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RESUMO

Esta pesquisa examina o risco das agdes de empresas brasileiras internacionalizadas. A amostra
compreende 283 companhias abertas com dados coletados em margo de 2025. O risco foi
mensurado pelo coeficiente beta do CAPM, enquanto a internacionaliza¢do foi tratada como
variavel dicotdmica a partir do ranking de multinacionais da Fundagdo Dom Cabral. As anélises
envolveram estatisticas descritivas e teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Os resultados
indicam que a internacionaliza¢cdo nao estd associada, de forma estatisticamente significativa,
ao risco sistematico. Ressalta-se que os achados devem ser interpretados com cautela, devido
ao numero reduzido de empresas internacionalizadas e ao desenho transversal, que nao permite
generalizagdes além da amostra analisada. Para a gestdo e para investidores, isso implica que o
status de internacionaliza¢ao nao deve ser utilizado como proxy tnica de risco, de modo que a
analise precisa integrar métricas financeiras e contextuais especificas da firma e do setor.

Palavras-chave: risco; internacionaliza¢ao; mercado brasileiro.



ABSTRACT

This research examines the risk of stocks issued by Brazilian internationalized companies. The
sample comprises 283 publicly traded firms, with data collected in March 2025. Risk was
measured by the beta coefficient of the CAPM, while internationalization was treated as a
dichotomous variable based on the multinational ranking of Funda¢do Dom Cabral. The
analyses involved descriptive statistics and the nonparametric Mann-Whitney test. The results
indicate that internationalization is not statistically significantly associated with systematic
risk. It is noteworthy that the findings should be interpreted with caution, given the limited
number of internationalized firms and the cross-sectional design, which does not allow
generalizations beyond the analyzed sample. For management and investors, this implies that
internationalization status should not be used as the sole proxy for risk, and that the analysis
must integrate financial and contextual metrics specific to the firm and the industry.

Keywords: Risk. Internationalization. Brazilian market.
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1 INTRODUCAO

Em um contexto globalizado, a expansao internacional configura-se como estratégia
relevante para organizagdes que buscam ampliar oportunidades de crescimento, impulsionada
pela intensificagdo da competitividade e pela interconexao dos mercados (Galvao, 2021). No
Brasil, esse movimento intensificou-se com a internacionalizag¢do de empresas, que passaram a
expandir suas operagdes para mercados externos em resposta a dindmica econdmica global,
favorecida pela mobilidade de capital, pelo aumento do consumo e pela ampliagao do comércio
internacional (Almendra et al., 2018; Costa; Figueira, 2017). Trata-se, entretanto, de um
processo complexo, que demanda planejamento estratégico e adaptagdo a desafios operacionais
e contextuais distintos das condigdes enfrentadas por empresas de atuacdo exclusivamente
doméstica.

A internacionalizagdo pode ser definida como o processo pelo qual uma organizacio
estende suas atividades econdmicas para além de suas fronteiras nacionais, estabelecendo-se
em mercados estrangeiros e ajustando-se as suas especificidades (Buckley; Casson, 2009). Esse
fenomeno transcende a simples expansdo geografica, exigindo ajustes estratégicos que
considerem riscos e particularidades locais, conforme salientado por Salerno et al. (2021). Para
sua efetivacdo, ¢ necessario um planejamento detalhado, capaz de antecipar e mitigar os
desafios inerentes a essa trajetoria (Izidoro, 2022).

Entre os principais obstaculos enfrentados por empresas brasileiras nesse processo,
destacam-se as flutuagdes cambiais, os custos operacionais elevados, a burocracia
governamental e as dificuldades logisticas (Spengler; Floriani, 2022). De acordo com
Quifamessa e Mateque (2019), esses fatores constituem barreiras recorrentes que
comprometem a consolidacao das organizacdes em mercados externos. A volatilidade cambial,
em particular, introduz incertezas que podem afetar a competitividade, enquanto a
complexidade burocrética e os custos de transa¢do demandam gestdo eficiente e estratégias
consistentes de controle de riscos (Spengler; Floriani, 2022).

O ambiente regulatorio e os riscos politicos também se configuram como elementos
criticos no processo de internacionalizacdo. Empresas multinacionais frequentemente se
deparam com sistemas regulatorios e politicos complexos, cujas exigéncias locais podem gerar
barreiras operacionais e impactar negativamente suas atividades (Costa; Figueira, 2017). A
conformidade com essas normas requer adaptagdes continuas, tornando o monitoramento dos
riscos politicos uma pratica necessaria para a manutengao das operagdes internacionais (Costa;

Figueira, 2017).



Os desafios culturais representam outro aspecto relevante. Sobral (2019) aponta que a
gestdo da diversidade cultural, abrangendo valores, praticas e expectativas locais, ¢
fundamental para o €xito da internacionalizacdo. A adaptacgdo cultural favorece a integracao de
equipes e fortalece as relagdes com parceiros comerciais, contribuindo para a consolidacao da
presenca da organizacdo no exterior (Sobral, 2019).

