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Obijetivo: Analisar a relagé@o entre a expans@o internacional e o risco financeiro das empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto, considerando os efeitos moderadores do
desempenho ESG e dos periodos de crise.
Método: Utilizou-se como amostra empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3,
no periodo de 2010 a 2020, e realizou-se regressdes lineares multiplas com efeitos fixos
ou aleatérios e com dados em painel, de forma que os resultados foram controlados por
varidveis corporativas e macroeconémicas.

Resultados: Empresas com maior grau de expansdo internacional tendem a apresentar
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) ) ) um maior risco total, no entanto, apresentam um menor risco sistemdtico. Também se
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constatou que o desempenho ESG possui um efeito moderador negativo na relagéo entre
expanséo internacional e risco financeiro. Ademais, em periodos de crise, empresas
mais infernacionalizadas e com maior desempenho ESG, tendem a diminuir o seu risco
total. Dessa forma, embora a internacionalizagéo possa aumentar o risco financeiro, o
desempenho ESG pode ser utilizado como uma estratégia para atenud-lo, sobretudo em
periodos de crise.

Contribuigdes: O estudo contribui para a teoria por indicar que a expansdo internacional
se relaciona de forma distinta com o risco total e com o risco sistemdtico, no contexto das
empresas brasileiras. Além disso, a pesquisa indica que o desempenho ESG e os periodos de
crise exercem um efeito moderador na relagé@o entre internacionalizaco e risco financeiro.
Também possui implicagdes prdticas, pois pode auxiliar os gestores cujas empresas estéo
em processo de internacionalizagéo a utilizarem o desempenho ESG como estratégia para
atenuar o risco financeiro dessas companhias, sobretudo em periodos de crise.
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Introdugao

A. expanséo internacional permite que as empresas te-
nham acesso a novos mercados consumidores, tornan-
do-se possivel, assim, que as mesmas expandam seu
potencial de obtencdo de receitas, bem como aumentem
sua economia de escala e de escopo e, com isso, obte-
nham vantagens competitivas (Jain et al., 2019; Jana et
al., 2018). Embora traga beneficios, a internacionalizacdo
envolve desafios para a sua implementac@o, como os
custos que estdo associados a esse processo e que sdo
necessdrios para se manterem as atividades no mercado
externo e, também, os conflitos de agéncia, por exemplo
(Buckley & Strange, 2011; Jain et al., 2019).

Aexpanséo internacional permite que as empresas tenham
acesso ad novos mercados consumidores, tornando-se
possivel, assim, que as mesmas expandam seu potencial
de obtengéo de receitas, bem como aumentem sua
economia de escala e de escopo e, com isso, obtenham
vantagens competitivas (Jain et al., 2019; Jana et al.,
2018). Embora traga beneficios, a internacionalizacdo
envolve desafios para a sua implementagéo, como os
custos que estdo associados a esse processo e que s&o
necessdrios para se manterem as atividades no mercado
externo e, também, os conflitos de agéncia, por exemplo
(Buckley & Strange, 2011; Jain et al., 2019).

Nesse sentido, o processo de expansdo internacional
estd relacionado ao risco financeiro das companhias,
tendo em vista os fatores favordveis e desfavoraveis de
se atuar no mercado externo (Jain et al., 2019; Kwok
& Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010). No entanto, a
relacdo da internacionalizacdo com o risco financeiro é
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
relagdo ao mercado doméstico, principalmente, quanto
ao seu nivel de desenvolvimento e o grau de correlacdo
enfre essas economias (Kwok & Reeb, 2000; Ribeiro et
al., 2017). 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
obtenc@o de empréstimos (Ribeiro et al., 2017; Saito &
Hiramoto, 2010).

Por outro lado, a partir do desenvolvimento de estudos
sobre a sustentabilidade corporativa (Dyllick & Hockerts,
2002; Elkington, 1998), o desempenho das empresas nos
pilares Environmental, Social and Governance (ESG) é um
tema que ganhou notoriedade, principalmente, apds a
definicdo dos Obijetivos de Desenvolvimento Sustentével
(ODS), uma vez que ele pode contribuir para que esses
objetivos sejam atingidos (Ceballos et al., 2023). Sendo
assim, para que a empresa tenha um desempenho
ESG positivo, é necessdrio que ela realize prdticas que
contribuam para os aspectos ambientais, sociais e

econdmicos (Shakil, 2020; Tang et al., 2012). Nesse
sentido, além dos beneficios para a sociedade e para o
meio ambiente, empresas que adotam boas prdticas de
sustentabilidade também tendem a obter uma melhoria
na sua imagem institucional, podendo ainda reduzir
custos e aumentar o seu valor de mercado (Aboud &
Diab, 2018; Shakil, 2020; Tang et. al., 2012).

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 t8m um desempenho ESG inferior e uma diminuicéo
no risco para as que tém um desempenho ESG
superior (Mishra & Modi, 2013; Shakil, 2021). Ao se
internacionalizarem, as empresas enfrentam desafios
de legitimidade no mercado externo ao se depararem
com novas demandas dos stakeholders quanto &
sustentabilidade (Aray et al., 2021; Suchman, 1995).
Nesse sentido, o desenvolvimento de prdticas sustentdveis
pode auxiliar as companhias a superarem o problema da
legitimidade ao se internacionalizarem (Aray et al., 2021;
Park, 2018; Suchman, 1995).

