demais quanto a diminuicdo do risco. Essas
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evidéncias contribuem de forma pratica para gestores, investidores e formuladores de politicas

publicas ao apontarem os efeitos moderadores que afetam o risco financeiro.

5 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi analisar a relagdo da internacionalizagdo com o risco
financeiro das empresas brasileiras listadas na B3, bem como os efeitos moderadores do
desempenho ESG e dos periodos de crise. Para isso, utilizou-se uma regressao linear multipla
com efeitos fixos ou aleatorios € com dados em painel. Os resultados indicam que o grau de
internacionaliza¢dao das empresas tem uma relagdo positiva com o risco total da companhia, no
entanto, apresenta uma relagdo negativa com o seu risco sistematico. Também se constatou uma
relacdo negativa entre o desempenho ESG e o risco financeiro e uma relagdo positiva entre os
periodos de crise e o risco financeiro.

Em relagdo aos efeitos moderadores, os resultados apontaram que, apesar de a
internacionalizacao aumentar o risco total devido aos desafios relacionados as atividades no
exterior, quando o processo de expansdo internacional estd associado as praticas de
sustentabilidade, o risco total tende a diminuir. Além disso, constatou-se que empresas
brasileiras que tém um maior grau de internacionalizagdo e maiores niveis de desempenho ESG
tém vantagens em rela¢do as demais, em periodos de crise econdmica, no que diz respeito a
reducao do seu risco total.

Este estudo contribui para a teoria por explorar a rela¢do entre internacionalizagdo com
base em uma proxy multidimensional, o Degree of Internationalization (DOI), e o risco
financeiro, sendo os resultados controlados por variaveis corporativas € macroecondmicas €
também pelos efeitos do tempo e do setor. Quanto ao risco financeiro, utilizaram-se duas
proxies, a volatilidade do retorno das agdes, estimada pelo EGARCH, representando o risco
total da empresa, e o Beta de mercado, que representa o risco sistematico. Além disso,
analisaram-se, em carater inédito, os efeitos moderadores do desempenho ESG e dos periodos
de crise econdmica na relagdo entre internacionalizagao e risco financeiro.

O estudo também contribui de forma pratica, por exemplo, para os investidores que
podem se beneficiar dos resultados apresentados, pois, assim, eles podem utilizar o grau de
internacionalizagdao da empresa ou o desempenho ESG a fim de obterem um maior alinhamento
quanto ao risco do ativo e o retorno almejado. Os resultados também podem ser utilizados por

agéncias de crédito a fim de otimizarem o processo de classificagdo de risco das empresas.
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A sustentabilidade, por sua vez, pode ser utilizada de forma estratégica pelas empresas
a fim de se reduzir o seu risco financeiro apesar dos desafios envolvidos no processo de
internacionalizagdo. Ao idealizarem o planejamento da expansdo internacional, os gestores
devem considerar alternativas para aprimorar o nivel de sustentabilidade da empresa, o que
facilitaria a internacionalizacdo do negdcio ao diminuir o risco e, também, por promover uma
maior facilidade de inser¢do no novo mercado, considerando os ganhos em legitimidade.

Com isso, além de contribuir para esse processo, um melhor desenvolvimento de
praticas sustentaveis promove beneficios para a sociedade, para o meio ambiente e para a
propria rentabilidade da empresa ao longo do tempo, além de diminuir o risco em periodos de
crise econdmica. Sendo assim, nesses periodos em que as empresas se encontram mais
vulneraveis, a internacionalizacdo e a sustentabilidade podem, de forma conjunta, auxiliar as
companhias a superarem as instabilidades do ambiente devido aos seus beneficios.

A partir das limitagdes identificadas nesta pesquisa, sugere-se que estudos futuros
analisem as relacdes que foram alvo deste estudo, utilizando outras proxies para
internacionalizacdo, como divida externa e emissdo de American Depositary Receipt (ADR),
as quais ndo sao contempladas pelo DOI. Além disso, visto que podem ocorrer erros de medidas
nos indices de ESG, sugere-se a utilizagdo de outras proxies para essa variavel, como as dos
fornecedores Bloomberg e Sustainalytics. Destaca-se ainda que foi utilizada uma varidvel
dummy para os periodos de crise, a qual ndo permitiu que seja capturada a intensidade da crise
em cada um desses periodos. Assim, no capitulo seguinte desta tese, utilizou-se uma variavel
continua para os periodos de instabilidade a fim de se avangar na investigagao sobre os efeitos

desses periodos nas relagdes analisadas.
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CAPITULO 4: GRAU DE INTERNACIONALIZACAO, INCERTEZA DE POLITICA
ECONOMICA, SUSTENTABILIDADE E REGIONALIDADE: UMA ANALISE DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS SOB A PERSPECTIVA DO RISCO FINANCEIRO

1 INTRODUCAO

A internacionalizagdo ¢ uma das estratégias utilizadas pelas empresas para obter
vantagem competitiva por meio dos seus beneficios, como a diversificagao de receitas. O
processo de expansdo internacional, no entanto, envolve desafios como os custos necessarios
para se manter as atividades no exterior e até mesmo a burocracia para exportacao e importagao,
por exemplo. Dessa forma, a internacionalizagao esta relacionada com o risco financeiro, porém
essa relacdo ndo ¢ consenso na literatura. Embora as empresas com maior grau de
internacionalizacdo possam, por exemplo, diminuir o seu risco por atuar em mercados nao
correlacionados e potencialmente aumentar as suas receitas, por outro lado, elas terdo maiores
custos operacionais e os recursos internos tenderao a ficar mais sobrecarregados, o que contribui
para o aumento do risco financeiro (Kwok & Reeb, 2000; Johanson & Vahlne, 1977; Forsgren
& Hagstrom, 2007; Jana, Mitja & Manolova, 2018; Jain, Pangarkar & Kumar, 2019).

Ja a sustentabilidade corporativa permite que as empresas consigam um equilibrio entre
0s seus objetivos econdmicos € a sua contribuicdo para o bem-estar da sociedade e para a
preservacdo do meio ambiente em alinhamento com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Ha evidéncias de que praticas sustentdveis realizadas pelas empresas
podem contribuir para a redu¢do do risco financeiro devido aos beneficios que estdo associados
a realizacdo das mesmas, como reducdo de custos e melhora da imagem institucional
(Elkington, 1998; Tang, Hull & Rothenberg, 2012; Diaz & Sedano, 2018; Shakil, 2020; Shakil,
2021; Bae, El Ghoul, Gong & Guedhami, 2021).

Um fator que tem recebido a atengdo do governo, gestores e investidores ¢ a incerteza
sobre a politica econdomica (Economic Policy Uncertainty — EPU), que esta relacionada, por
exemplo, a acontecimentos como elei¢des, guerras e, inclusive, a pandemia do virus SARS-
CoV-2. Ha evidéncias que apontam para uma relagdo positiva entre a EPU e o risco financeiro,
tendo em vista que esses periodos estdo associados, por exemplo, a diminuigao da lucratividade
das empresas, redugdo da renda das familias, além de uma maior assimetria de informacao e
volatilidade das a¢des (Baker, Bloom & Davis, 2016; Pastor & Veronesi, 2012; Bloom, 2014;
Nagar, Schoenfeld & Wellman, 2019; Al-Thaqgeb, Algharabali & Alabdulghafour, 2020; Sharif,
Aloui & Yarovaya, 2020).
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Nesse sentido, considerando os desafios de uma empresa atuar em um novo mercado,
como as diferencas culturais, o perfil do mercado consumidor e dos demais stakeholders,
espera-se que o desenvolvimento de praticas de sustentabilidade possa auxiliar as empresas que
estdo em processo de expansao internacional a diminuirem o seu risco financeiro. Além disso,
em periodos de elevada EPU, espera-se que empresas mais internacionalizadas tenham
vantagens por atuarem em mercados nao correlacionados, além de terem receitas mais
diversificadas. E, ainda, quando o maior grau de expansao internacional est4 associado com o
desenvolvimento de praticas sustentaveis, espera-se que a reducdo do risco se intensifique
devido aos beneficios proporcionados pela sustentabilidade (Kwok & Reeb, 2000; Bloom,
2014; Jana, Mitja & Manolova, 2018; Nagar et al., 2019; Aray, Dikova, Garanina, & Veselova,
2021; Shakil, 2021).

Ressalta-se que o risco financeiro pode apresentar variagcdes de acordo com a
localizagao da empresa, pois companhias localizadas em regides afastadas dos maiores centros
financeiros, por exemplo, tendem a apresentar uma maior assimetria de informagao e maiores
custos de capital e, com isso, maior risco. Ademais, considerando os beneficios que pode
proporcionar para as companhias, o desempenho ESG pode se apresentar como uma estratégia
a ser utilizada pelas empresas localizadas no interior do pais a fim de diminuir o seu risco
(Arena & Dewally, 2012; Garcia & Norli, 2012; Shakil, 2021). Com isso, para se investigar o
efeito da regionalidade no risco financeiro, selecionou-se a regido do Triangulo Mineiro, no
Estado de Minas Gerais. A regido foi selecionada devido ao seu relevante fluxo financeiro e de
mercadorias, além de estar localizada distante dos centros financeiros do pais (Oliveira &
Soares, 2002; Perobelli et al., 2017).