Para atender a essas demandas, as empresas necessitam ajustar processos internos,
revisar praticas de gestdo, logistica e distribuicdo, além de incorporar tecnologias que
viabilizem operagdes em ambiente globalizado (Souza; Fenili, 2012). A flexibilidade e a
capacidade de adaptagdo constituem competéncias para a competitividade e sustentabilidade
das atividades internacionais (Souza; Fenili, 2012).

A internacionalizacdo tem sido considerada um fator de competitividade e
sustentabilidade no longo prazo. Almendra et al. (2018) indicam que a expansao para mercados
externos possibilita diversificagdo de receitas, reducdo da dependéncia do mercado doméstico
e mitigacdo de oscilagdes econdmicas regionais. Além disso, favorece o acesso a novas
tecnologias, amplia redes de distribuicdo e estimula a inovacao, fortalecendo a estratégia
organizacional.

Pesquisas recentes demonstram que empresas brasileiras, ao adotarem estratégias
estruturadas, conseguem mitigar riscos operacionais e financeiros, obtendo vantagens
competitivas em mercados dindmicos (Costa; Figueira, 2017). Entretanto, Buckley e Casson
(2009) ressaltam que o processo esta sujeito a barreiras regulatorias, instabilidade cambial,
dificuldades logisticas e diferencas culturais significativas, fatores que podem elevar o nivel de
risco. Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo examinar o risco sistematico de
acOes emitidas por empresas internacionalizadas.

A literatura sobre internacionalizacdo de empresas tem destacado, de maneira
recorrente, que a expansdo para mercados estrangeiros constitui estratégia central para o
aumento da competitividade, diversificagdo de receitas e fortalecimento organizacional em um
ambiente cada vez mais globalizado (Galvao, 2021; Almendra et al., 2018). Estudos cléssicos,
como Buckley e Casson (2009), e pesquisas mais recentes, como Salerno et al. (2021), mostram
que a internacionalizagao envolve decisodes estratégicas complexas, incluindo escolha do modo
de entrada, adaptagdo cultural, gestdo de riscos e reestruturagao operacional. No caso brasileiro,
pesquisas como as de Costa e Figueira (2017), Quifamessa e Mateque (2019) e Izidoro (2022)
evidenciam que a internacionalizagcdo enfrenta obstaculos relacionados a burocracia estatal,
volatilidade cambial, custos logisticos e instabilidade regulatoria, fatores que elevam a incerteza

e exigem planejamentos robustos de mitigacao.
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No cendrio brasileiro, a busca por mercados internacionais adquire relevancia adicional
diante das incertezas econdmicas e politicas que afetam a previsibilidade do ambiente de
negdcios. Para diversas empresas, a expansao para além das fronteiras nacionais configura-se
nao apenas como estratégia de crescimento, mas como requisito para assegurar sustentabilidade
e inovagdo no longo prazo (Salerno et al., 2021). Assim, compreender os desafios e fatores
criticos desse processo ¢ fundamental para que organizagdes brasileiras se posicionem de forma
consistente em um mercado globalizado e volatil, maximizando os beneficios da
internacionalizacao.

Nesse sentido, apenar da grande difusdo da tematica de internacionalizagdo e seus
desafios a literatura apresenta resultados divergentes sobre o impacto da expansdo internacional
no risco sistematico das empresas. Enquanto alguns estudos sugerem que a diversificagdo
geografica reduz a volatilidade ao amortecer choques especificos de determinados mercados,
outros demonstram que a atuagdo em multiplos ambientes institucionais pode intensificar a
exposicao a riscos macroeconomicos globais, elevando a sensibilidade dos retornos financeiros
(Silva et al., 2018; Stocker et al., 2022). Esse cenario revela uma lacuna de suma importancia,
principalmente no contexto brasileiro, que € justamente a falta de consenso entre empresas
internacionalizadas apresentar ou ndo maior risco sistematico em relagdo aquelas que atuam
apenas no mercado interno.

Este estudo propde-se a contribuir para a compreensdo do processo de
internacionalizagao de empresas brasileiras de capital aberto, analisando o risco sistematico.
Ao avaliar a volatilidade das a¢des em relagdo ao mercado, o estudo pretende fornecer subsidios
para que as empresas possam prever e gerenciar de forma mais eficaz os impactos financeiros
da expansdo internacional, especialmente em um contexto brasileiro caracterizado por
instabilidades econdmicas e politicas (Salerno et al., 2021). Os resultados visam apoiar a
formulacao de estratégias que promovam a sustentabilidade das operagdes e consolidem a

competitividade no mercado internacional.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Internacionalizacio de empresas

A internacionalizagdo de empresas constitui um conceito abrangente e multifacetado,
que ultrapassa a pratica de importagao e exportagao. Compreende um conjunto de estratégias e
decisdes organizacionais voltadas a expansdo das operagdes em mercados estrangeiros,
podendo envolver exportagdes indiretas e diretas, licenciamento de tecnologia, aliancas
estratégicas, fusdes e aquisi¢des, bem como a instalacdo de subsidiarias no exterior (Buckley;
Casson, 2009).