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

Durante os periodos de crise, espera-se que os beneficios
obtidos da expansdo internacional, somados as
vantagens de um melhor desempenho ESG, permitam
que as empresas que fenham maiores niveis dessas
caracteristicas tenham vantagens em relagéo as demais
quanto ao risco (Barney & Hesterly, 2011; Shakil, 2021).
Essa relagdo é esperada devido ao capital moral obtido
pelas empresas que realizam prdtficas sustentdveis e,
assim, tendem a se destacar em relag@o &s demais nos
periodos de instabilidade (Chakraborty et al., 2019;
Godfrey, 2005). Ademais, devido & possibilidade de
diversificag@o de receitas e dos beneficios apresentados,
a internacionalizacdo também pode contribuir para
as empresas obterem vantagens em periodos de crise
econdmica, o que permitiria diminuir o risco nesses
periodos (Barney & Hesterly, 2011; Godfrey, 2005).
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Nesse sentido, quanto a principal relacdo investigada neste
estudo, destaca-se que hd uma escassez de pesquisas
na literatura nacional e internacional que investigam a
relacdo entre internacionalizagdo e risco financeiro, e que
ainda ndo hé consenso na literatura sobre a relacdo entre
essas varidveis, tendo em vista os fatores da expanséo
infernacional que podem contribuir para o aumento ou
diminuicéo do risco, conforme Boso et al. (2019) e Jain
et al. (2019). Com isso, espera-se que o desempenho
ESG e os periodos de instabilidade exercam um efeito
moderador na relacdo entre expanséo internacional e
risco financeiro. Assim, o objetivo deste estudo consiste
em analisar a relagéo da expansdo internacional com o
risco financeiro das empresas brasileiras ndo financeiras
de capital aberto, e a partir disso, analisar os efeitos
moderadores do desempenho ESG e dos periodos de
instabilidade nessa relacdo, considerando o periodo de
2010 a 2020.

Nesse sentido, a pesquisa contribui para o avanco da
teoria por analisar varidveis que podem moderar a relagdo
entre internacionalizag@o e risco financeiro, permitindo a
verificagdo empirica e o relacionamento das teorias de
internacionalizagdo com as temdticas sustentabilidade e
periodos de instabilidade. Além disso, a pesquisa utiliza
um modelo de séries temporais para a estimacdo da
volatilidade, o qual considera a assimetria da varidncia
condicional, que é uma varidvel 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 internacionalizagdo e uma varidvel continua para
desempenho ESG.

A pesquisa também contribui de forma prdtica,
principalmente para o processo de gestdo da expansdo
infernacional de empresas, tendo em vista que os resultados
permitem que os gestores planejem de forma estratégica
o processo de internacionalizagéo, considerando o
risco financeiro e assim, permitindo maximizar o valor
da empresa para os acionistas. Os resultados também
permitem que os gestores adminisirem o desempenho
ESG da empresa com vistas a potencializar o efeito da
internacionalizagdo quanto & reducéo do risco financeiro,
bem como para obterem vantagens em periodos de crise,
permitindo a sobrevivéncia da empresa em cendrios de
incertezas. Assim, com o aumento das prdtficas ESG,
podem ser proporcionados beneficios para o meio
ambiente, para a sociedade e para prépria empresa.

2. Referencial tedrico e hipoteses
2.1 Expanséo internacional e risco financeiro
No processo de internacionalizagéo de empresas, além

dos custos envolvidos, por exemplo, para se manterem
instalacdes no exterior, a prépria 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 infernacionalizem,
de acordo com o Modelo de Internacionaliza¢do Uppsala
(Uppsala Internationalization Model), é necessdrio que as
empresas, primeiramente, busquem a consolidagéo das
suas atividades no mercado doméstico, explorando-o até
o limite do seu potencial de forma a permitir expansdo
do negécio (Johanson & Paul, 1975; Johanson & Vahlne,
1977). Com isso, essas companhias conhecerdo mais
infensamente o préprio mercado, adquirindo experiéncias
que as auxiliardo no processo de adaptacdo ao novo
ambiente de atuacao (Jain et al., 2019; Johanson & Paul,
1975; Johanson & Vahine, 1977).

Ainda de acordo com o Modelo Uppsala, a fim de
facilitar esse processo de adaptagdo, as empresas devem
expandir suas atividades para mercados internacionais
de forma gradual, de acordo com um planejamento
realizado, considerando os novos fluxos informacionais
(Johanson & Paul, 1975; Johanson & Vahlne, 1977).
Além disso, as empresas somente devem iniciar o
processo de infternacionalizacdo apéds garantirem
uma quantidade suficiente de recursos internos que
as permitirdo operacionalizd-lo em consonéncia com
a teoria Pecking Order, que indica a preferéncia pela
utilizacdo de recursos préprios em detrimento de recursos
de terceiros (Johanson & Wiedersheim-Paul, 1975; Myers
& Maijluf, 1984; Oliveira & Kayo, 2020; Pamplona et al.,
2020). Com isso, as empresas tendem a ter uma maior
seguranca durante o processo de expansé&o internacional
(Johanson & Paul, 1975; Johanson & Vahlne, 1977; Jain
etal., 2019).

A teoria Upstream-Downstream, proposta por Kwok e
Reeb (2000), considera os efeitos da internacionalizacdo
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 atfividades para
mercados menos desenvolvidos tendem a apresentar
um acréscimo no seu risco. Isso ocorre devido & maior
inseguranca de a empresa passar a atuar em mercados
menos estdveis que o doméstico e que estdo associados,
por exemplo, a maiores variagdes do consumo do
mercado (Kwok & Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010).

Além disso, essa inseguranca também esté relacionada
com os custos que sGO necessdrios para O Processo
de expansdo internacional que, quando associados &
internacionalizagdo para mercados menos estdveis,
contribuem para aumento do risco da companhia (Kwok
& Reeb, 2000; Saito & Hiramoto, 2010). Essas empresas
ainda tendem a diminuir seus niveis de endividamento,
pois as taxas de empréstimo tenderdo a ser maior devido
ao aumento do risco. J& de acordo com o efeito Upstream,
empresas de paises emergentes que expandem suas
atividades para mercados mais desenvolvidos tendem a
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reduzir o risco do negécio devido & menor dependéncia
do mercado doméstico, uma vez que também atuard
em um mercado com maior estabilidade (Kwok & Reeb,
2000; Saito & Hiramoto, 2010; Ribeiro, et al., 2017).
Saito e Hiramoto (2010) confirmaram a aplicabilidade
da teoria Upstream-Downstream no Brasil e indicam
que empresas brasileiras mais internacionalizadas t&m
maiores niveis divida em relacdo &s 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 internacionalizacdo dessas empresas e
o seu nivel de endividamento, considerando os efeitos
macroecondmicos 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 internacionalizagdo de empresas
¢ utilizada como estratégia para se obter vantagem
competitiva, uma vez que estudos apontam que a atuacdo
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 visGo ndo se apresenta como
um consenso na literatura, tendo em vista que alguns
estudos indicam que o processo de internacionalizacdo
é complexo e envolve aumento de custos, bem como
um aumento nos conflitos de agéncia, podendo, assim,
apresentar uma relagéo negativa com o desempenho
(Buckley & Strange, 2011; Cardoso et al., 2018; Jana et
al., 2018).