Dessa forma, o objetivo desta pesquisa consiste em analisar o efeito moderador da
sustentabilidade e da incerteza de politica econdmica na relagdo entre internacionalizagdo e
risco financeiro das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2010 a
2020. O estudo também objetivou investigar se empresas localizadas na regido do Triangulo
Mineiro correm maior risco financeiro, bem como se o desempenho ESG pode atenuar o risco
dessas empresas. Para isso, utilizou-se uma regressao linear multipla com dados em painel e
efeitos fixos ou aleatorios. Os principais resultados apontam que a sustentabilidade e a EPU
exercem um efeito moderador na relacdo analisada e, também, que as empresas da regido do
Tridngulo Mineiro apresentam maior risco financeiro, embora consigam diminui-lo por meio

do desenvolvimento de praticas sustentaveis.
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A pesquisa contribui para a literatura sobre gestao de riscos e de internacionalizagdo por
apontar como as variaveis se relacionam, considerando a influéncia da sustentabilidade e da
EPU, ou seja, o estudo indica novos determinantes para o risco financeiro. A partir da melhor
compreensao sobre as influéncias dessas variaveis sobre o risco financeiro, os gestores podem
aprimorar os seus processos de gestdo de riscos com vista & maximizag¢ao do valor da empresa
para os acionistas. Ainda, investidores também podem se beneficiar dos resultados para
tomarem decisdes a partir da analise do risco financeiro de empresas multinacionais que
executam praticas sustentaveis em periodos de instabilidade. Além disso, a partir do melhor
entendimento do impacto da EPU sobre as empresas, a pesquisa pode auxiliar os formuladores
de politicas publicas a pensarem praticas que diminuam o efeito negativo da EPU sobre as
companhias.

A pesquisa contribui para o aspecto da regionalidade por apontar para maior risco
financeiro das empresas que estdo localizadas na regido do Tridngulo Mineiro em relagdo as
demais empresas brasileiras. O estudo ¢ também relevante, por exemplo, para investidores das
empresas dessa regido, as quais poderdo considerar o maior risco dessas empresas a0 comporem
o seu portfolio de investimentos, bem como € relevante para os gestores dessas empresas que
poderdo gerenciar o seu risco de forma mais otimizada, considerando o nivel de
internacionalizagdo e o desempenho sustentdvel. A pesquisa também incentiva o
desenvolvimento de politicas publicas, considerando o risco das empresas da regido, como o

incentivo ao crédito para essas companhias.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Internacionalizac¢ao, sustentabilidade e risco financeiro

A internacionalizagdo de empresas pode ocorrer de diversas formas de acordo com a
estratégia da companhia, como, por exemplo, por meio das exportacdes, subsididrias no
exterior, emissao de ADR ou, até mesmo, por meio do endividamento em moeda estrangeira.
De acordo com o Modelo de Internacionalizagdo Uppsala, as companhias se expandem
internacionalmente de forma gradual, priorizando, no primeiro momento, meios menos
arriscados de se internacionalizarem, como as exportacdes, que exigem menores niveis de
investimentos. Somente apds avangar nos estagios iniciais, a companhia utilizaria formas mais
arriscadas de internacionalizacdo, como subsididrias localizadas no exterior (Johanson &

Vahlne, 1977; Vahlne & Johanson, 2017; Duarte, Aratjo, Peixoto & Barboza, 2019).
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Além disso, ainda quanto ao processo gradual de internacionalizagdo, os gestores,
normalmente, preferem expandir os negdcios internacionalmente para locais que se situam a
uma menor distancia geografica do mercado doméstico ou, at¢ mesmo, menor distancia
psiquica do ambiente em que a matriz esta localizada. Pode-se destacar que a tomada de decisao
quanto a internacionalizagdo também estd relacionada as caracteristicas dos gestores como, por
exemplo, o tempo que permanecem no conselho de administragdo, a diversidade de
antecedentes funcionais, a experiéncia internacional, a educacao e a idade (Johanson & Vahlne,
1977; Nielsen, 2010; Rivas, 2012; Vahlne & Johanson, 2013; Li, 2018; Jain et al., 2019; Saeed
& Ziaulhag, 2019).

Nesse sentido, considerando que a internacionalizagdo pode ocorrer por meio de
diversas estratégias, o Degree of Internationalization (DOI) consiste em uma variavel proxy que
contempla multiplas dimensdes no que diz respeito a expansao internacional das empresas e
que foi, inicialmente, proposta por Sullivan (1994) e Ramaswamy, Kroeck e Renforth (1996).
Posteriormente, o DOI foi adaptado por Ietto-Gillies (1998) de forma que a varidvel permite
que se verifique o quanto determinada empresa esta envolvida em atividades no exterior em
relacdo ao total de suas atividades, tendo em vista que o DOI considera a média aritmética da
quantidade de ativos, funcionarios e receitas no exterior em relacdo ao mercado doméstico.

Quanto ao risco financeiro, embora haja evidéncias de que a internacionalizagao
contribua para a sua reducao, essa relacao nao ¢ consenso. O processo de internacionalizagao
poderia diminuir o risco financeiro da empresa pelo fato de que ela poderia atuar em mercados
que ndo sdo perfeitamente correlacionados. Dessa forma, oscilagdes na demanda em um desses
mercados poderiam ser compensadas pela atuagcao em outro mercado, o que proporcionaria uma
vantagem competitiva (Kim, Hwang & Burgers, 1993; Barney & Hesterly, 2011; Jana, Mitja &
Manolova, 2018).

Além disso, a teoria Upstream reforga que as empresas cujas matrizes estdo localizadas
em mercados menos desenvolvidos e expandem suas atividades para mercados com maior
desenvolvimento tendem a diminuir o seu risco devido a maior estabilidade da economia desses
paises em relacdo ao pais doméstico. Além disso, empresas mais internacionalizadas podem
obter um maior desempenho em virtude das economias de escala e de escopo que podem ser
obtidas a partir do processo de internacionalizacdo (Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto,
2010; Ribeiro, Pereira & Ribeiro, 2017).

Por outro lado, de acordo com a teoria Downstream, as empresas que internacionalizam

suas atividades para paises com um grau de desenvolvimento menor que o do pais de origem
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tendem a aumentar o seu risco. De acordo com a teoria, esse aumento no risco se deve as
incertezas relacionadas a uma economia menos estavel, como as oscilacdes de oferta e
demanda. Além disso, a empresa estaria mais sujeita ao risco financeiro, pois o processo de
internacionalizagdo esta relacionado ao aumento de custos para se manterem as atividades no
exterior, por exemplo. E, também, hd maior burocracia para os processos de importagdo e
exportacdo, principalmente, no contexto do Brasil, além do aumento da probabilidade de
ocorréncia de conflitos de agéncia (Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010; Buckley &
Strange, 2011; Furlan & Pinto, 2015; Jana, Mitja & Manolova, 2018).

Um dos riscos que também esta relacionado com o processo de internacionalizagao
consiste no fato de que a empresa pode perder o foco no mercado de origem, uma vez que 0s
seus recursos internos, como organizacionais e financeiros, tendem a ficar mais
sobrecarregados. Além disso, quando o planejamento do processo de internacionalizagdo e o
proprio gerenciamento de riscos ndo ocorrem de forma adequada, hd ainda o risco de as
empresas se internacionalizarem de forma excessiva. Isso pode ocorrer, por exemplo, quando
as companhias tentam aproveitar oportunidades de pioneirismo em determinado mercado, o que
contribui para o aumento do risco (O'Reilly & Tushman, 2004; Forsgren & Hagstrom, 2007;
Boso, Adeleye, Ibeh & Chizema, 2019). Sobre esse aspecto, determinou-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1: Ha uma relacdo negativa entre a internacionalizagdo e o risco financeiro da

empresa.

J4 a sustentabilidade corporativa consiste na realizacao de praticas, pelas empresas, que
visam contribuir para a preservagao dos recursos naturais, para o bem-estar da sociedade, assim
como para a sua viabilidade economica (Elkington, 1998; Diaz & Sedano, 2018; Shakil, 2020).
Nesse sentido, o desenvolvimento da sustentabilidade pelas companhias permite que, além da
contribui¢do para o meio ambiente e para a sociedade, elas obtenham ganhos no desempenho
organizacional e no seu valor de mercado. Esses beneficios estdo associados a redugao de custos
operacionais, ganhos de imagem institucional e diminui¢gdes na assimetria de informagao e no
risco financeiro devido as praticas de responsabilidade social corporativa (Freeman, 2010; Tang
et al., 2012; Aboud & Diab, 2018; Shakil, 2020; Shakil, 2021). A partir do exposto, formulou-
se a seguinte hipotese:

Hipodtese 2: H4 uma relacdao negativa entre o desempenho ESG e o risco financeiro da
empresa.

Ademais, quando as companhias expandem suas atividades para mercados

internacionais, um dos desafios enfrentados por elas € o da legitimidade. Esse problema consiste
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em diferencgas quanto as percepcdes dos stakeholders que estao presentes no local para o qual
a empresa se internacionaliza. Isso ocorre devido aos diferentes costumes e valores entre o
mercado doméstico e o internacional. Nesse sentido, a busca das empresas internacionalizadas
por um maior desempenho sustentavel, atendendo aos requisitos das partes interessadas no
exterior, permite que o problema de legitimidade seja atenuado (Suchman, 1995; Ocasio, 1997;
Park, 2018; Aray et al., 2021). Com isso, espera-se que, minimizando o problema de
legitimidade por meio do auxilio da sustentabilidade, a empresa possa contribuir para a redugao
do seu risco ao atuar em um mercado externo. Assim, tem-se a seguinte hipotese:

Hipoétese 3: O desempenho ESG exerce um efeito moderador negativo na relacao entre

internacionalizagdo e risco financeiro.

2.2 Influéncias da incerteza de politica economica (EPU)

Embora a incerteza seja relevante para a area financeira, a literatura nao apresenta uma
definicdo clara sobre o seu conceito, uma vez que ha diversas defini¢des para o termo. Sendo
assim, a incerteza pode ser estar relacionada, por exemplo, ao desempenho de determinada
empresa, a eventos que afetam algum setor de atividade de forma especifica, a previsdes de
vendas ¢ demanda imprecisas, a incertezas relacionadas ao ambiente macroecondomico e, até
mesmo, a fatores ambientais (Abel, 1983; Bloom, 2014; Al-Thageb & Algharabali, 2019).

Nesse sentido, as incertezas, que podem estar associadas a fatores econdomicos ou nao,
tém probabilidades de ocorréncia indeterminadas dada a sua caracteristica de ser afetada por
diversos fatores e de obter uma variedade de possiveis resultados. Considerando o potencial de
as incertezas afetarem a economia, as empresas € a sociedade, pesquisadores desenvolveram
indices que permitem a quantificacdo dessas incertezas (Knight, 1921; Jurado et al., 2015; Al-
Thaqgeb & Algharabali, 2019; Sha, Kang & Wang, 2020).