Esse processo possibilita a ampliacdo da base de clientes, a diversificagdo de receitas, a
reducdo de riscos associados a mercados especificos e a aquisicdo de novas capacidades
organizacionais. A internacionalizagdo pode ocorrer de forma gradual, conforme o Modelo de
Uppsala, no qual as empresas expandem suas operagdes para mercados com menor distancia
psiquica, ou de forma acelerada, como no caso das born globals, que ja iniciam suas atividades
com orientacdo voltada ao mercado internacional (Lamb; Sandberg; Liesch, 2011).

Para que uma empresa seja considerada internacionalizada, € necessario que desenvolva
estratégias voltadas a adaptacdo e a competitividade no mercado externo, ndo se limitando a
venda de produtos ou servigos a clientes internacionais. Segundo Costa e Figueira (2017), a
internacionalizacdo eficaz requer planejamento que contemple aspectos logisticos, juridicos,
cambiais, culturais e estratégicos, uma vez que operar em ambiente estrangeiro implica lidar
com desafios distintos dos enfrentados no mercado doméstico. O nivel de internacionalizacao
pode ser mensurado por indicadores como o percentual de receitas provenientes do exterior, o
nimero de subsididrias internacionais, a diversificacdo geografica das operacdes e o grau de
participag@o em joint ventures e aliangas globais (Salerno et al., 2021).

Diversas empresas adotam estratégias digitais e tecnoldgicas para expandir suas
atividades globalmente, explorando o comércio eletronico, marketplaces internacionais,
franquias digitais e prestacdo de servigos online (Galvao, 2021). O avango das plataformas
digitais e a intensificacdo da globalizag¢do possibilitaram que empresas de pequeno e médio
porte acessem mercados internacionais sem a necessidade de investimentos significativos em
infraestrutura fisica no exterior (Izidoro, 2022). Nesse sentido, a transformacao digital tem
desempenhado papel relevante na ampliagdo do acesso ao processo de internacionalizagao,
permitindo que negocios emergentes atinjam consumidores em diferentes paises com maior

eficiéncia e menor custo.
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A motivagdo para a internacionalizagdo pode ser classificada em dois grupos: proativa
e reativa. Entre as motivacdes proativas, incluem-se a busca por novos mercados, a exploragao
de vantagens competitivas, 0 acesso a novas tecnologias e inovagdes e o fortalecimento da
marca em ambito global. As motivagdes reativas, por sua vez, relacionam-se a necessidade de
reduzir riscos no mercado doméstico, as pressdes competitivas, a saturagdo do mercado interno
e as oscilagdes na demanda nacional (Buckley; Casson, 2009).

No contexto brasileiro, a internacionalizagdo tem se configurado como fator
determinante para o crescimento e a competitividade de diversas empresas, permitindo a
diversificacdo de riscos e a exploragao de novas oportunidades de mercado. A Fundagdo Dom
Cabral realiza estudos periddicos sobre o grau de internacionalizagdo das empresas brasileiras,
utilizando indicadores como a proporcao de receitas obtidas no exterior, o nimero de paises de
atuacdo, a presenca de subsidiarias internacionais e o nivel de integracdo global. Esses dados
permitem compreender a inser¢do das empresas brasileiras no mercado internacional e avaliar
sua exposi¢do a riscos externos (Fundacdo Dom Cabral, 2023).

A globalizagao constitui um dos principais fatores de estimulo a internacionalizac¢ao
(Quifamessa; Mateque, 2019). Conforme Izidoro (2022), esse processo decorre do aumento da
interdependéncia entre Estados, resultante da ampliagdo dos investimentos ¢ do comércio
internacional. As empresas buscam internacionalizar-se ndo apenas para explorar novos
mercados, mas também para preservar e fortalecer sua competitividade em um ambiente global
caracterizado por elevada dinamicidade e integracao (Izidoro, 2022).

Além dos aspectos econdmicos, a internacionalizagdo estd sujeita a riscos politicos e
regulatorios (Santos, 2021). De acordo com Costa e Figueira (2017), empresas multinacionais
devem adaptar-se a diferentes ambientes regulatorios e sistemas politicos nos mercados
estrangeiros, atendendo a exigéncias locais que podem apresentar elevado grau de
complexidade e variabilidade, conforme o pais de atuagdo. Alteracdes regulatorias,
frequentemente impostas pelo Estado, representam riscos significativos a continuidade e ao
éxito das operagdes internacionais (Santos, 2021).

A gestdo eficaz da internacionalizacdo requer, além da adaptagdo cultural, a
reestruturacao continua dos processos internos (Santos, 2021). Segundo Santos (2021), a
expansdo internacional demanda ajustes regulares em processos de producdo, distribui¢do e
financiamento, de modo a manter a competitividade. A capacidade de resposta rapida as novas
demandas configura-se como elemento essencial para a mitigagao de riscos (Santos, 2021).