Além da relagdo da internacionalizacgo com o
desempenho das organizagdes, outro fator que estd
associado & vantagem competitiva é a sua relagdo com
o risco sistemdtico. Nesse sentido, empresas com maiores
niveis de internacionalizacdo podem atenuar o seu risco
financeiro por meio da diversificagéo dos mercados de
atuacéo, tendo em vista que as economias né&o estéo
perfeitamente relacionadas, inclusive no que tange as
suas instabilidades (Barney & Hesterly, 2011; Kim et al.,
1993).

Um dos riscos que também estd relacionado com o
processo de internacionalizacdo 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
internacionalizag@o e o préprio gerenciamento de riscos
ndo ocorrem de forma adequada, também hd 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 (Boso
et al.,, 2019; Forsgren & Hagstrém, 2007; O'Reilly &
Tushman, 2004).

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 (Barney & Hesterly,
2011; Kim et al,, 1993). No entanto, a relacdo da
internacionalizag@o com o risco também ndo é consenso,
pois estudos encontraram evidéncias de que o préprio
processo de expansdo internacional envolve riscos, como
politicos e cambiais, que podem superar os beneficios da
internacionalizacdo e, assim, aumentar o seu risco (Jain
et al., 2019; Reeb et al., 1998). Diante do exposto, foi
elaborada a seguinte hipétese:

Hipétese 1: Empresas mais internacionalizadas tendem a
possuir um menor risco financeiro.

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

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

Um melhor desempenho ESG estd associado a&
diminuicdo da assimetria de informacédo e, com isso, a
volatilidade das a¢des tende a diminuir frente a aumentos
de realizac@o de prdticas sustentdveis (Lueg et al., 2019;
Shakil, 2020). Essa questdo também estd relacionada
com a feoria dos stakeholders, pois ela aponta que
maiores investimentos em prdticas 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).

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 funciondrios, também podem colaborar para o
aprimoramento da sua imagem institucional e para a
reducdo de custos e, consequentemente, para o melhor
desempenho organizacional (Tang et al., 2012). E ha
evidéncias de que o desempenho ESG aumenta o valor
da empresa (Aboud & Diab, 2018; Husted, 2005).
No entanto, a relacdo entre o desempenho ESG e o
desempenho organizacional também pode ser negativa,
tendo em vista que os recursos utilizados para aumentar o
desempenho ESG poderiam ser utilizados em atividades
que, possivelmente, agregariom maior valor para os
acionistas (Peloza, 2006).
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E ainda, h& evidéncios de que empresas que tém um
desempenho ESG positivo tendem a apresentar um menor
risco ndo sistemdtico, enquanto as empresas que tém um
desempenho ESG negativo tendem a apresentar um risco
maior (Mishra & Modi, 2013). J& em relacdo ao risco
sistemdtico, o mesmo também tende a diminuir quando
hd 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, & medida que
as companhias desenvolvem prdticas ambientais e sociais
favordveis, intensifica-se o desenvolvimento de valores
morais e éticos da empresa, promovendo o seu capital
moral (Freeman, 2010; Godfrey, 2005). 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 gestéo
de riscos (Benlemlih & Girerd-Potin, 2017; Chakraborty
et al., 2019). Diante disso, tem-se a segunda hipétese
estabelecida:

Hipdtese 2: Ha uma relagé@o negativa entre o desempenho
ESG e o risco financeiro da empresa.

Quando as companhias expandem suas atividades para
mercados internacionais, um dos desafios enfrentados é
o da legitimidade. Esse problema consiste em diferencas
quanto & percepcdo 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 (Suchman, 1995).
Nesse sentido, a busca das empresas internacionalizadas
por um melhor desempenho sustentdavel, atendendo aos
requisitos das partes interessas no exterior, permite que
o problema de legitimidade seja atenuado (Aray et al.,
2021; Ocasio, 1997; Park, 2018). Com isso, espera-
se que, minimizando o problema de legitimidade por
meio do auxilio da sustentabilidade, a empresa possa
aumentar a magnitude da redugéo 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 relacdo
entre expansdo internacional e risco financeiro. Dessa
forma, o desempenho ESG poderia se apresentar como
um fator que potencializaria a capacidade de o grau
de internacionalizacdo diminuir o risco financeiro da
companhia. Essa relacdo ocorreria devido ao fato de que
empresas que realizam mais prdticas sustentdveis tendem
a diminuir os seus custos, ser mais fransparentes, ter um
acesso facilitado ao mercado de capitais e diminuir os
problemas de legitimidade (Aray et al., 2021; Barney &
Hesterly, 2011; Chakraborty et al., 2019; Jo & Na, 2012;
Mishra & Modi, 2013; Shakil, 2021; Suchman, 1995).
Frente ao exposto, formulou-se a Hipétese 3 do estudo:

Hipétese 3: O desempenho ESG tem um efeito moderador
negativo na relagd@o entre expanséo internacional e risco
financeiro.