Entre as proxies de incerteza utilizadas na literatura estdo o Implied Market Volatility
Index (VIX) da Chicago Board Options Exchange, que utiliza como base o desvio padrdo dos
retornos das agdes. Também ha o indice Financial and Economic Attitudes Revealed by Search
(FEARS) proposto por Da, Engelberg e Gao (2015), que considera o volume de pesquisas na
internet e consegue prever aumentos temporarios de volatilidade. Hassan, Hollander, Van Lent
e Tahoun (2019) também propuseram o indice de risco politico a nivel empresa com base em
transcrigdes de teleconferéncias trimestrais.

No entanto, os indices apresentados capturam apenas incertezas especificas, de forma

que o VIX, por exemplo, considera apenas as incertezas relacionadas ao mercado (Al-Thageb
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& Algharabali, 2019). Nesse sentido, Baker, Bloom e Davis (2016) desenvolveram o indice
Economic Policy Uncertainty (EPU), que ¢ de interesse desta pesquisa, o qual considera a
frequéncia de termos em jornais que sao relacionados a incerteza e consegue reunir fatores
capturados pelos demais indices.

O indice EPU visa capturar a incerteza relacionada a politica econdmica de determinado
pais, considerando as pessoas responsaveis pela tomada de decisdo politicas e econdmicas, bem
como as agdes realizadas nesse sentido, as suas consequéncias € 0 momento em que sao
realizadas. Além disso, o indice abrange incertezas de curto e longo prazos, tendo relagdo com
as formulagdes de novas politicas econdmicas ou até mesmo alteracdes, assim como guerras €
elei¢des, por exemplo (Zhang, Han, Pan & Huang, 2015; Baker et al., 2016; Sha, Kang & Wang,
2020; Sharif et al., 2020).

Periodos de elevacao da EPU estdao associados a redugdo do crescimento econdmico,
bem como a reducdes nos gastos e investimentos das familias de classe média que tendem a
prorroga-los devido as incertezas sobre o futuro da economia, como o aumento do desemprego
e areducgdo da renda. Nesse sentido, durante os periodos de maiores niveis de EPU, as empresas
tendem a diminuir sua produgdo, obter uma menor lucratividade e a aumentar o tempo dedicado
a tomada de decisdes quanto aos investimentos devido as imprevisibilidades do ambiente
regulatério (Bloom, 2009; Pastor & Veronesi, 2012; Bloom, 2014; Al-Thageb et al., 2020).

A incerteza sobre a politica econdmica, quando analisada no contexto do mercado
financeiro, ainda pode ser considerada como um fator de risco, tendo em vista que os retornos
durante periodos de elevada EPU tendem a ser menores e, assim, os investidores esperam um
maior prémio pelo risco. Também ha evidéncias de que maiores niveis de EPU estdo associados
a uma maior assimetria de informagao, maiores oscilagoes dos fluxos de caixa e a um aumento
na volatilidade dos ativos, o que contribui para o aumento do risco financeiro e,
consequentemente, para o aumento do prémio esperado (Pastor & Veronesi, 2012; Pastor &
Veronesi, 2013; Liu & Zhang, 2015; Bloom, 2014; Gungoraydinoglu, Colak & Oztekin, 2017;
Nagar, Schoenfeld & Wellman, 2019). Diante disso, formulou-se a seguinte hipdtese:

Hipétese 4: H4 uma relagdo positiva entre o nivel da incerteza de politica econdmica
(EPU) e o risco financeiro das empresas brasileiras.

Nesse sentido, a EPU pode influenciar a economia com a reducao da renda € o aumento
do desemprego, assim como o ambiente corporativo, com maior oscilagdes dos fluxos de caixa
e menor lucratividade, por exemplo, levando, com isso, a um aumento do risco financeiro

(Bloom, 2014; Nagar et al., 2019; Al-Thaqgeb et al., 2020). No entanto, espera-se que empresas
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mais internacionalizadas, apesar das influéncias da EPU sobre a economia e sobre o ambiente
corporativo, consigam atenuar os efeitos da incerteza de politica e econdmica, como o aumento
do risco, destacando-se frente as empresas menos internacionalizadas. Essa relacao ¢ esperada
devido ao potencial de a internacionalizacdo reduzir o risco devido, por exemplo, a economia
de escala e de escopo e da protecdo de oscilagdes de oferta e demanda em virtude da atuagao
em mais de um mercado (Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010; Barney & Hesterly,
2011; Jana, Mitja & Manolova, 2018). Diante desse aspecto, tem-se a seguinte hipotese:

Hipodtese 5: A EPU exerce um efeito moderador negativo na relagdo entre
internacionalizacdo e risco financeiro.

Espera-se também que, durante os periodos de EPU mais elevada, as empresas mais
internacionalizadas e que t€ém maiores niveis de sustentabilidade reduzam o risco financeiro
com maior intensidade em relacdo as empresas que t€ém exclusivamente maiores niveis de
expansao internacional. A relacdo ¢ esperada, pois os beneficios da sustentabilidade, como
redu¢do de custos, diminui¢do da assimetria informacional e ganhos de legitimidade no
mercado externo, por exemplo, podem contribuir para a internacionalizagdo no que diz respeito
a redugao do risco, apesar das instabilidades na economia e no ambiente corporativo devido a
alta EPU (Park, 2018; Shakil, 2020; Aray et al., 2021; Shakil, 2021). Assim, formulou-se a
Hipotese 6:

Hipotese 6: Em periodos de elevada EPU, as empresas mais internacionalizadas e com

maiores niveis de sustentabilidade tendem a apresentar um menor risco financeiro.

2.3 Regionalidade, desempenho ESG e risco financeiro

Além de analisar o risco financeiro das empresas brasileiras, mostra-se relevante a
compreensdo de como ocorre as diferencas quanto ao risco das companhias, considerando as
diferencas regionais. Essa andlise também se mostra relevante por possibilitar que gestores de
companhias que exercam atividades em determinada regido realizem o planejamento adequado
a fim de minimizarem o risco financeiro, podendo a internacionaliza¢do ou o desempenho ESG
serem utilizados como estratégia para essa finalidade, por exemplo. Neste estudo, selecionou-
se o Triangulo Mineiro para a investigagdo do risco financeiro por se tratar de uma regido
estratégica do ponto de vista logistico do pais, além do relevante fluxo financeiro da regido
(Oliveira & Soares, 2002; Perobelli et al., 2017).

Nesse sentido, empresas que estdo localizadas em regides que estdo distantes dos

grandes centros financeiros estdo mais sujeitas a assimetria de informag¢do dada a maior
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dificuldade de monitoramento por parte dos gestores e acionistas. Dessa forma, as empresas
localizadas nessas regides estariam sujeitas a um maior risco financeiro devido a dificuldade de
monitoramento e a assimetria de informagao, podendo, com isso, haver possiveis aumentos no
custo de capital (Pirinsky & Wang, 2006; Arena & Dewally, 2012; Garcia & Norli, 2012).
Nesse sentido, considerando que as empresas localizadas na regido do Tridngulo Mineiro estao
distantes dos grandes centros financeiros, tem-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 7: As empresas que exercem atividades na regido do Triangulo Mineiro t€ém
maior risco financeiro.

Além disso, considerando que a sustentabilidade permite que a assimetria de informagao
seja reduzida, além de promover a redugdo de custos ¢ a melhoria da imagem corporativa,
espera-se que as empresas que estdo localizadas na regido do Triangulo Mineiro e que tém
maiores niveis de sustentabilidade apresentem um menor risco financeiro (Freeman, 2010;
Arena & Dewally, 2012; Garcia & Norli, 2012; Tang, et al., 2012; Shakil, 2021). Sobre esse
aspecto, foi levantada a seguinte hipotese:

Hipotese 8: Empresas que exercem atividades na regido do Triangulo Mineiro e que

tém maiores niveis sustentabilidade tendem a apresentar um menor risco.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Dados e amostra

A fim de se atingir o objetivo proposto, coletaram-se os dados necessarios para a
realizagdo da pesquisa na plataforma Refinitiv Eikon da Thomson Reuters, na qual foram
obtidos os dados econdmicos e financeiros das empresas brasileiras listadas na B3, além do
indice ESG e os pregos de fechamento diarios das a¢des. Em seguida, coletou-se no Ranking
das Multinacionais Brasileiras, divulgado pela Fundagdo Dom Cabral (FDC), a varidvel Degree
of Internationalization (DOI). J4 as variaveis macroecondmicas Produto Interno Bruto (PIB) e
inflacdo foram obtidas a partir do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
enquanto o indice Economic Policy Uncertainty (EPU) foi coletado na base de dados Policy
Uncertainty (policyuncertainty.com). Por fim, a varidvel Beta de mercado, que ¢ a proxy para
risco sistematico, foi coletada na plataforma Economatica.

A amostra inicial foi composta por 603 empresas brasileiras ativas e inativas, tendo sido,
em seguida, excluidas as empresas do setor financeiro por apresentarem caracteristicas
especificas que poderiam afetar os resultados obtidos, ficando a amostra, assim, composta por

326 empresas. Em virtude de disponibilidade de dados do indice ESG, a amostra final foi
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composta por 68 empresas brasileiras cujo indice encontrava-se disponivel. O periodo de
analise escolhido corresponde ao primeiro trimestre de 2010 até o quarto trimestre de 2020, o
que se deu pelo fato de que, em 2010, ocorreram alteragdes na legislacdo contabil brasileira
para atender aos padroes internacionais da International Financial Reporting Standards (IFRS)

e, em 2020, por ser o ano em que ocorreu a ultima divulgacdo dos dados do DOI pela FDC.

