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Introdução
A  internacionalização  permite  que  as  companhias  acessem  novos  mercados  consumidores  e
aumentem suas fontes de receitas, podendo, assim, contribuir para diminuição do risco financeiro.
No entanto, o processo de expansão internacional também envolve um aumento de custos e desafios
de se atuar em um novo mercado. Outro fator que pode contribuir para a diminuição do risco é o
maior desempenho ESG da empresa devido, por exemplo, à obtenção de uma melhor gestão de
riscos e transparência.

Problema de Pesquisa e Objetivo
O objetivo desta pesquisa consiste em analisar o efeito moderador da sustentabilidade e da incerteza
de  política  econômica  na  relação  entre  internacionalização  e  risco  financeiro  das  empresas
brasileiras não financeiras listadas na B3 no período de 2010 a 2020.

Fundamentação Teórica
Embora haja evidências de que a internacionalização contribua para a sua redução, essa relação não
é consenso devido aos desafios envolvidos nesse processo. O processo de expansão internacional
poderia diminuir o risco financeiro da empresa pelo fato de que ela poderia atuar em mercados que
não são perfeitamente correlacionados.  Dessa forma, as oscilações na demanda em um desses
mercados poderiam ser compensadas pela atuação em outro mercado, o que proporcionaria uma
vantagem competitiva (Kim, Hwang & Burgers,  1993; Barney & Hesterly,  2011; Jana,  Mitja &
Manolova, 2018).

Metodologia
Utilizou-se uma regressão linear múltipla com dados em painel, a qual permite identificar e analisar
as relações abordadas pelo objetivo do estudo. Os outliers da amostra foram tratados pelo método de
winsorização ao nível de 2%. Para a definição do modelo de regressão mais adequado entre Pooled,
Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatórios, realizaram-se os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, de
forma que a autocorrelação e a heterocedasticidade foram tratados pelo método dos erros padrão
robustos clusterizados.

Análise dos Resultados
Os  resultados  encontrados  indicam que,  embora  a  internacionalização  apresente  uma  relação
positiva com o risco total, a variável possui uma relação negativa com o risco sistemático. Além
disso,  constatou-se que a sustentabilidade e a incerteza de política econômica exercem efeitos
moderadores  nas  relações  analisadas,  que  podem  ser  considerados  pelos  gestores  durante  o
processo de internacionalização, no que diz respeito ao risco.

Conclusão
Constatou-se que períodos de elevada EPU tendem a aumentar o risco total e o risco sistemático das
companhias brasileiras. No entanto, empresas com maior grau de internacionalização tendem a
reduzir  o  seu  risco  sistemático,  apesar  do  aumento  da  EPU.  Ainda,  empresas  que,  de  forma
simultânea ao processo de internacionalização, aumentam seu desempenho ESG tendem a reduzir o
seu  risco  total  e  o  sistemático  apesar  das  instabilidades  na  economia  e  nos  fluxos  de  caixa
ocasionadas pela elevada EPU.
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