A escolha do modo de entrada no mercado internacional constitui aspecto critico da

internacionalizacdo. Salerno et al. (2021) identificam trés fatores determinantes dessa escolha:
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os ativos e competéncias da empresa, o contexto competitivo do setor e os elementos
relacionados ao ambiente institucional. Organiza¢des que dispdem de recursos especificos e
diferenciados tendem a obter vantagem competitiva no mercado internacional (Salerno et al.,
2021).

Para aproveitar as oportunidades globais, gestores devem realizar analise criteriosa da
prontiddo da empresa para a internacionalizacdo, avaliar a viabilidade de seus produtos e
servicos no mercado externo e identificar mercados mais favoraveis. A formulacao de
estratégias estruturadas pode reduzir riscos e otimizar resultados da expansao internacional. A
auséncia de planejamento estratégico adequado pode comprometer a adaptacdo as novas
condi¢des de mercado, afetando a competitividade e a sustentabilidade global (Jorge; Troian;
Carvalho, 2021).Um risco recorrente no processo de internacionalizagdo, conforme Jorge,
Troian e Carvalho (2021), ¢ a formagao de clusters e a concentragao de atividades em
determinados paises, o que pode gerar disparidades no poder de compra e na capacidade
produtiva entre regides. Caso ndo seja adequadamente gerido, esse fendomeno pode impactar
negativamente as operagdes globais.

A internacionalizagdo pode também ocasionar concentragdo de tecnologia e inovagao
em algumas regides, enquanto outras permanecem em niveis inferiores de desenvolvimento
(Jorge; Troian; Carvalho, 2021). Esse descompasso tecnoldgico ¢ apontado como um dos
efeitos adversos da expansdo global descoordenada, podendo ampliar as disparidades
econOmicas entre paises.

A internacionalizagdo expde as empresas a diferentes tipos de riscos, sendo os
econdmicos um dos principais desafios (Izidoro, 2022). Quifamessa e Mateque (2019)
destacam que, ao expandirem suas operagdes para o exterior, as empresas enfrentam flutuagdes
cambiais, custos elevados de producao e distribuicao, além de exigéncias burocraticas variaveis
entre paises. Esses fatores aumentam a complexidade do processo e exigem gestao de riscos
estruturada para evitar impactos adversos nas operagdes internacionais.

Apesar dos riscos, a internacionalizacdo oferece oportunidades para o crescimento e a
diversificacao das empresas (Rosa et al., 2021). Segundo Rosa et al. (2021), organizagdes que
implementam boas praticas de governanga corporativa e se adaptam aos riscos internacionais
tendem a elevar seu valor de mercado e fortalecer sua posi¢do competitiva.

Para enfrentar os desafios e aproveitar as oportunidades da internacionalizagdo, as
empresas devem adotar abordagem estratégica e multidimensional, abrangendo desde a gestao
de riscos econOmicos e politicos até¢ a adaptacdo cultural e tecnoldgica (Sobral, 2019). A

promocao de cultura organizacional inclusiva, o fortalecimento da governanca e a
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implementa¢do de medidas eficazes de gestdo de riscos constituem elementos centrais para o
éxito das operagdes internacionais (Sobral, 2019).

A internacionalizacdo de empresas, por ndo se tratar de processo linear, demanda
reavaliacdo constante das estratégias e implementacdo de agdes flexiveis que possibilitem
adaptacdo continua ao ambiente global (Moizinho et al., 2014). A capacidade de antecipar e
mitigar riscos, aliada a disposi¢@o para ajustar operagdes em tempo real, ¢ fundamental para a

manutengao e o crescimento sustentdvel em mercados internacionais (Moizinho et al., 2014).

2.2 Risco Sistematico e o Processo de Internacionaliza¢ao

O processo de internacionalizacdo empresarial constitui estratégia amplamente adotada
por organizacdes que buscam ampliar a competitividade global, diversificar mercados e acessar
novas oportunidades de crescimento. A inser¢ao em mercados estrangeiros, entretanto, implica
desafios adicionais, especialmente no que se refere a exposicdo ao risco sistematico,
diretamente associado as oscilagdes do mercado global e a fatores macroeconémicos que nao
podem ser mitigados por meio da diversificagdo interna. Diferentemente dos riscos especificos,
passiveis de controle por estratégias internas, o risco sistematico afeta de forma uniforme todas
as empresas de um setor ou economia, configurando-se como aspecto central na andlise
financeira e estratégica de organizacdes globalizadas (Almendra et al., 2018).

No campo das finangas, a mensuragao do risco sistematico ¢ frequentemente realizada
por meio do coeficiente beta (), conforme estabelecido pelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Esse coeficiente indica o grau de sensibilidade do retorno de uma empresa em relacao
as oscilagdes do mercado como um todo. Empresas com P superior a 1 sdo consideradas mais
volateis que o mercado, implicando maior nivel de risco e, consequentemente, custo de capital
mais elevado. Por outro lado, empresas com [ inferior a 1 apresentam menor volatilidade,
podendo ser mais atrativas para investidores com perfil conservador (Spengler; Floriani, 2022).