J& em relag@o aos periodos de crise econémica, esses
s@o caracterizados por apresentarem uma diminui¢éo na
demanda do mercado consumidor, além de uma maior
incerteza quanto & consolidacdo das contas a receber
das companhias (Tsuruta, 2019). Nesse sentido, espera-
se que, em periodos de crise, as empresas tendam a
apresentar um maior risco financeiro devido ds incertezas
relacionadas a esses periodos de instabilidades, bem
como & maior inseguranca dos investidores quanto ao
futuro das companhias e & maior volatilidade dos ativos
(Barney & Hesterly, 2011; Rizwan et al., 2020; Tsuruta,
2019). Formula-se, entdo, a Hipdtese 4:

Hipétese 4: H&4 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 & sua maior diversificagdo de receitas obtida a
partir da atuagdo em outros mercados. Sendo assim,
essas companhias poderiam utilizar esse beneficio para
auxilid-las a superarem os periodos de instabilidades no
mercado, como maiores incertezas quanto a demanda,
e imprevisibilidades quanto aos recebiveis (Barney &
Hesterly, 2011; Jain et al., 2019; Jana et al., 2018).
Sobre esse aspecto, tem-se a Hipétese 5 do estudo:

Hipétese 5: Os periodos de crise tém um efeito moderador
negativo na relagd@o entre expanséo internacional e risco
financeiro.

Ainda, aquelas empresas que t8m melhor desempenho
ESG também podem apresentar um menor risco durante
os periodos de crise em relacdo das que tém menor
desempenho sustentdvel, o que contribui para a expanséo
infernacional quanto & diminuicé@o do risco nos periodos
de instabilidades (Godfrey, 2005; Mishra & Modi, 2013;
Shakil, 2021). O capital moral desenvolvido pelas
companhias que t&m maiores niveis de sustentabilidade
também pode permitir que elas tenham maior seguranca
em periodos de diminuicdo das atividades econémicas
(Chakraborty et al., 2019; Godfrey, 2005). Nesse sentido,
formula-se a Hipétese 6:

Hipotese 6: Em periodos de crise, empresas com maiores
niveis de expanséo internacional e de desempenho ESG
tendem a apresentar um menor risco financeiro.

3 Métodos

3.1 Dados e amostra
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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 precos de fechamento das acdes, na
frequéncia didria. J& as varidveis macroecondmicas
Produto Interno Bruto (PIB) e inflacdo (INF) foram
coletadas junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

O periodo de andlise compreendeu o primeiro trimestre
de 2010 até o quarto trimestre de 2020, ocorrendo a
selecdo do intervalo analisado devido &s alteragdes na
legislagé@o contébil brasileira que se deram em 2009 com
fins de adequacdo aos padrées da International Financial
Reporting Standards (IFRS) e também devido & Ultima
divulgag@o dos dados do Degree of Internationalization
(DOI) pela Fundacdo 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 razéo das suas especificidades, como as suas receitas
que representariam outliers na amostra em relagdo aos
demais setores, o que poderia afetar os resultados obtidos
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 é
disponibilizado pela Thomson Reuters.

3.2 Método

Os outliers da amostra foram tratados pela técnica de
Winsorizing ao nivel de 2%, exceto para as varidveis risco
total (volatilidade das agées) e Crise (periodos de crise).
Nesses casos, optou-se por néo realizar o tratamento dos
outliers, pois, quanto ao risco total, os valores extremos
das séries de precos sd@o de interesse da pesquisa, e a
varidvel Crise consiste em uma varidvel dummy. Para
a andlise dos dados, a fim de se verificar a relagéo da
internacionalizagdo com o risco, bem como os efeitos
moderadores da sustentabilidade e dos periodos de crise,
utilizou-se uma regressé@o linear multipla (RLM) com os
dados dispostos em painel, por meio do software Stata.

A moderacdo entre as varidveis foi testada por meio
da multiplicacdo entre as varidveis internacionalizacdo
e sustentabilidade e, em seguida, pela multiplicacdo
entre as varidveis internacionalizagéo e crise. Por fim,
procedeu-se & multiplicagdo entre internacionalizagéo,
sustentabilidade e crise, o que permite verificar os efeitos
conjuntos dessas varidveis sobre a varidvel dependente.
Para se definir o modelo mais adequado de RLM
entre Efeitos Fixos, Efeitos Aleatérios ou Pooled, foram
realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman
(Wooldridge, 2016).

A presenca de multicolinearidade entre as varidveis da

regressdo foi testada por meio do Fator de Inflagéo de
Varidncia (FIV), enquanto o teste de Wald foi utilizado
para verificar a presenca da heterocedasticidade e
o teste de Wooldridge, para verificar a presenca de
autocorrelagdo. Como resultado, constatou-se que néo
h& multicolinearidade entre as varidveis do modelo,
tendo em vista que, tanto para os modelos lineares
quanto para os modelos de interacéo entre varidveis,
o FIV apresentou valores inferiores a 10, atendendo
aos critérios de 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 padréo robustos
clusterizados (Gujarati, 2011; Stock & Watson, 2003;
Wooldridge, 2016).

3.3 Variéveis de estudo
3.3.1 Variaveis dependentes

Neste estudo, utilizaram-se duas varidveis dependentes
como proxies para o risco financeiro. A primeira
varidvel é o risco total, que consiste no risco especifico
de determinada empresa, sendo representado pela
volatilidade do preco das acdes da empresa i, cuja
estimacdo @ contempla o risco ndo sistemdtico. E
a segunda varidvel consiste no risco sistemdtico da
empresa, ou seja, o risco ndo diversificavel.

Além disso, a volatilidade do preco das agdes foi
estimada por meio do modelo Exponential Generalized
Autoregressive Condicional Heteroscedasticity (EGARCH).
Para se realizar essa estimacdo, utilizou-se as cotagdes
das agdes na frequéncia didria, verificando-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-Schmidi-
Shin (KPSS), os quais confirmaram que as séries s@o
estaciondrias.