3.2 Método

Para a analise dos dados, optou-se pela utilizacdo de uma regressao linear multipla com
dados em painel, a qual permite identificar as relagdes abordadas pelo objetivo do estudo,
valendo-se, para tanto, do software Stata. Os outliers da amostra foram tratados pelo método
de winsorizagdo ao nivel de 2%, exceto para a variavel risco total, que foi estimada pela
volatilidade do retorno das ac¢des por meio de um modelo autorregressivo, visto que os valores
extremos sao de interesse da pesquisa. Para a defini¢do do modelo de regressdo mais adequado
entre Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios, realizaram-se os testes de Breusch-Pagan,
Chow e Hausman (Stock & Watson, 2003; Wooldridge, 2016).

Para verificar a presen¢a de multicolinearidade entre as variaveis, utilizou-se o teste
Variance Inflation Factor (VIF), o qual indicou que ndo hd multicolinearidade, tendo em vista
que os valores dos testes foram inferiores a 10 (Gujarati, 2011), inclusive nos modelos com
interacdes entre varidveis que tendem a apresentarem maiores valores de VIF (Disatnik &
Sivan, 2016). Além disso, para verificar as presencas de autocorrelacio e de
heterocedasticidade nos modelos, realizaram-se os testes de Wooldridge e Wald,
respectivamente. Como resultado, verificou-se a presenga de ambos os problemas no modelo,
tendo sido mesmos foram tratados pelo método dos erros padrao robustos clusterizados (Stock

& Watson, 2003; Gujarati, 2011; Wooldridge, 2016).

3.3 Variaveis de estudo
3.3.1 Variaveis dependentes

Nesta pesquisa, utilizaram-se duas variaveis dependentes como proxies para o risco
financeiro. A primeira variavel consiste no risco total, ou seja, o risco que esta especificamente
relacionado a empresa, visto que o mesmo ja considera o risco nao sistematico, nao sendo
necessario, assim, acrescentar uma variavel para essa finalidade. A segunda variavel € o risco
sistematico da empresa, cuja mensurac¢ao considera, além dos retornos da empresa, os retornos

do mercado.
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Risco Total (RT): O RT foi representado pela volatilidade do retorno das agoes, a qual
foi estimada por meio do modelo Exponential Generalized Autoregressive Condicional
Heteroscedasticity (EGARCH). O modelo EGARCH foi selecionado para a estimagao
da variancia condicional devido a sua capacidade de capturar clusters de volatilidade e
leptocurtoses, além da assimetria da volatilidade, tendo se apresentado, dessa forma,
mais adequado para se verificarem os efeitos da EPU, que ¢ uma variavel que considera
as instabilidades do mercado. Além disso, por se tratar de um modelo autorregressivo
de séries temporais, sdo considerados até dez retornos passados na determinagdo da
volatilidade, apresentando vantagens em relagdo a outras formas de estimacao, como o
desvio padrao do retorno. Para a estimagdo da volatilidade, verificou-se a
estacionariedade das séries de pregos, na frequéncia diaria, por meio dos testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PF) e, em caso de resultados
contraditdrios, utilizou-se o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). A partir
da confirmacdo de que as séries de precos sdo estaciondrias, autorregrediram-se os
retornos das agdes para se definir o ajuste do modelo e, em seguida, realizou-se a
estimacao da volatilidade pelo EGARCH para cada uma das empresas. Para verificar
que a heterocedasticidade das séries de pregos foi solucionada pela aplicagdo do método,
utilizou-se o teste do tipo ARCH, com 10 defasagens. Apds a constatacdo de que ndo
ha heterocedasticidade, transformou-se a série de pregos para a frequéncia trimestral por
meio do valor médio do periodo a fim de se obter a mesma frequéncia das variaveis
corporativas. Optou-se também por utilizar as varidveis corporativas na maior
frequéncia disponivel na plataforma Eikon (trimestral) em virtude de as variaveis
dependentes utilizadas apresentarem consideravel variacao ao longo do tempo (Engle,
1982; Bollerslev, 1986; Nelson, 1991; Thampanya, Wu, Nasir & Liu, 2020).

Risco Sistemadtico (RS): A variavel RS consiste no Beta de mercado coletada a partir da
Economatica, na frequéncia trimestral, sendo calculada conforme a seguinte formula
(Benlemlih, Shaukat, Qiu & Trojanowski, 2018; Shakil, 2021):

1™ VAR(Ry)

Em que: Bi representa o coeficiente beta do ativo i; COV(R;,Rnm) indica a covariancia
entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado; e VAR(Rm) representa variancia do

retorno de mercado.



76

3.3.2 Variaveis de interesse

Degree of Internationalization (DOI): O grau de internacionalizagdo, coletado
manualmente na FDC, consiste em uma varidvel multidimensional no que diz respeito
as estratégias de internacionalizagdo. Dessa forma, essa variavel foi selecionada por
considerar trés aspectos da expansdo internacional da empresa, visto que, quanto maior
¢ o valor do indice, maior sera o nivel de atividades realizadas no exterior. A variavel,
disponibilizada pela FDC na frequéncia anual foi convertida para frequéncia trimestral
por meio da utilizagdo dos respectivos valores para todo o periodo. Sendo assim, o DOI
¢ calculado a partir da média aritmética dos ativos no exterior sobre ativos totais, receita
no exterior sobre receitas totais e funcionarios no exterior sobre funcionarios totais,

sendo expresso da seguinte forma (Ietto-Gillies, 1998; Andrade & Galina, 2013):

Ativos no exterior Receitas no exterior Funciondrios no exterior
DOI = Ativos totais Receitas totais Funciondrios totais
3

Regionalidade (REGI): Considerando a relevancia da regido do Tridngulo Mineiro no
contexto nacional (Oliveira & Soares, 2002; Perobelli et al., 2017), a varidvel REGI
consiste em uma dummy onde atribuiu-se o valor 1 para as empresas que exergam
atividades na regido do Tridngulo Mineiro e para as demais empresas, o valor 0. Assim,
pode-se inferir que as empresas que exercem atividades nessa regido tém maior
assimetria de informagdo e dificuldade de monitoramento e, com isso, maior risco

financeiro.

3.3.3 Variaveis de moderacao

Environmental, Social and Governance (ESG): Utilizou-se o indice ESG, da Refinitiv
Eikon, como variavel proxy para sustentabilidade, que atribui uma pontuagdo que varia
entre 0 e 100, conforme o desempenho ESG das companhias. O indice foi selecionado
por ser considerado a métrica de ESG mais confiavel (Batae, Dragomir & Feleaga,
2021; Shakil, 2021) e devido a constru¢do da sua pontuacdo que considera 68
indicadores ambientais, 62 sociais e 56 indicadores de governanca corporativa. A Eikon
disponibiliza a varidvel na frequéncia anual, tendo sido a mesma convertida para a
frequéncia trimestral por meio da utilizacdo dos respectivos valores anuais ao longo dos
trimestres de cada ano (Eccles, loannou & Serafeim, 2014; Bae et al., 2021; Batae et al.,

2021; Shakil, 2021; Refinitiv Eikon Datastream, 2022).
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Economic Policy Uncertainty Index (EPU): O indice EPU de Baker ef al. (2016) foi
utilizado como proxy da incerteza de politica econdmica. O indice ¢ construido a partir
da contagem de noticias de textos do jornal Folha de Sao Paulo que apresentem termos
relacionados a incerteza, economia e politica. Os dados referentes a EPU sao
disponibilizados na frequéncia mensal e utilizou-se a média do seu valor no trimestre.
Espera-se que a EPU tenha relagao positiva com o risco financeiro da empresa devido
as maiores incertezas relacionadas ao ambiente macroeconomico e aos fluxos de caixa
das companhias, por exemplo, durante os periodos de elevada EPU (Baker et al., 2016;

Gungoraydinoglu et al., 2017; Nagar et al., 2019).

3.3.4 Variaveis de controle corporativas

A seguir, apresentam-se as variaveis de controle corporativas, ou seja, as que tém como

base os dados econdmicos e financeiros das companhias. Na secdo seguinte, apresentam-se as
variaveis de controle macroecondmicas, as quais também podem apresentar relagdo com o risco

financeiro. Ambos os grupos de variaveis de controle foram coletados na frequéncia trimestral.

Tamanho da empresa (TAM): Logaritmo natural do ativo total. A variavel visou
controlar o efeito do tamanho da empresa sobre o risco financeiro, pois had evidéncias
de que empresas maiores tenham um menor risco financeiro (Orazalin & Mahmood,
2018; Shakil, 2020; Shakil, 2021).

Endividamento (END): Soma do passivo circulante e passivo nao circulante divido pelo
ativo total. O Objetivo € controlar o efeito do endividamento sobre o risco financeiro,
tendo em vista que essas variaveis podem estar positivamente relacionadas (Alaoui,
Bacha, Masih & Asutay, 2017; Benlemlih & Girerd-Potin, 2017; Shakil, 2021).
Retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE): Razdo entre o lucro liquido apds dedugdo
dos impostos e o patrimonio liquido. O ROE pode apresentar uma relacdo negativa com
o risco financeiro e, por esse motivo, realizou-se o controle dessa variavel (Alaoui et

al., 2017; Thampanya et al., 2020).

3.3.5 Variaveis de controle macroecondomicas

Retorno do mercado aciondrio (RMA): Retorno trimestral do Indice Bovespa
(Ibovespa). Tendo em vista que, em periodos de maior RMA, as empresas podem estar
sujeitas a menor risco financeiro, controlaram-se os resultados com essa varidvel

(Mittnik, Robinzonov & Spindler, 2015; Alaoui et al., 2017; Feng, Wang & Yin, 2017).
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e Produto Interno Bruto (PIB): Taxa de crescimento trimestral do PIB com base nos dados
do IBGE. Em periodos de crescimento econOmico, as empresas podem apresentar
menor risco financeiro, sendo assim, utilizou-se o PIB como variavel de controle
(Alaoui et al., 2017; Thampanya et al., 2020).

e Inflagdo (INF): Taxa de crescimento trimestral do Indice de Precos ao Consumidor com
base nos dados do IBGE. Realizou-se o controle dessa varidvel, pois, em periodos de
elevada inflacado, o risco financeiro das empresas tende a aumentar (Mittnik et al., 2015;

Feng et al., 2017; Thampanya et al., 2020).