No contexto da internacionalizacdo, a influéncia do risco sistematico pode apresentar
carater ambiguo, isto ¢, a diversificagdo geografica pode reduzir a dependéncia de um tnico
mercado e suavizar flutuagdes nos retornos financeiros. Contudo, a exposi¢ao a multiplos
ambientes macroecondmicos pode elevar a vulnerabilidade da empresa a fatores externos, como
instabilidade cambial, crises politicas e choques regulatorios (Almendra et al., 2018).

A volatilidade dos retornos financeiros constitui elemento central na relacao entre
internacionalizagdo e risco sistematico. Empresas que expandem operagdes para mercados
estrangeiros enfrentam mudancas regulatdrias, variagcdes cambiais e instabilidades econdmicas

que podem comprometer a previsibilidade de seus resultados (Almendra et al., 2018). Ademais,
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a necessidade de adaptagdo a novos ambientes institucionais, culturais e operacionais pode
gerar custos adicionais e aumentar a complexidade da gestdo estratégica (Moizinho et al.,
2014). Assim, a exposi¢ao a multiplos mercados pode tanto ampliar o coeficiente beta, em
funcdo do aumento da incerteza operacional, quanto reduzi-lo, caso a diversificacao geografica
permita compensar perdas e ganhos em diferentes localidades.

A governanga corporativa configura-se como elemento relevante na mitigagao do risco
sistematico, especialmente em empresas internacionalizadas. Organizagdes que adotam praticas
consolidadas de governanga, como as previstas no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da B3,
tendem a apresentar maior transparéncia na divulgacao de informagdes, melhor controle de
riscos internos e estruturas de gestdo mais eficientes, o que pode impactar positivamente a
percepcao de risco por parte dos investidores e reduzir a volatilidade dos retornos (Almendra
et al., 2018). Além disso, praticas robustas de governanga favorecem a resiliéncia diante de
crises externas, ao facilitar a adaptacdo a diferentes realidades regulatorias e institucionais
(Spengler; Floriani, 2022).

Outro fator determinante no impacto da internacionalizagdo sobre o risco sistematico ¢
a estrutura de capital e o nivel de alavancagem financeira. Empresas com elevado
endividamento tendem a apresentar maior exposi¢ao ao risco, pois obrigagdes financeiras fixas
aumentam a vulnerabilidade a choques econdmicos e oscilagdes de mercado. Em ambiente
internacional, esse efeito pode ser intensificado por fatores como variagdes nas taxas de juros,
mudancas nos regimes cambiais e diferencas no acesso ao crédito entre paises (I1zidoro, 2022).
Organizagdes que mantém estrutura de capital equilibrada, combinando recursos proprios e
divida em niveis sustentaveis, podem reduzir a exposi¢cdo ao risco sistematico e melhorar a
previsibilidade dos retornos no longo prazo.

A setorialidade também influencia a relagdo entre internacionalizagdo e risco
sistematico. Empresas do setor de tecnologia, por exemplo, tendem a apresentar coeficientes
beta mais elevados, devido a atuacdo em ambiente de radpida inovagdo, mudancas regulatorias
frequentes e ciclos curtos de desenvolvimento de produtos, o que aumenta a volatilidade. Em
contrapartida, setores como o alimenticio ¢ o de utilidades publicas apresentam menor
volatilidade, em razdo da demanda mais estavel e menos sensivel a oscilacdes economicas
globais (Silva et al., 2018). Assim, o impacto da internacionalizagdo sobre o risco sistematico
varia conforme as caracteristicas da industria e do setor de atuagao.

Além dos fatores estruturais e setoriais, a variagao cambial constitui um dos principais
desafios para empresas internacionalizadas. Organizagdes que operam em multiplos mercados

estdo expostas a flutuagdes nas taxas de cambio, que podem afetar negativamente os fluxos de
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receita e aumentar a volatilidade financeira. Estratégias de hedge cambial, como contratos
futuros e operagdes com derivativos, sdo amplamente utilizadas para mitigar esses riscos e
reduzir o impacto da volatilidade sobre os retornos (Jorge; Troian; Carvalho, 2021).

Indicadores de risco financeiro, como o beta (B) e o Valor em Risco (VaR),
desempenham papel relevante na avaliacdo da exposi¢ao das empresas ao risco sistematico. O
VaR estima a perda potencial de uma empresa em determinado intervalo de tempo, com base
em probabilidade predefinida, sendo ferramenta essencial para a gestdo de risco em operagdes
internacionais. Segundo Stocker et al. (2022), o VaR ¢ amplamente utilizado por empresas born
globals para prever impactos decorrentes de oscilagdes de mercado e implementar estratégias
de mitigacao, contribuindo para maior solidez financeira.

Dessa forma, a analise do risco sistematico, obtida por meio do coeficiente beta no
ambito do CAPM, constitui instrumento indispensavel para compreender os impactos da
internacionaliza¢do nas empresas brasileiras. A atua¢cdo em multiplos mercados pode aumentar
a volatilidade financeira e intensificar fatores como instabilidade cambial e crises regulatorias,
embora, a diversificacdo geografica, conforme observado por Almendra et al. (2018), possa
representar alternativa para mitigagao desses riscos.