Apés a estacionariedade das séries de precos serem
verificadas, definiu-se o ajuste do modelo para cada
série de precos a partir da autorregresséo 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
aplicagéo do modelo de variéncia condicional. Por fim,
apés confirmada a solugdo 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 varidveis corporativas. Destaca-
se que foram utilizados os dados na maior frequéncia
disponivel na plataforma Eikon devido &s considerdveis
oscilagdes ao longo do tempo das varidveis dependentes
utilizadas.
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O modelo EGARCH foi selecionado para a estimacdo
da variéncia condicional uma vez que o mesmo
consegue capturar assimetrias na volatilidade, ou seja,
diferentemente dos demais modelos da familia GARCH,
o EGARCH néo restringe que os seus coeficientes da
equacdo sejam exclusivamente positivos  (Bollersley,
1986; Engle, 1982; Nelson, 1991; Thampanya et al.,
2020). Ressalta-se ainda que o fato de capturar clusters
de volatilidade e leptocurtoses, esse modelo permite uma
maior adequagdo para esta pesquisa, que considera a
andlise das influéncias dos periodos de instabilidades
sobre o risco. J& a segunda varidvel proxy para o risco
financeiro consiste na varidvel Beta de mercado, coletada
no Economatica, na frequéncia trimestral.

3.3.2 Varidveis de interesse

Ha trés varidveis que s@o de interesse de investigagd@o
deste estudo: a internacionalizag¢do, a sustentabilidade e
os periodos de crise. Para a internacionalizacdo, utilizou-
se como proxy o Degree of Internationalization (DOI), que
considera o grau de internacionalizagdo das empresas
com base na quantidade de ativos, funciondrios e receitas
no exterior. A varidvel foi coletada a partir dos relatérios
do Ranking das Multinacionais Brasileiras divulgados
pela FDC, na frequéncia anual, e convertidos para a
frequéncia trimestral por meio da utilizacdo 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 governanca (ESG)
de cada empresa avaliada. Os dados séo 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
et al. (2021). O indice foi selecionado 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 et al., 2021;
Shakil, 2021; Refinitiv Eikon Datastream, 2022).

J& a crise consiste em uma varidvel dummy para os
periodos de instabilidade econémica, ou seja, periodos
que tendem a apresentar uma reducéo do PIB e incertezas
quanto ao ambiente macroecondmico e as atividades
das companbhias, sobretudo no que diz respeito aos seus
recebiveis (Tsuruta, 2019). Sendo assim, atribuiu-se o
valor 1 para os trimestres de crise e O para os periodos
que ndo se caracterizam como de crise. A definicdo 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 frimestres de

2015 e o primeiro trimestre de 2016, que sdo periodos
relacionados & reducdo da atividade econdmica brasileira
devido a choques entre oferta e demanda no mercado
e a crise politica e econdmica. Considerou-se também
como periodos de crise o primeiro e 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 Varidveis de controle

No modelo econométrico, foram acrescentadas varidveis
corporativas (contdbeis e financeiras) e macroeconémicas
a fim de se controlarem possiveis influéncias de fatores
que também podem se relacionar com o risco financeiro,
as quais foram coletadas na frequéncia trimestral.

A Tabela 1 apresenta o resumo das varidveis utilizadas
no estudo, além da apresentacdo das siglas, forma de
céleulo, relacdo esperada com a varidvel dependente
e os autores que fundamentaram a utilizagdo dessas
varidveis no modelo econométrico.

Tabela 1 — Descricdo das varidveis do estudo

Sigla Variével Céleulo Relacao Aufores
Variaveis dependentes
Engle (1982);
Volatilidade do Bollerslev
RT Risco fotal :re‘tét:;ré% das agEéesA pelo. H‘?Sé)f Nelson
(EGARCH)*100 Trcmpunyc et
. (20
Beta de mercado: Een(gen%mheﬂkclll.
T y (2018); Shaki
RS Risco sisternéfico E = m (2021)
i = VARR,)
Variéveis de inferesse
[(Afivos no exterior / 'ﬁg‘;ﬁmﬁ
ativos totais) + (Receitas E\ o )d
poI Degree of no exterior / receitas G" l.m e2%13
Internationalization totais) + (Funciondrios alina ( )
no exterior / funciondrios
totais)] / 3
fndice  Environmental, ‘32‘1(‘)325]')‘1%}] il
Social and Governance ; Shaki
ESG Desempenho ESG (ESG) da  Thomson 2021).
Reuters
Amorin Neto
(2016);
- Barbosa
. . Variavel dummy: 1 para " .
CR Periodos de crise periodos de crise. + F:'Ic':r?z(o?ﬂ(i”e7\)/£]||e
(2020); World
Bank (2022)
Variaveis de controle
T h d Shakil (2020);
amanho a " i
TAM empresa In(Ativo total) Shakil (2021)
(Passivo  circulante  + Alooui etal. _
END Endividamento passivo ndo circulante) / + gg;ﬂ' Shakil
ativo total .
- . Alaoui et
ROE Retorno  sobre o iL;cro'hqulc}o de?ﬁr':i?s al., 2017;
patriménio Ji piodsoos pairimonio Thampanya et
A ol 2020
Miftnik'et al.
Retorno do mercado Retorno  trimestral  do (2015); Alaoui
RMA gl !
acionério ibovespa etal. (2017)
Alaoui et
PIB Produto Interno Taxa de crescimento al. (2017);
Bruto trimestral do PIB Thampanya et
I, (2020
, Rz
Toxa de crescimento al. (2015);
INF Inflaggo trimestral do Indice de + Thampanya ef
Pregos ao Consumidor al. (2020)

Nota: * B.: coeficiente beta do ativo i; COV(R, R ):
covari@ncia entre o retorno do ativo i e o retorno do
mercado; VAR(R ): varidncia do retorno de mercado.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Abaixo, s@o apresentados os modelos econométricos
que séo utilizados neste estudo, em que: i representa a
empresa; t representa o frimestre; B, o intercepto; B os

coeficientes angulares;  representa o controle por setor;

simboliza o controle para o tempo; e €, o erro.