A Figura | apresenta o resumo das variaveis de estudo utilizadas, incluindo a forma de

calculo, a sigla, a relagdo esperada e os autores que fundamentam a sua utilizagao.

Varidvel / Sigla Cilculo Relagao Autores
esperada
Variaveis dependentes
Engle (1982); Bollerslev
. Volatilidade do retorno das agoes pelo (1986); Nelson  (1991);
Risco total (RT) método EGARCH: (EGARCH)*100 Thampanya, Wu, Nasir e Liu
(2020)
Beta de mercado: Benlemlih, Shaukat, Qiu e
Risco sistematico (RS) B, = COV(R;RM) 4 Trojanowski (2018); Shakil
t VAR(Rp) (2021)
Variaveis de interesse
Deoree of [(Ativos no exterior / ativos totais) + Ietto-Gillies (1998); Andrade
Integrnationalization (Receitas no exterior / receitas totais) i e Galina (2013)
(DOI) + (Funcionarios no exterior /
funcionarios totais)] / 3
Variavel dummy: 1 para empresas que Arena e Dewally (2012);
Regionalidade (REG)  possuem atividades na regido do + Garcia e Norli (2012);
Triangulo Mineiro Pirinsky e Wang (2006)
Variaveis de moderacao
Desempenho ESG Indice Environmental, Social and Eccles, Ioannou e Serafeim
overnance a omson - ; Bae et al ;
(ESG)p G (ESG) da Th (2014); B I (2021)
Reuters Shakil (2021).
Economic Policy Indice de Incerteza de Politica N gi];egrorayfltinogelllll. étzm?];
Uncertainty (EPU) Econdmica de Baker et al. (2016) (2017); Nagar et al. (2019)
Variaveis de controle corporativas
Tamanho da empresa . Orazalin e Mahmood (2018);
(TAM) In(Ativo total) - Shakil (2020); Shakil (2021)
Endividamento (END) (Passivo circulante + passivo ndo n Alaoui, Bacha, Masih e

circulante) / ativo total

Asutay (2017); Benlemlih e
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Girerd-Potin (2017); Shakil

(2021).
Retorno  sobre o Lucro liquido depois dos impostos / i Alaoui et al, 2017
patriménio (ROE) patrimonio liquido Thampanya et al., 2020

Variaveis de controle macroecondomicas

Mittnik,  Robinzonov ¢
Retorno do mercado . . Spindler (2015); Alaoui et al.
acionario (RMA) Retorno trimestral do ibovespa i (2017); Feng, Wang e Yin

(2017)
Produto Interno Bruto . . Alaoui et al. (2017);
(PIB) Taxa de crescimento trimestral do PIB - Thampanya et al. (2020)
~ Taxa de crescimento trimestral do Mittnik et al. (2015); Feng et
Inflagdo (INF) £ . + al. (2017); Thampanya et al.
Indice de Pregos ao Consumidor (2020)

Figura 1. Variaveis de estudo
Nota: * Bi: coeficiente beta do ativo i; COV(R;, Rim): covaridncia entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado;
VAR(Rp): variancia do retorno de mercado. Fonte: Elaborada pelo autor.

A seguir, apresentam-se os modelos econométricos utilizados com base nas variaveis

de estudo.

RF;; = Bo + B1(DOI;) + B (ESG;) + B3 (EPU;) + yControle corporativo;;
+ 6Controle macroecondmico; + w + 0 + €j; (Modelo 1)

RFj = Bo + B1(DOI;¢) + B2(ESGie) + B3 (EPUy) + B4(DOI;; * ESG;e)
+ yControle corporativo;; + §Controle macroeconémico; + w + 9
+ €t (Modelo 2)

RFje = Bo + B1(DOli¢) + B2 (ESGit) + B3(EPU) + B4 (DOl * EPUY)
+ yControle corporativo;; + §Controle macroeconémico; + w + d
+ €t (Modelo 3)

RFjt = Bo + B1(DOlip) + B2(ESGie) + B3(EPUy) + B4 (DOl * ESGy * EPUY)
+ yControle corporativo;; + §Controle macroeconémico; + w + d
+ &t (Modelo 4)

Em que: i representa a empresa; t representa o trimestre; o, o intercepto; Pn, 0s
coeficientes angulares; y, os coeficientes angulares das variaveis de controle corporativas; §, 0s
coeficientes angulares das variaveis de controle macroecondmicas, w, o controle por setor; d, o
controle para o tempo; e € representa o erro.

Ainda sobre o modelo econométrico, a sigla RF indica o risco financeiro que sera
representado pelo Risco Total e pelo Risco Sistematico por meio das proxies volatilidade do
retorno das agdes e beta de mercado, enquanto a sigla DOI indica o grau de internacionalizagao.
Ja as siglas DOI*ESG, DOI*EPU e DOI*ESG*EPU representam, respectivamente, a

multiplicagdo entre as variaveis internacionalizacao e sustentabilidade, internacionalizagdo e
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EPU e internacionaliza¢do, sustentabilidade e EPU. O objetivo ¢ testar o efeito moderador das
variaveis ESG e EPU na relagdo entre internacionalizagdo e risco financeiro. Em relagdo as
variaveis de controle, tém-se: TAM: Tamanho da empresa, END: Endividamento; ROE:
Retorno sobre o patriménio; RMA: Retorno do mercado acionario; PIB: Produto Interno

Bruto; INF: Inflagdo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva e analise de correlacao

Esta secdo visa apresentar e discutir os resultados obtidos pela pesquisa. Em relacdo a
Tabela 1, que apresenta a estatistica descritiva das varidveis apds a winsorizagdo, verifica-se
que as variaveis (Degree of Internationalization) DOI, risco sistematico (RS) e desempenho
Environmental Social and Governance (ESG) foram as que apresentaram o menor niimero de
observagdes na amostra devido, respectivamente, a presenca de missing values e
disponibilidade de dados. Também ¢ possivel verificar que, em uma escalade 0 a 1, as empresas
brasileiras tém, em média, um grau de internacionalizacdo de, aproximadamente 0,23,
indicando que ainda ha potencial de expansao internacional dessas empresas e, possivelmente,

de aumentar suas receitas de forma diversificada, conforme asseveram Barney e Hesterly

(2011).

Tabela 1

Estatistica descritiva

Variavel Observacdes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
RT 3,036 0.0777087 0.2155065 0.0004653 11.09515
RS 1,357  0.9156315 0.3860825 0.101097 2.301118
DOI 760  0.2328647 0.1904156 0.0001 0.76
ESG 2,388 51.68626 19.50426 2.469258 89.93303
EPU 3,036 192.2377 89.95953 62.96178 459.8295
REGI 3,036 0.3333333 0.4714822 0 1
END 3,036 0.6428969 0.4513476 0.0753201 7.457941
ROE 3,031  0.0382423 0.4307983 -4.408585 19.71479
RMA 2,967  0.0201811 0.1225074  -0.3687554 0.301967
PIB 3,036 0.2446632 2.117345 -8.960978 7.714445
INF 3,036 0.4646934 0.2748215 -0.1433253 1.259974

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relagdo a variavel ESG, proxy para sustentabilidade, verifica-se que as empresas da
amostra tém uma média de, aproximadamente, 52 pontos em uma escala de 0 a 100. Também

¢ possivel verificar que ha uma consideravel variacdo entre a empresa que tem a menor
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pontuacdo ESG de, aproximadamente, 2,47 e a que tem a maior pontuacdo de,
aproximadamente, 89,93 pontos, sendo essa variacao reforcada pelo coeficiente de variacao de,
aproximadamente, 37,77%.

Ja a Tabela 2 apresenta a matriz de correlagao de Spearman entre as variaveis de estudo.
Verifica-se que o DOI ndo apresentou uma correlacdo com significancia estatistica ao nivel de
5% com ambas as medidas de risco utilizadas, indicando a rejeicdo da primeira hipdtese de

pesquisa que indica que ha relagdo entre as variaveis.

Tabela 2
Matriz de correlacdo de Spearman
RT RS DOI ESG EPU ALAV ROE RMA PIB INF _ REGI
RT  1.0000

RS 0.1844*  1.0000

DOI  0.0497  0.0401 1.0000

ESG  -0.1127* -0.3825*% -0.1198* 1.0000

EPU  0.0899* 0.0254  0.1558* 0.0041 1.0000

ALAV 03861* 0.3414* 0.1652% -0.1919* 0.0825% 1.0000

ROE 0.0068 0.0276 0.0133 -0.0053 -0.0011 0.0172 1.0000

RMA 0.0154 0.0191 0.0588 0.0071  0.1565* 0.0424* 0.0102 1.0000

PIB -0.0581* 0.0210  -0.0392 0.0049 -0.1168* -0.0158 -0.0166 -0.1611* 1.0000

INF 0.0185 -0.0166 -0.0548 -0.0167 -0.0353 -0.0354 0.0243 -0.0544* 0.2209* 1.0000
REGI -0.0391* -0.1081* -0.1049* 0.2421* 0.0000 -0.0372* 0.0238 -0.0000 -0.0000 -0.0000 1.0000
Nota: * indica nivel de significancia estatistica a 5%. Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo a varidvel ESG, verifica-se uma correlacdo negativa com significancia ao
nivel de 5% com as varidveis risco total e risco sistematico, indicando a confirmacao da segunda
hipotese de pesquisa. J4 a varidvel EPU apresentou uma correlagao positiva com o risco total,
confirmando, assim, a terceira hipotese. Por fim, a variavel dummy para empresas que exercem
atividades na regido do Triangulo Mineiro (REGI) apresentou uma correlacdo negativa com o

risco total e com o risco sistematico, indicando rejei¢ao da Hipdtese 6.

4.2 Relaciao do DOI, do desempenho ESG e da EPU com o risco financeiro

A Tabela 3 evidencia os resultados obtidos a partir da utilizacdo da regressao linear
multipla com dados em painel, de forma que as andlises dos seus resultados, que foram
realizadas com base na condi¢do ceteris paribus, permitirdo confirmar as relagdes indicadas

pela matriz de correlacao.