A adogdo de praticas de governanga corporativa com controles robustos, estrutura de
capital equilibrada e estratégias de hedge cambial configura-se como abordagem eficaz para
reduzir a volatilidade, tanto em setores mais sensiveis, como o de tecnologia, quanto em setores
mais estaveis, como o alimenticio (Spengler; Floriani, 2022; Silva et al., 2018).

Diante do exposto, entende-se que a relagdo entre internacionalizagao e risco sistematico
requer andlise integrada, combinando métricas como o beta e 0 VaR com agdes concretas de
mitigac¢do, a exemplo das propostas por Stocker et al. (2022) para empresas born globals. No
contexto brasileiro, a compreensao desses riscos ¢ essencial, considerando a recorréncia de
instabilidades econdmicas e politicas. Os resultados dessa analise podem subsidiar adaptacdes
estratégicas e fornecer base para que as organizagdes enfrentem os desafios da expansdo
internacional com maior seguranca e sustentabilidade (Jorge; Troian; Carvalho, 2021).

Nesta perspectiva, emerge a necessidade de verificar empiricamente se o processo de
internacionalizagdo tem significancia no que tange o risco sist€émico das empresas brasileiras
de capital aberto. Embora tenham diversas discussdes na literatura acerca desse impacto ou ndo,
principalmente me relagdo a diversificagdo geografica, questdes cambiais e volatilidade dos
retornos, ponde contribuir com a redugdo da dependéncia de um unico mercado, assim como
ampliar a exposicao a interferéncias externas. Pressupde-se que as praticas de governanga

corporativa € mecanismos de gestdo de riscos adotas por empresa com atuagdo em ambito
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internacional sejam capazes de mitigar esses riscos sistémicos ou seus efeitos. Logo, a pesquisa
tem como hipotese a ser verificada: Empresas internacionalizadas apresentam coeficiente beta
significativamente diferente das empresas ndo internacionalizadas. A testagem dessa hipotese,
por meio de comparagao estatistica entre empresas nacionais € internacionalizadas, permitindo
compreender se a internacionalizagdo constitui fator relevante para o comportamento do risco

sistematico no contexto empresas brasileiras de capital aberto.
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificacio da pesquisa

Este estudo pode ser classificado como uma pesquisa quantitativa, sendo categorizada
dessa forma devido a utilizacado de métodos estatisticos e ferramentas quantitativas, como a
analise estatistica, para a obtencdo e interpretacdo dos resultados. Gil (2002) ressalta que,
diferentemente da pesquisa qualitativa, que se concentra na compreensdo aprofundada de
contextos sociais, culturais e psicologicos, a pesquisa quantitativa busca a generalizagao
estatistica por meio de dados numéricos.

No que diz respeito a abordagem, adota-se a de viés exploratdria, cujo objetivo ¢
identificar, mapear e analisar possiveis associacdes entre duas variaveis de interesse, isto €, o
grau de internacionalizacdo e o nivel de risco de empresas. Segundo Gil (2002), pesquisas
exploratorias buscam ampliar o conhecimento sobre determinado fenomeno, especialmente
quando héa lacunas tedricas ou empiricas, permitindo a formulacdo de hipoteses e o
delineamento de estudos subsequentes. Nesse sentido, o presente estudo pretende examinar
padrdes, tendéncias e associagdes preliminares entre as variaveis, sem a pretensdao de
estabelecer conclusdes definitivas, mas fornecendo dados e subsidios teoricos que possam
orientar e contribuir para investigacdes acerca da relagdo entre a internacionalizagdo e risco
empresarial.

Os procedimentos de analise adotados nesta pesquisa foram fundamentados no método
estatistico. A escolha por esse método decorre da necessidade de empregar técnicas estatisticas
para a descricdo e interpretagdo dos dados coletados. Gil (2008) destaca que o método
estatistico ¢ baseado na aplicacdo da teoria da probabilidade, sendo importante para a
investigacdo em pesquisas sociais. Gil (2008) enfatiza ainda a aceitacdo significativa desse
método por parte dos pesquisadores com preocupagdes quantitativas, uma vez que as

explicacdes derivadas dele tém uma boa probabilidade de acerto € um grau razoéavel de precisao.

3.2 Definicao da amostra

A coleta de dados deste estudo foi realizada por meio de fontes secundarias, com
destaque para a base Economatica, utilizada para obter o coeficiente de risco sistematico (beta)
das empresas analisadas, e para os relatorios da Fundacdo Dom Cabral, que apresentam o
ranking das multinacionais brasileiras e permitem identificar o nivel de internacionalizagao das
companhias. A escolha dessas fontes baseou-se em sua disponibilidade e confiabilidade,

assegurando informagdes compativeis com os objetivos da pesquisa. Conforme Gil (2008), a
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utilizacdo de dados secundérios possibilita o aproveitamento de informagdes previamente
estruturadas e reconhecidas, o que favorece uma analise mais ampla, consistente e comparativa
da relacao entre internacionalizacao e risco sistematico nas companhias abertas brasileiras.