Ry = By +B.(DONy) + Bo(ESGir) + BalCRe) + Ba(TAMy) + Bs(ENDyy) + Bs(ROEy) + Br(RMA) + BolPIBy)
+ Bo(INFy) + w48 + g (Modelo 1)

RFy = By +Bu(DONy) + B2(ESGyy) + Ba(CRy) +By(DOI = ESGye) +B5(TAMg) + B (ENDje) + B7(ROEg) + Po(RMA;)
+ Bg(PIBy) + Byg(INFy) + w +8

+ &t (Modelo 23

RE; = Bo +Bu(DOLy) + B2(ESGyy) +Ba(CRy) + By(DOL = CRyy) + Bs(TAMyy) + Pg(ENDy) + 7(ROEy) + By (RMA-)
+ Bo(PIBy) + Byo(INF) + w +4

+ &t (Modelo 3)

RFj = o + P1(DOLy) + Bo(ESGiy) + Ba(CR) + By(DOL = ESG = CR;y) + B5s(TAMiy) + Bo(ENDy) + B, (ROE;)
+ Ba(RMA) + Bo(PIBy) + Bro(INFy) +w +8

+ &t (Modelo 4)

Ainda a respeito dos modelos econométricos, no que
se refere as varidveis, {m-se as seguintes siglas: TAM:
Tamanho da empresa; END: Endividamento; ROE:
Retorno sobre o patriménio; RMA: Retorno do mercado
aciondrio; PIB: Produto Interno Bruto; INF: Inflacdo. J& a
sigla RF indica o risco financeiro, que serd 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 internacionalizacdo
e sustentabilidade, internacionalizagdo e  crise,
e internacionalizag@o, sustentabilidade e  crise,
respectivamente, a fim de se testar a moderacdo das
varidveis.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das varidveis

4. Analise dos resultados

A Tabela 2 apresenta o estatistica descritiva das
varidveis de estudos antes do tratamento dos outilers.
Observa-se que as varidveis dependentes, risco total
e risco sistemdtico, tém 3.036 e 1.357 observacdes,
respectivamente. Ja a varidvel de interesse DOI, cujos
dados foram coletados na FDC, é a que apresenta o
menor nimero de observagdes na amostra.

Ainda o respeito da varidvel proxy para
infernacionalizacdo, observa-se que o valor médio do
grau de internacionalizagdo das empresas brasileiras que
compdem a amostra é de, aproximadamente, 0,2, em
uma escala de 0 a 1. Além disso, hd uma considerdvel
variacdo do grau de internacionalizacdo das empresas
brasileiras ao se analisar o coeficiente de variacdo
(81,77%) a partir do desvio padréo e da média dos seus
valores e, também, observando a diferenca entre os seus
valores minimo e maximo.

J& em relacdo & varidvel ESG, que apresentou 2.388
observacdes, nota-se que as empresas brasileiras t&m,
em média, 52 pontos em uma escala de 0 a 100. Essa
variavel também apresenta uma considerdvel variagéo
entre as empresas brasileiras (coeficiente de variagéo de
37,77%).

ATabela 3 apresenta a matriz de correlacdo de Spearman
entre as varidveis. Observa-se que a variavel DOI néo
apresentou correlagé@o, estatisticamente  significante,
com as varidveis risco total e risco sistemdtico, indicando
para a rejeicdo da Hipdtese 1. J& a varidvel ESG
apresentou uma correlagdo negativa com o risco total
e com o risco sistemdtico, mostrando maior forca com
o risco sistemético. Ambas as relacdes tém significéncia
estatistica ao nivel de 5%, o que indica a néo rejei¢do da
Hipotese 2. Por sua vez, a varidvel crise apresentou uma
correlagdo positiva, com significdncia estatistica, com a

Variavel Observagdes Média Mediana Desvio Padrao Minimo Méximo
RT 3,036 0.0777087 0.0500274 0.2155065 0.0004653 11.09515
RS 1,357 0.9156315 0.8504626 0.3860825 0.101097 2.301118
DOI 760 0.2328647 0.223 0.1904156 0.0001 0.76
ESG 2,388 51.68626 52.91757 19.50426 2.469258 89.93303
CRISE 3,036 0.1818182 0 0.3857581 0 1
END 3,036 0.6428969 0.5939445 0.4513476 0.0753201 7.457941
ROE 3,031 0.0382423 0.0289785 0.4307983 -4.408585 19.71479
RMA 2,967 0.0201811 0.0293475 0.1225074 -0.3687554 0.301967
PIB 3,036 0.2446632 0.4410979 2.117345 -8.960978 7.714445
INF 3,036 0.4646934 0.4366468 0.2748215 -0.1433253 1.259974

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 3 - Matriz de correlagdo 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

ota: * indica nive

Fonte: Elaborado pelos autores.

e significancia estatistica a 5%.

*

varidvel risco total, embora a sua correlagdo com o risco sistemdtico ndo apresentou significancia.

A Tabela 4 apresenta os resultados da pesquisa quanto & utilizagdo da regress@o linear miltipla com dados em
painel, tendo sido as andlises realizadas sob a condigéo ceteris paribus.

Tabela 4 — Efeitos moderadores na relagé@o entre internacionalizagéo e risco financeiro

Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8
Y Risco total Risco sistemdtico