Tabela 3
Resultados da regressio linear multipla
Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8

Y Risco total Risco sistematico




82

DOI 0.0097* 0.0550**  0.0350%* 0.0370%** -0.4841*  0.3670 0.3646 0.3762
1.77) (2.76) (1.97) (3.08) (-1.93) (0.85) (0.85) 0.91)
ESG -0.0006 -0.0012**  -0.0007*  -0.0010** -0.0088**  -0.0076*** -0.0062** -0.0078***
(-1.52) (-2.47) (-1.73) (-2.58) (-2.29) (-3.11) (-2.37) (-3.22)
EPU 0.0007***  0.0006*%**  0.0006%**  0.0005*** 0.0015%* 0.0005 0.0002 0.0000
(4.85) (4.93) (3.98) (4.26) (1.83) (1.00) (0.34) (0.01)
DOI*ESG -0.0114** -0.0343*
(-2.25) (-1.82)
DOI*EPU -0.0050 -0.0244*
(-1.45) (-1.68)
DOI*ESG*EPU -0.0014** -0.0066*
(-2.42) (-1.96)
TAM -0.0104 -0.0081 -0.0080 -0.0064 -0.1693 0.0072 -0.0006  0.0106
(-0.74) (-0.61) (-0.62) (-0.52) (-1.08) (0.25) (-0.02) (0.38)
END 0.1846***  (0.1874%**  (.1871*** (.1882%** -0.0586 -0.0264 0.0053 -0.0163
(3.63) (3.75) 3.74) (3.80) (-0.15) (-0.07) (0.01) (-0.04)
ROE -0.0033 -0.0031 -0.0049 -0.0046 0.1598*** 0.0281 0.0242 0.0233
(-0.10) (-0.09) (-0.15) (-0.14) (3.70) (0.19) 0.17) (0.16)
RMA -0.1106*** -0.1108*** -0.1105*** -0.1106%** 0.0250 0.0186 0.0202 0.0207
(-5.09) (-5.09) (-5.08) (-5.08) (1.10) (0.86) (0.94) (0.95)
PIB -0.0056*** -0.0057*** -0.0059*** -0.0060%** 0.0097* 0.0050* 0.0044 0.0035
(-4.61) (-4.80) (-5.02) (-5.16) (2.01) (1.80) (1.62) (1.22)
INF -0.1010*** -0.0991*** -0.0949*** -0.0932%** -0.1924*  -0.0844 -0.0705 -0.0510
(-3.84) (-3.96) (-3.81) (-3.87) (-2.06) (-1.41) (-1.14) (-0.79)
Constante 0.2098 0.1885 0.1703 0.1548 5.4931 0.6887 0.8581 0.7161
0.67) (0.62) (0.60) (0.56) (1.43) (1.06) (1249 (1.15)
Dummy
para tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy
para setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Aleatério  Aleatorio  Aleatorio
Observagdes 599 599 599 599 359 359 359 359
R? within 0.6338 0.6420 0.6382 0.6437 0.3643 0.1693 0.1663 0.1699
R? between 0.1118 0.1408 0.1257 0.1436 0.1088 0.6887 0.6697 0.6909
R? overall 0.2928 0.3141 0.3143 0.3288 0.0203 0.6503 0.6412 0.6547
Breusch-
Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0322 0.8366 0.6919 0.6926
VIF Médio 2.68 9.47 8.77 5.25 2.85 3.43 3.40 3.41
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: *** ** ¢ * indicam, respectivamente, significancia ao nivel de 1%, 5% 10%.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Sendo assim, observa-se que a variavel DOI apresentou uma relagdo positiva e com
significancia com o risco total nos modelos de 1 a 4, confirmando parcialmente a Hipdtese 1.
No entanto, o DOI apresentou uma relagao negativa e com significancia com o risco sistematico
no modelo 5. Para o modelo 1, por exemplo, para cada unidade que o DOI aumentar, o risco
total tendera a aumentar, em média, 0,0097 unidade. Ja para o modelo 5, por exemplo, para
cada unidade que o DOI aumentar, o risco sistematico tenderd a diminuir, em média, 0,4841
unidade.

Uma possivel explicacdo para a relagao positiva da internacionalizagdo com o risco total
¢ que, ao se expandirem internacionalmente, nem sempre as empresas elaboram um
planejamento adequado, podendo ocorrer a internacionalizacdo de forma excessiva. Isso pode
ocorrer, por exemplo, quando as empresas aproveitam oportunidades de pioneirismo no
exterior, tendo em vista que os recursos internos ja tendem a estar sobrecarregados com a
internacionalizacdo e, ao realizé-la sem o devido planejamento, o risco total da empresa tende
a aumentar, conforme indicado por Forsgren e Hagstrom (2007) ¢ Boso, Adeleye, Ibeh e
Chizema (2019). O resultado também pode estar relacionado a teoria Downstream, visto que as
empresas brasileiras poderiam estar se internacionalizando para economias menos
desenvolvidas que o Brasil e que estdo mais sujeitas a oscilagdes de demanda, o que aumentaria
o0 seu risco, conforme sugerem Reeb ef al. (1998) e Kwok e Reeb (2000).

A diferenca de sinal em relagdo ao risco sistematico pode ser explicado pelo fato de que
o risco total considera a volatilidade das agdes da empresa de forma especifica, enquanto o risco
sistemdtico considera a covaridncia entre os retornos das agdes da empresa e o retorno do
mercado. Dessa forma, quando se considera o risco nao diversificavel, empresas que aumentam
seu grau de internacionalizagao tendem a reduzi-lo em relacao as demais empresas do mercado
que tém menor grau de expansao internacional. O fato de o DOI contribuir para a redugao do
risco sistematico pode estar relacionado aos beneficios relacionados a internacionalizagdo,
como a diversificagdo de receitas e a atuagdo em mercados nao correlacionados, conforme
apontado por Barney e Hesterly (2011) e Jana, Mitja e Manolova (2018).

A partir dos resultados encontrados, observa-se que a variavel ESG apresentou uma
relagdo negativa e com significincia estatistica com as variaveis explicadas risco total e risco
sistematico, exceto no modelo 1, confirmando, portanto, a Hipotese 2. Para o modelo 2, por
exemplo, para cada unidade que o ESG da empresa aumentar, o risco total tendera a diminuir,
em média, 0,0012 unidade. Essa relacdo ocorre conforme o esperado, possivelmente, devido as

contribuigdes da sustentabilidade para a redugdo dos custos operacionais das empresas. Além
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disso, as praticas sustentaveis também podem promover uma melhora da imagem institucional,
além da reducdo da assimetria de informacdo e, com isso, as empresas que aumentam seu
desempenho ESG tendem a reduzir seu risco total e risco sistematico. Os resultados encontrados
estao consonantes com o que apregoam Aboud e Diab (2018), Shakil (2020) e Shakil (2021).

A variavel EPU, por sua vez, apresentou uma relagdo positiva com significancia
estatistica com o risco total nos modelos 1 a 4, bem como com o risco sistematico no modelo
5, confirmando, assim, a quarta hipotese. Para o modelo 1, por exemplo, para cada unidade que
o EPU do pais aumentar, o risco total tendera a aumentar, em média, 0,0007 unidade. E, para o
modelo 5, por exemplo, para cada unidade que o EPU aumentar, o risco sistematico tendera a
aumentar, em média, 0,0015 unidade. A relagdo entre as varidveis ocorreu conforme o esperado,
o que pode ser justificado pelo fato de que, em periodos de maiores niveis de EPU, o
crescimento econdmico tende a diminuir, além de apresentar aumentos no desemprego e
diminui¢do na renda das familias. Além disso, elevada incerteza de politica econdmica também
esta associada a assimetria de informagdo e a uma maior variagdo dos fluxos de caixa das
empresas, 0 que pode aumentar o risco financeiro, conforme explicam Pastor e Veronesi (2013),
Bloom (2014) e Nagar, Schoenfeld e Wellman (2019).

A interagdo entre as variaveis DOI*ESG apresentou uma relagdo negativa com as
variaveis dependentes risco total e risco sistematico, tendo essa relagao significancia estatistica
nos modelos 2 e 6, 0 que confirma a terceira hipotese de estudo. Para o modelo 2, para cada
unidade que a variavel DOI*ESG aumentar, o risco total tender4 a diminuir, em média, 0,0114
unidade. Quanto o modelo 6, para cada unidade que DOI*ESG aumentar, o risco sistematico
tenderd a diminuir, em média, 0,0343 unidade. Nesse sentido, embora a internacionaliza¢ao
tenda a aumentar o risco total da empresa, quando a companhia se expande internacionalmente
e, de forma simultdnea, aumenta a execu¢do de praticas sustentaveis, o risco total tenderd a
diminuir. Assim, observa-se que a sustentabilidade exerce um efeito moderador na relagdo entre
internacionalizagdo e risco financeiro de forma que os beneficios das praticas sustentaveis
contribuem para que, apesar dos desafios envolvidos no processo de internacionalizagdo, o risco
total tenda a diminuir e a relagdo do DOI com risco sistematico permanega de forma negativa.

No que diz respeito a interagdo entre as variaveis DOI*EPU, observa-se que a relagao ¢é
negativa no modelo 7, referente ao risco sistematico, com significancia estatistica ao nivel de
10%, confirmando a quinta hipotese. Nesse caso, para cada unidade que a variavel DOI*EPU
aumentar, o risco sistematico tendera a diminuir, em média, 0,0244 unidade. Dessa forma,

empresas mais internacionalizadas tendem a ter menor risco sistematico e, em periodos de
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elevada EPU, essas empresas tém vantagens quanto as demais no que diz respeito ao risco
sistematico. Com isso, apesar de aumentos na EPU tenderem a aumentar o risco sistemdtico da
empresa, quando essa companhia tem um maior grau de internacionalizacdo, o seu risco
sistematico tenderd a diminuir, possivelmente, devido aos beneficios relacionados a
internacionalizagao.