A amostra deste estudo foi composta por 283 empresas brasileiras de capital aberto,
listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, as quais apresentavam dados disponiveis para o
coeficiente de risco sistematico (beta) em marco de 2025 na base Economatica. A escolha se
deu em virtude de contemplar todas as companhias abertas com dados disponiveis na data da
coleta de dados. Permitindo assim, identificar padrdes e tendéncias da Internacionalizagdo das
empresas brasileiras.

A amostra contempla diferentes setores econdomicos, garantindo que a relagdo entre
internacionalizagdo e risco sistematico seja analisada em diversos segmentos, o que contribui
para a significancia da pesquisa em varios seguimentos da economia brasileira. Para a
delimitacdo da amostra, foi estabelecido que apenas as empresas de capital aberto que negociam
suas acdes na bolsa e que possuem dados que permitam o célculo de métricas de risco durante

o periodo mencionado serdo incluidas.

3.3 Definicao das variaveis

A variavel representativa do grau de internacionalizagdo foi operacionalizada por meio
de uma dummy, assumindo valor 1 para as empresas que constavam no ranking mais recente
das multinacionais brasileiras divulgado pela Fundacdo Dom Cabral (2023), e valor 0 para as
demais. Essa proxy foi escolhida por refletir de forma objetiva a inser¢ao internacional das
companhias, considerando critérios previamente estabelecidos por uma instituicao de referéncia
na area, entre os fatores adotados pela FDC, destaca-se a presenca em diferentes paises, grau
de internacionalizacao e dados quantitativos, como o crescimento da receita dessas empresas.

O procedimento tem como fundamento teoérico os estudos de Salerno et al. (2021), Costa
e Figueira (2017) e Moizinho et al. (2014), autores que recorreram a procedimentos parecidos
para analisar o grau de internacionalizagdo de empresas brasileiras. Portanto, a variavel dummy
aqui adotada, permite distinguir de maneira mais assertiva as empresas com atuacao dentro do
ambito nacional e aquelas com abrangéncia internacional, consequentemente € possivel
entender com maior precisdo os efeitos os riscos corporativos de acordo com o grau de
internacionalizacdo das organiza¢des empresariais.

O risco foi mensurado a partir do coeficiente beta do Capital Asset Pricing Model
(CAPM), obtido diretamente da base de dados Economatica. O beta representa o risco

sistematico de um ativo em relagdo ao mercado, sendo amplamente utilizado na literatura de
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finangas como medida de sensibilidade do retorno de uma agao as variagdes do retorno de um
indice de mercado. Assim, os valores de Beta superiores 1 indicam que o ativo tende a
apresentar variagdes mais acentuadas que o mercado, enquanto valores inferiores a 1 sugerem
menor sensibilidade as oscilagdes do mercado. A escolha dessa métrica baseia-se em discussoes
apresentadas por Almendra et al. (2018) e por Spengler e Floriani (2022), que reforcam a
utilidade do coeficiente beta em estudos destinados a relacionar caracteristicas empresariais a

€Xposicao aos riscos.

3.4 Procedimentos de analise

Os dados foram analisados mediante o uso de estatisticas descritivas, como média,
desvio-padrao, valores maximo e minimo. A média ¢ uma medida central que representa o valor
médio dos dados (Neto, 2022). O desvio padrao ¢ utilizado como indicador de dispersao,
proporcionando resultados sobre a variabilidade dos dados (Neto, 2022). A analise dos valores
minimo e maximo ajuda a identificar possiveis anomalias, extremos e caracteristicas especificas
que podem ter implicagdes significativas na relacdo entre a internacionaliza¢ao das empresas €
o risco associado (Neto, 2022).

A varidvel dummy de internacionalizagdo foi utilizada para segmentar a amostra em dois
grupos distintos, isto €, empresas internacionalizadas (valor 1) e empresas nacionais (valor 0).
Essa divisdo possibilitou a comparacdo entre os grupos quanto ao risco sistematico, mensurado
pelo coeficiente beta do CAPM. Considerando que o nimero de observagdes entre os grupos ¢
reduzido e desigual, optou-se pela aplicagdo do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney
(Wilcoxon rank-sum test)

Esse teste ¢ indicado para comparar duas amostras independentes quando ndo se pode
assumir a normalidade dos dados, avaliando se as distribuicoes das varidaveis diferem
significativamente entre os grupos. A escolha por um teste nao paramétrico se dar pelo fato da
ndo exigéncia de pressuposto rigidos sobre a forma da distribuicdo dos dados, o que torna-se
mais adequado em pesquisas com pequenas amostras de dados ou variancias heterogéneas. Com
1sso, o teste de Mann-Whitney permite maior aderéncia estatistica aos resultados, mesmo diante

de possiveis limitagdes do tamanho da amostra.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da pesquisa. Neste estudo foram
avaliadas 283 empresas listadas na B3. A média apresenta 0,95, o que significa que na amostra
o risco ¢ menor do que a pratica de mercado, esse resultado sugere que a amostra ¢ composta
majoritariamente por empresas menos volateis do que o mercado, sendo, portanto,
potencialmente mais atrativas para investidores conservadores, conforme as hipdteses do
modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM), discutido por Spengler e Floriani (2022).