DOI 0.0097* 0.0266*** 0.0100* 0.0099* -0.2695 0.1585 -0.4835* -0.4840*
ESG -0.0006 -0.0014** -0.0007 -0.0007* -0.0045* -0.0098*** -0.0088** -0.0088**
CR 0.1994** 0.1883*** 0.1789*** 0.1781*** 0.3180** 0.1027 0.4552* 0.4543*
DOI*ESG -0.0003** -0.0019**
DOI*CR -0.0066 -0.0015
DOI*ESG*CR -0.0001* -0.0000
TAM -0.0104 -0.0070 -0.0075 -0.0068 -0.0514 0.0067 -0.1681 -0.1678
END 0.1846*** 0.1877*** 0.1881*** 0.1878*** -0.0359 -0.0276 -0.0578 -0.0577
ROE -0.0033 -0.0038 -0.0044 -0.0033 0.0728 0.0456 0.1601*** 0.1604***
RMA 0.0430 0.0342 0.0380 0.0367 0.2684** 0.1000 0.3781* 0.3774*
PIB 0.0046 0.0038 0.0042 0.0041 0.0241** 0.0093 0.0331* 0.0330*
INF 0.0062 0.0044 0.0052 0.0050 0.0315 -0.0067 0.0550 0.0548
Constante 0.2328 0.1928 0.1657 0.1516 2.2429** 0.9833 5.5172 5.5112
el T
setor im im im im im im im im
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo Aleatério Aleatério Fixo Fixo
Observagoes 599 599 599 599 359 359 359 359
R? within 0.6338 0.6442 0.6402 0.6415 0.2272 0.1982 0.3644 0.3644
R? between 0.1118 0.1429 0.1358 0.1417 0.5647 0.6561 0.1089 0.1089
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
FIV 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: Elaborado pelos autores.
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Nota-se que a varidvel DOI, proxy para
internacionalizagéo, apresentou uma relacdo positiva
com o risco total. Essa relagdo apresentou significéncia
estatistica para um alfa de 10% nos modelos 1, 3 e 4,
e 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 tenderd a aumentar, em média,
0,0097 unidade, enquanto o risco sistemdtico tenderd
a diminuir, em média, 0,4835 unidade, com base no
modelo 7. Assim, confirma-se parcialmente a Hipétese
1 do estudo, que indica que hd uma relacdo negativa
entre as varidveis. Uma possivel explicag@o para o risco
total das empresas tender a aumentar conforme ocorre
o aumento do grau de infernacionalizacdo se deve ao
fato de que, ao se expandirem internacionalmente com
estratégias relacionadas a ativos no exterior, funciondrios
no exterior e receitas no exterior, elas est@o sujeitas a
um aumento de custos para manterem as atfividades
infernacionais. 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 relacdo é que as
empresas brasileiras estdo expandindo suas atividades
para mercados menos desenvolvidos que o Brasil e
que tém menor estabilidade e maior oscilacdo na
demanda em relacdo ao mercado doméstico, conforme
a teoria Downstream. Ainda, quando as empresas se
internacionalizam sem a realizacdo de um planejamento
adequado, o risco da expanséo internacional tende a ser
maior, conforme afirmam Boso et al. (2019) e Jain et al.
(2019). Com isso, os investidores podem ficar inseguros
quanto & capacidade de as empresas superarem os
desafios envolvidos no processo de internacionalizagéo e,
dessa forma, a volatilidade do preco das acdes tenderd
a aumentar.

No entanto, ao se observar a relagdo do DOI com o
risco sistemdtico, nota-se que a relagdo 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.
J& o risco sistemdtico considera o risco da empresa, que
aumenta seu grau de internacionalizagéo em relacdo as
demais empresas do mercado, conforme a covariéncia
dos ativos.

Dessa forma, ao aumentar o grau de internacionalizagéo,
o risco sistemdtico das empresas brasileiras tende a
diminuir. Essa relago ocorre, possivelmente, devido as
vantagens que as empresas mais internacionalizadas ém
em relagd@o aos demais ativos do mercado, que apresenta
menor nivel de expans@o internacional. Entre os beneficios
da internacionalizagdo que podem contribuir para a
reducdo do risco sistemdtico estdo a menor dependéncia
do 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 et al. (2018).

J& em relag@o & varidvel desempenho ESG, observa-
se que ela apresentou uma relagéo negativa e com
significancia estatistica tantfo com o risco total, nos
modelos 2 e 4, quanto com o risco sistemdtico, nos
modelos de nimeros 5 a 8, confirmando a Hipétese 2
do estudo. Conforme o modelo 2, por exemplo, para
cada unidade que o ESG da empresa aumentar, o risco
total tenderd a diminuir, em média, 0,0014 unidade. Por
outro lado, com o modelo 5, o risco sistemdtico tenderd
a diminuir, em média, 0,0045 unidade. Um possivel
motivo para o risco total e o risco sistemdtico tenderem
a diminuir frente a aumentos no desempenho ESG das
empresas é que, ao aumentar a realizacdo de prdticas
sustentdveis, a companhia pode reduzir seus custos
operacionais e a assimetria de informacao, além de obter
ganhos de imagem institucional, conforme explicam Tang
et al. (2012), Shakil (2020) e Shakil (2021). Dessa forma,
a volatilidade das acées e o Beta de mercado tenderéo
a diminuir, tendo em vista que os investidores esperam
que a empresa obtenha os beneficios oriundos do maior
desempenho ESG.

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

Quanto & varidvel DOI*ESG, que se refere & interacdo
entre a internacionalizagéo e a sustentabilidade, observa-
se que ela apresentou uma relagéo negativa com o risco
total e com o risco sistemdtico, encontrando-se ambas as
relacdes com significéncia ao nivel de 5%. Nesse caso,
a Hipétese 3 do estudo é confirmada, uma vez que se
verificou o efeito moderador negativo do desempenho
ESG na relagéo entre internacionalizagdo e risco
financeiro. O risco total e o risco sistemdtico diminuem,
em média, 0,0003 e 0,0019, respectivamente, para
cada unidade que a varidvel DOI*ESG aumentar.
Dessa forma, constata-se que, embora empresas mais
internacionalizadas tendem a aumentar o seu risco total,
quando o processo de expansdo internacional é realizado
em conjunfo com aumentos no desempenho ESG, o risco
total tenderd a diminuir.

Rosa, A. A. S., & Ribeiro, K. C. de S




= Impacto da internacionalizagéo no risco financeiro das empresas listadas na B3: andlise dos efeitos moderadores do desempenho ESG e dos periodos de crise

ASAA

E importante destacar que os beneficios do aumento do
desempenho ESG, como melhorias daimagem corporativa
e diminuvicdo 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 internacionalizagéo, como o aumento de custos
e elevagd@o dos riscos cambiais, que estdo associadas a
uma tendéncia de aumento do risco total. J& em relagdo
0o risco sistemdtico, embora aumentos do DOI tendam a
reduzi-lo, ao aumentar o desempenho ESG, o potencial de
reducdo do risco sistemdtico se torna ainda mais evidente,
uma vez que o nivel de significancia dessa relagéo é de
5% devido aos beneficios da sustentabilidade.