Quanto a interagao entre as variaveis DOI*ESG*EPU, verifica-se uma relagao negativa
com o risco total € com o risco sistematico, com significancia ao nivel de 5% e 10%,
respectivamente, confirmando a sexta hipdtese. Com isso, para cada unidade que a varidvel
DOI*ESG*EPU aumentar, o risco total e o risco sistematico tenderdo a diminuir, em média,
0,0014 e 0,0066, respectivamente. Sendo assim, apesar de empresas mais internacionalizadas
aumentarem o seu risco total, quando tém maiores niveis de desempenho ESG, essas empresas
tendem a se destacar em relacao as demais quanto ao risco total, mesmo em periodos de elevada
EPU, provavelmente, devido aos beneficios que a empresa obtém ao desenvolver a
internacionalizacdo e as praticas sustentaveis de forma simultinea. Em relacdo ao risco
sistematico, o mesmo também tendera a diminuir para as empresas com maior nivel de
expansdo internacional e maior desempenho ESG, apesar da elevada incerteza de politica
econdmica do pais.

Em relagdo as variaveis de controle, observa-se que a variavel corporativa
endividamento (END) apresentou uma relag@o positiva com o risco total, enquanto as variaveis
macroecondmicas retorno do mercado acionario (RMA), Produto Interno Bruto (PIB) e inflacao
(INF) apresentaram uma relagdo negativa com a variavel dependente. Quanto aos modelos cuja
variavel prevista foi o risco sistematico, o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e o PIB
apresentaram uma relacao positiva, enquanto a INF apresentou uma relagcdo negativa. Por fim,
destaca-se que os resultados obtidos foram controlados pelos efeitos do tempo e do setor de
atividade das companhias.

Portanto, a analise dos efeitos moderadores contribui de forma inédita para o avango da
literatura por indicar que empresas que se internacionalizam, embora tendam a aumentar o seu
risco total quando a expansdo internacional ¢ desenvolvida de forma conjunta com o aumento
do desempenho ESG, tenderdo a ter o seu risco total diminuido. Essa relagdo pode ser explicada
pelos beneficios associados ao aumento do desempenho ESG, os quais conseguem superar os
desafios relacionados ao processo de internacionalizagdo. Os resultados também contribuem
por indicar que a internacionaliza¢do pode auxiliar as empresas a superarem os periodos de

elevada EPU devido a possivel diversificagdo de receitas a partir da atuagdo em outros paises.
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Por tultimo, os resultados também se destacam por indicarem que a internacionalizacdo e o
desempenho ESG podem ser utilizados estrategicamente de forma conjunta a fim de atenuar as
consequéncias da elevada EPU e, dessa forma, os resultados confirmam a tese defendida por
este estudo.

Ap6s realizada a investigacao do risco financeiro, considerando as empresas brasileiras
de capital aberto, a proxima se¢do visa analisar essa relacdo no contexto da regionalidade,
especificamente, quanto as empresas que exercem atividades no Tridangulo Mineiro, Minas
Gerais, a fim de se verificarem possiveis diferencas das empresas da regido em relagdo as

demais empresas brasileiras.

4.3 Relagao da regionalidade e do desempenho ESG com o risco financeiro

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos de regressao linear multipla utilizados
a fim de verificar a relacdo da localizacdo das empresas com o risco total € com o risco
sistematico. Os resultados indicaram que as empresas que exercem atividades na regido do
Tridngulo Mineiro (REGI) tendem a apresentar maior risco sistemdtico com significancia
estatistica ao nivel de 1%. Nesse sentido, em se tratando de empresas que exercem atividades
nessa regido, o seu risco sistematico tende a ter um acréscimo de, em média, 0,3600 unidades.
O possivel motivo para essa relacdo se deve ao fato de que as empresas localizadas em regides
no interior do pais e que se encontram mais distantes dos centros financeiros estdo mais sujeitas
a assimetrias de informacdo e a uma maior dificuldade de monitoramento por parte dos

acionistas, o que contribui para o aumento do risco, o que confirma o estabelecido na sétima

hipotese.
Tabela 4
Resultados da regressio linear multipla
Modelo 1 2 3 4
Y Risco total Risco sistematico
REGI -0.0014 0.0469 0.3600%** 0.7314%%*
(-0.12) (1.42) (2.90) (3.57)
ESG -0.0004 -0.0000 -0.0115%** -0.0071%**
(-1.29) (-0.12) (-5.06) (-2.01)
REGI*ESG -0.0009* -0.0070*
(-1.85) (-1.82)
DOI 0.0300* 0.0308* -0.4421* -0.5217*

(1.85) (1.86) (-1.65) (-1.96)
TAM 0.0014 0.0009 0.0626** 0.0538
(0.19) (0.11) (2.07) (1.63)
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ALAV 0.1557*** 0.1713*** 0.3304 0.2464
(2.69) (2.94) (1.26) (0.97)
ROE -0.0263 -0.0148 0.1459 0.1558
(-0.68) (-0.41) (1.29) (1.59)
RMA 0.2203*** 0.2383*** 0.4988* 0.4528*
(3.51) (3.72) (1.87) (1.90)
PIB -0.0003 0.0001 0.0138** 0.0129**
(-0.23) (0.07) (1.98) (1.98)
INF -0.1073*** -0.1109%** -0.1305%* -0.1196*
(-4.20) (-4.38) (-1.69) (-1.68)
Constante 0.0085 -0.0098 -0.1689 -0.1039
(0.05) (-0.05) (-0.25) (-0.13)
fz fn’g;”y para Sim Sim Sim Sim
Dummy para setor Sim Sim Sim Sim
Efeito Aleatodrio Aleatodrio Aleatodrio Aleatoério
Observagdes 599 599 359 359
R2 within 0.6247 0.6210 0.2467 0.2842
R2 between 0.5262 0.4933 0.8255 0.8509
R2 overall 0.5814 0.5583 0.7194 0.7429
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
VIF Médio 1.23 4.46 1.32 4.83
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: *** ** ¢ * indicam, respectivamente, significancia ao nivel de 1%, 5% 10%.
Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 4, a variavel ESG apresentou uma relagao negativa com o risco
sistematico, indicando, com base no modelo 3, uma diminuicao de, em média, 0,0115 unidade
de risco para cada ponto de ESG que empresa tem a mais. Quanto ao risco total, o ESG nao
apresentou significancia estatistica. No entanto, quando se analisa a intera¢do entre as variaveis
REGI*ESG, a relag@o se torna positiva para os modelos 2 e 4. Dessa forma, empresas que
estejam localizadas na regido do Tridngulo Mineiro apresentam maior risco sistematico, mas,
quando elas aumentam o seu desempenho ESG, o risco sistematico tende a diminuir devido aos
beneficios associados as praticas de sustentabilidade, confirmando, assim, a oitava hipdtese.
Além disso, embora a localizacdo ndo tenha relagdo com o risco total, quando as empresas
localizadas nessa regido aumentam seu nivel de praticas ESG, o risco tenderd a diminuir. Com
isso, para cada unidade que a varidvel REGI*ESG aumentar, o risco total e o risco sistematico

tenderdo a aumentar, em média, 0,0009 e 0,0070 unidades, respectivamente.
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Na Figura 2, apresenta-se a sumarizacgao das hipoteses de pesquisa com a indicacao da

sua confirmagao ou rejei¢do de acordo com os resultados empiricos obtidos.

Hipéteses Resultados empiricos

H1: H4 uma relag@o negativa entre a internacionalizag@o e o risco financeiro Confirmada parcialmente
da empresa

H2: Ha uma relagdo negativa entre o desempenho ESG e o risco financeiro Confirmada
da empresa

H3: O desempenho ESG possui um efeito moderador negativo na relagio Confirmada
entre internacionalizagdo e risco financeiro

H4: Ha uma relagdo positiva entre o nivel da incerteza de politica econdmica Confirmada
(EPU) e o risco financeiro das empresas brasileiras

H5: A EPU possui um efeito moderador negativo na relacdo entre Confirmada para o risco
internacionalizacdo e risco financeiro sistematico

H6: Em periodos de elevada EPU, as empresas mais internacionalizadas e =~ Confirmada
com maiores niveis de sustentabilidade tendem a apresentar um menor risco
financeiro

H7: As empresas que possuem atividades na regido do Triangulo Mineiro Confirmada para o risco
possuem um maior risco financeiro sistematico

HS8: Empresas que possuem atividades na regido do Triangulo Mineiro e que  Confirmada
possuem maiores niveis sustentabilidade tendem a apresentar um menor risco

Figura 2. Resumo das hipoteses.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados encontrados contribuem ao apontar, de forma inédita, que a
sustentabilidade e a EPU exercem um efeito moderador na relagdao entre internacionalizacao e
risco financeiro. Ao indicar que a internacionalizagdo, a sustentabilidade e a EPU exercem
influéncias de forma individual e em conjunto no risco financeiro, a pesquisa contribui para os
gestores por permitir que 0s mesmos otimizem o seu processo de gestao de riscos, considerando
essas variaveis. As tomadas de decisdo quanto a expansao internacional também poderdo ser
revistas ao considerar o desempenho ESG e a EPU, podendo as empresas, assim, se
internacionalizarem de forma estratégica, considerando essas varidveis, com vistas a

diminui¢do do risco e a maximizagao do valor da empresa para o acionista.

5 CONCLUSOES

Este artigo objetivou analisar os efeitos moderadores da sustentabilidade e da incerteza
de politica econdmica na relagdo entre internacionalizagdo e risco financeiro das empresas
brasileiras. Para isso, utilizou-se uma regressao linear multipla com dados em painel e com

efeitos fixos ou aleatdrios a fim de verificar a relacdo das varidveis. Os resultados apontam que
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o grau de internacionaliza¢do da empresa tem uma relagdo positiva com o risco total, no entanto,
apresenta uma relacdo negativa com o risco sistematico.