A varidvel DOI*CR, que indica a interagéo entre as
varidveis DOl e periodos de crise, ndo apresentou
significancia estatistica nas relacdes com o risco total
e com o risco sistemdtico, indicando que empresas
mais internacionalizadas ndo se destacam em relagdo
as demais em periodos de crise e, assim, rejeita-se a
Hipétese 5. J& em relagdo & varigvel DOI*ESG*CR,
que se refere & interacdo entre a internacionalizacéo,
o desempenho ESG e os periodos de crise, verifica-se
uma relagdo negativa com o risco total da empresa,
apresentando significancia estatistica ao nivel de 10%,
confirmando-se, assim, a Hipétese 6. Dessa forma, para
cada unidade que a varidvel DOI*ESG*CR aumentar, o
risco total diminuird, em média, 0,0001 unidade.

Ainda que a internacionalizagdo né&o 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 & reducéo 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 maiores instabilidades quanto ao padréo
de consumo, essas empresas consigam se destacar por
meio dos ganhos de imagem institucional e pela menor
dependéncia do mercado doméstico, por exemplo,
contribuindo para a reducdo da volatilidade das acoes.

A interagdo entre as trés varidveis ndo apresentou
significdncia nos modelos em que a varidvel explicada
representava o risco sistemdtico. Em relagéo as varidveis
de controle, observa-se que a alavancagem apresentou
uma relagéo positiva com o risco total. J& o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), o retorno do mercado aciondrio
(RMA) e o Produto Interno Bruto (PIB) apresentaram uma
relacdo positiva com o risco total. Destaca-se que os
resultados foram controlados pelos efeitos do tempo e do
setor de atividade das empresas.

ATabela 5 apresenta o resumo das hipéteses investigadas
neste estudo, assim como os resultados empiricos obtidos
quanto & sua confirmagdo ou rejeicdo.

Tabela 5. Resumo das hipéteses.

Resultados

Hipoteses .
empliricos

H1:Empresas maisinternacionalizadas
tendem a possuir um menor risco
financeiro

Confirmada
parcialmente

H2: H4 uma relagcdo negativa entre o
desempenho ESG e o risco financeiro
da empresa

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

H4: H4 uma relacdo positiva entre os
periodos de crise e o risco financeiro
das empresas

H5: Os periodos de crise possuem um
efeito moderador negativo na relag@o
entre expansdo internacional e risco

financeiro .
Hé6: Em periodos de crise, empresas

com maiores niveis de expansd@o
internacional e de desempenho ESG,
tendem a apresentar um menor risco

financeiro
Fonte: Elaborada pelo autor.

Confirmada

Confirmada

Confirmada

Rejeitada

Confirmada para o
risco total

Portanto, os resultados indicam que, embora a
internacionalizagéo possa aumentar o risco total da
empresa, o desenvolvimento de préticas que promovam
a sustentabilidade pode contribuir para a diminuicéo
dos riscos total e sistemdtico, devido aos seus beneficios.
Dessa forma, a sustentabilidade e a internacionalizacéo,
quando desenvolvidas de forma conjunta, podem
fornecer vantagens para as empresas no que diz
respeito & diminui¢éo do risco financeiro. Além disso, o
desenvolvimento de ambas prdticas de forma simulténea
pode contribuir para a diminuigdo do risco total
mesmo durante os periodos de crise econdmica, que
s@o caracterizados por aumentarem o risco financeiro,
evidenciando as contribuigdes da internacionalizagdo
e da sustentabilidade para as companhias, como a
diversificagdo de receitas e a melhoria da imagem
institucional.

5 Conclusoes

O objetivo desta pesquisa foi analisar a relacdo
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 regresséo linear multipla
com efeitos fixos ou aleatérios e com dados em painel. Os
resultados indicam que o grau de internacionalizagéo das
empresas tem uma relagéo positiva com o risco total da
companhia, no entanto, apresenta uma relagéo negativa
com o seu risco sistemdtico. Também se constatou uma
relacdo negativa entre o desempenho ESG e o risco
financeiro e uma relagd@o positiva entre os periodos de
crise e o risco financeiro.
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Em relagdo aos efeitos moderadores, os resultados
apontaram que, apesar de a internacionalizacdo
aumentar o risco total devido aos desafios relacionados
as atividades no exterior, quando o processo de
expansdo infernacional estd associado ds prdtficas de
sustentabilidade, o risco total tende a diminuir. Além
disso, constatou-se que empresas brasileiras que tm um
maior grau de internacionalizagdo e maiores niveis de
desempenho ESG tém vantagens em relagéo as demais,
em periodos de crise econdmica, no que diz respeito a
reducdo do seu risco total.

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

O estudo também contribui de forma prdtfica, por
exemplo, para os investidores que podem se beneficiar
dos resultados apresentados, pois, assim, eles podem
utilizar o grau de internacionalizagéo 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 classificacdo de
risco das empresas.

Com isso, além de contribuir para esse processo, um
melhor desenvolvimento de prdticas sustentdveis promove
beneficios para a sociedade, para o meio ambiente e para
a prépria 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 vulnerdveis, a internacionalizagéo 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 relagdes que
foram alvo deste estudo, utilizando outras proxies para
internacionalizagdo, como divida externa e emisséo de
American Depositary Receipt (ADR), as quais ndo sdo
contempladas pelo DOI. Também se sugere a aplicacdo
da metodologia Diff-in-Diff, tendo como base a emisséo
de ADR, por exemplo, para se investigar a relacdo da
internacionalizagdo com o risco financeiro. Além disso,
visto que podem ocorrer erros de medidas nos indices
de ESG, sugere-se a utilizacdo de outras proxies para

essa varidvel, como as dos fornecedores Bloomberg e
Sustainalytics.
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