Também se constatou que as praticas de sustentabilidade contribuem para a redugao do
risco total e do risco sistematico. Ainda, verificou-se que, quando as empresas se
internacionalizam de forma conjunta aumentam o seu desempenho sustentavel, tendendo o
risco total e o risco sistematico a diminuirem. Além disso, os resultados indicam que periodos
de elevada EPU tendem a aumentar o risco total e o risco sistematico das companhias
brasileiras. No entanto, empresas com maior grau de internacionalizag¢ao tendem a reduzir o seu
risco sistematico, apesar do aumento da EPU. Também de acordo com os resultados, empresas
que, de forma simultanea ao processo de internacionalizacdo, aumentam seu desempenho ESG,
bem como tendem a reduzir o seu risco total e o sistematico apesar das instabilidades na
economia e nos fluxos de caixa ocasionadas pela elevada EPU. Também se constatou, em
relacdo a regionalidade, que empresas localizadas na regido do Tridngulo Mineiro apresentam
maior risco sistematico. Por outro lado, o risco financeiro tende a diminuir quando as empresas
dessa regido apresentam maior nivel de sustentabilidade.

O estudo contribui para a teoria ao analisar a relagdo entre internacionalizacao € risco
financeiro, sobretudo, considerando os efeitos moderadores da sustentabilidade e dos periodos
de elevada EPU, o quais foram analisados de forma inédita na literatura que trata de financas.
A pesquisa também avanga por utilizar duas proxies para o risco financeiro, o risco total, por
meio do método EGARCH, e o risco sistematico, por meio do beta de mercado, bem como uma
proxy multidimensional para a internacionalizagdo, o DOI. O estudo também contribui de forma
pratica no sentido de auxiliar os gestores cujas empresas estdo em processo de expansao
internacional no que diz respeito ao risco financeiro e a maximizagdo da riqueza do acionista,
corroborando ainda para que os investidores alinhem seu perfil de risco com o retorno almejado
com base no DOI, no ESG e na EPU.

Destaca-se que, ao se internacionalizarem, mostra-se essencial que as companhias
considerem o seu nivel de sustentabilidade e avaliem se as praticas realizadas sdo suficientes
para consolidar o processo de expansdo internacional de forma a minimizar o seu risco
financeiro. A pesquisa evidencia ainda que a sustentabilidade se apresenta como uma
oportunidade de as empresas se internacionalizarem com maior controle sobre o seu risco, tendo
em vista que a associacdo da expansao internacional com a sustentabilidade pode reduzir o
risco, o pode facilitar a obten¢ao de crédito, por exemplo. Essa estratégia, além de contribuir

para o meio ambiente, para a sociedade e para a propria viabilidade econdmica da empresa,
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também permite que a companhia se destaque em periodos de elevada EPU, que sdo
caracterizados por apresentarem incertezas quanto ao futuro da economia e das empresas.

A partir das limitagdes encontradas, sugere-se que estudos futuros realizem uma
comparagao dos resultados obtidos com outros de paises de diversos graus de desenvolvimento.
Além disso, sugere-se a utilizacdo de outras variaveis proxies para internacionaliza¢do, como a
emissdo de American Depositary Receipt (ADR) e a divida externa, que ndo sdo contempladas
pelo DOIL. Por ultimo, considerando que os indices de sustentabilidade estdo sujeitos a erros de
mensuracao, sugere-se a utilizagdo de outras proxies, como o indice disponibilizado pela

Bloomberg.
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CAPITULO 5: CONCLUSAO

Os objetivos gerais desta tese consistiram em: a) compreender e analisar a relagao entre
sustentabilidade e internacionalizagdo, sugerindo-se a realizacdo de estudos futuros, € b)
analisar os efeitos moderadores do desempenho ESG e dos periodos de instabilidade na relagao
entre expansdo internacional e o risco financeiro das empresas brasileiras ndo financeiras de
capital aberto. Para atender ao primeiro objetivo, realizou-se, no capitulo dois, uma revisao
sistematica da literatura a fim de verificar como ocorre a relagao entre os temas. Em seguida,
nos capitulos trés e quatro, utilizou-se a regressao linear multipla com dados em painel e efeitos
fixos ou aleatorios a fim de verificar a relagdo da internacionaliza¢ao com o risco financeiro,
bem como os efeitos moderadores da sustentabilidade e dos periodos de instabilidade.

Os resultados da revisdo sistemdtica indicam que aumentos do grau de
internacionalizacdo tendem a aumentar a sustentabilidade corporativa devido a necessidade de
as empresas atenderem as exigéncias dos stakeholders. Além disso, identificaram-se quatro
categorias de investigacdes sobre os temas: a analise especifica da relagdo entre as tematicas; a
discussao sobre o potencial de as capacidades dinamicas contribuirem para o desenvolvimento
da sustentabilidade; as PMEs e a capacidade de a internacionalizagdo e a sustentabilidade
aumentarem a sua competitividade; e a analise da relacdo entre as varidveis no contexto das
cadeias de suprimentos. Ja em relagdo aos resultados empiricos, constatou-se que ha uma
relacdo positiva entre a internacionalizacdo e o risco total da empresa, no entanto, verificou-se
uma relagdo negativa dessa variavel com o risco sistematico.

Além disso, em relagdo aos periodos de instabilidade, verificou-se que tanto os periodos
de crise quanto os periodos de elevada EPU tém uma relagdo positiva com o risco total e o
sistemdtico das empresas brasileiras. Ainda, os resultados apontam que empresas com maior
grau de internacionalizagdo tém vantagens durante os periodos de instabilidades devido aos
beneficios proporcionados pela internacionalizagdo, haja vista a diversificagdo de receitas em
mercados ndo correlacionados. Também se constatou que a sustentabilidade pode reduzir o
risco financeiro das empresas e que, quando a sustentabilidade estd associada com o aumento
do grau de internacionalizagdo, o risco financeiro tenderda a diminuir apesar dos desafios
relacionados ao processo de expansdo internacional.

Os resultados apontaram também que as empresas que se internacionalizam de forma
simultanea ao aumento da sustentabilidade tendem a diminuir o seu risco financeiro mesmo em
periodos de crise ou elevada EPU. Por ultimo, em relagdo a regionalidade, os resultados

mostraram que as empresas localizadas na regido do Tridngulo Mineiro tém maior risco
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financeiro devido a assimetria de informagao. No entanto, quando essas empresas aumentam o
seu desempenho ESG, o risco tende a diminuir apesar de se encontrarem distantes dos grandes
centros financeiros.

Sendo assim, os resultados desta tese indicam, de forma inédita, que o desenvolvimento
de praticas sustentaveis pode auxiliar as companhias que estdo em processo de expansao
internacional a diminuirem o seu risco financeiro. Nesse sentido, apesar dos desafios
relacionados ao processo de internacionalizagdo que podem aumentar o risco financeiro,
empresas que associam esse processo com um maior desempenho ESG tendem a atenuar o seu
risco devido aos beneficios proporcionados pela sustentabilidade, os quais superam as
dificuldades relacionadas a internacionalizacdo, além de contribuir para o meio ambiente e para
a sociedade. Destaca-se ainda que empresas que aumentam o seu nivel de internacionalizagao
e de desempenho ESG de forma simultdnea podem obter vantagens durante os periodos de
instabilidades, como periodos de crise ou de elevada incerteza de politica econdomica. Assim,
as companhias podem utilizar esses fatores de forma estratégica para obterem vantagens
competitivas em periodos de instabilidades.

Os resultados contribuem para a teoria por analisar os efeitos moderadores do
desempenho ESG e dos periodos instabilidade na relagdo entre internacionalizagdo e risco
financeiro. Nesse sentido, foram utilizadas duas proxies para o risco financeiro e o risco total
com base na volatilidade do retorno das acdes e, para o risco sistematico, a partir do beta de
mercado. Para a internacionalizacdo, utilizou-se uma proxy multidimensional, ou seja, que
considera diversas estratégias de internacionalizacdo, o Degree of Internationalization (DOI).
Quanto aos periodos de instabilidade, analisaram-se os de crise e a EPU.

Ao apontar a internacionalizacado, a sustentabilidade, os periodos de crise € a EPU como
determinantes do risco financeiro, os gestores podem se beneficiar, elaborando um
planejamento da internacionalizagido de forma concomitante com a sustentabilidade com vistas
a reduzir o risco financeiro, o que facilitaria, por exemplo, a obtenc¢do de crédito, sobretudo, em
periodos de instabilidades. Assim, ao indicar a sustentabilidade como fator estratégico para os
gestores, a pesquisa também contribui para que os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) sejam atingidos, permitindo melhor associagd@o entre as atividades das empresas, o bem-
estar da sociedade e a preservagdo do meio ambiente.

Os resultados também podem ser uteis para as agéncias de investimentos por contribuir
para que elas avaliem os ativos a fim de obterem melhor alinhamento com o perfil de risco dos

clientes. Ainda, os formuladores de politicas publicas podem utilizar os resultados a fim de
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compreenderem o impacto da EPU nas empresas brasileiras e, assim, desenvolverem formas de
amenizar o seu efeito. Por fim, a partir da revisdo sistematica da literatura realizada, os
pesquisadores também podem utilizar os resultados uma vez que o estudo sugere uma agenda
de pesquisas com propostas de investigacdes que analisem a relagao da internacionalizagao com
a sustentabilidade.

Ademais, sugere-se que estudos futuros, com base na revisao sistemadtica da literatura
realizada nesta pesquisa, analisem a influéncia do setor de atividades na relacdo entre
internacionalizagdo e sustentabilidade, tendo em vista que as caracteristicas de diferentes
setores podem influenciar no nivel das praticas sustentdveis, assim como no grau de
internacionalizagdo. Além disso, mostra-se relevante, com base nas lacunas identificadas, a
andlise de como as combinacdes de capacidades internas, em conjunto com a
internacionalizagdo, podem contribuir para o desempenho sustentavel da companhia. Em
relacdo aos artigos empiricos, sugere-se a utilizagdo de outras proxies para andlise da
internacionalizacdo, como emissdo de ADR, divida em moeda estrangeira e importagdes, que
ndo sdo contempladas pelo DOL. Por fim, sugere-se que sejam utilizadas amostras de outros
paises com diferentes niveis de desenvolvimento a fim de se compararem os resultados obtidos,

assim estabelecer a comparagao entre as regides do Brasil quanto a regionalidade.