Ja em relacdo ao risco minimo, este ¢ de -0,74, enquanto algumas organizagdes
apresentam uma realidade bem distinta com nivel maximo de 3,67, que significa que estdo mais
suscetiveis as flutuagdes de mercado. Esse cenario vai de encontro com Almendra et al. (2018),
os quais destacam que a volatilidade pode se intensificar em empresas mais expostas a fatores

externos e instabilidades de mercado, sobretudo quando internacionalizadas.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas para as variaveis da pesquisa

Variavel Obs. Média D.P Min. Max.
Beta 283 0,9584 0,6999 -0,7415 3,6761
Internacionais 283 0,0777 0,2682 0,0000 1,000

Fonte: Elaboracdo propria.

Ainda na Tabela 1, verifica-se desvio-padrdo de 0,69, indicando uma variagdo
significativa no que diz desrespeito aos niveis de riscos das empresas analisadas. Em relacgao as
observagdes, a amostra revela que apenas 22 empresas (7,8%) possuem operacoes
internacionais, enquanto 92,2% operam exclusivamente em territorio brasileiro. Isso reforga o
cenario brasileiro mencionado por Costa e Figueira (2017), no qual a maioria das organizagdes
ainda opera prioritariamente no mercado doméstico, seja por limitagdes estratégicas, culturais
ou estruturais.

Foi aplicado o teste de Mann-Whitney, conforme a Tabela 2, com o objetivo de verificar
a diferenca de distribuicdo dos coeficientes beta entre os grupos de empresas nacionais e
internacionalizadas. A soma dos postos para o grupo das caracterizadas como
internacionalizadas foi de 3.124 e a observada foi de 3.267, o que indica pequena diferenca
entre os grupos, o que demonstra uma certa Insignificancia no contexto analisado de empresas
nacionais ou internacionalizadas. J4 para as mensuradas como nacionalizadas a soma esperada

foi de 37.062 e a observada de 36.919. Os resultados ndo rejeitaram a hipdtese nula de que as
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distribui¢cdes das duas amostras sdo idénticas, sugerindo ndo existir diferencas no risco de
empresas nacionais e internacionalizadas.

Portanto, os dados aqui analisados corroboram os achados de Moizinho et al. (2014) e
Spengler e Floriani (2022), ao indicar que a internacionaliza¢ao ndo implica necessariamente
em maior volatilidade do retorno financeiro, sendo essencial considerar fatores estruturais,
setoriais e estratégicos na andlise do risco sistematico de empresas globalizadas. Uma vez, esses
fatores associados a praticas de governangas, mensuragdo de riscos atrelados a atividade

praticada o risco sistematico tem grande chances de ser mitigado.

Tabela 2- Teste de Mann-Whitney

INTER Obs Somas dos Postos Esperado
0 261 36.919 37.062
1 22 3.267 3.124
Combinado 283 40.186 40.186
Comparacio Soma dos postos z p-valor
Nacional/Internacionalizada 36.919/3.267 -0,3880 0,6981

Fonte: Elaboracdo propria.

Ainda, acerca dos riscos, as somas dos postos demonstram que tanto as empresas
internacionalizadas, quanto as que se mantém com atuagdo no ambito nacional possuem
distribuicao semelhante de risco sistematico. Logo, o teste de Mann-Whitney reforca que
internacionaliza¢do ndo se associa consequentemente a niveis de risco sistematico na amostra
analisada.

De maneira geral, os dados evidenciam que a internacionalizacdo das empresas
brasileiras de capital aberto nao estd diretamente associada ao aumento do risco sist€émico, os
dados refletem outros achados na literatura que mencionam que a internacionalizac¢ao por si s0,
ndo implica consequentemente em riscos sistematicos como variacdo cambial, questdes
macroecondmicas e outros fatores institucionais. Este resultado ¢ condizente com os estudos de
Almendra et al. (2018), o qual indica que a internacionalizagdo sobre o risco, pode ser extinta

através de praticas de governanga, diversificacdo geografica e gestdo de riscos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi examinar o risco das agdes de empresas internacionalizadas
listadas na B3. Adotou-se abordagem quantitativa e exploratoria com dados secundarios da
Economatica e da Fundacdo Dom Cabral. O risco foi mensurado pelo coeficiente beta do
CAPM e a internacionalizagdo foi operacionalizada por dummy a partir do ranking de
multinacionais. As analises incluiram estatisticas descritivas e o teste nao paramétrico de Mann-
Whitney, com segmentacdo da amostra entre empresas internacionalizadas e nacionais.

Os resultados descritivos indicaram média de beta ligeiramente superior entre as
empresas internacionalizadas, com menor dispersado relativa nesse grupo. Entretanto, o teste de
Mann-Whitney nao apontou diferenga estatisticamente significativa entre as distribuicdes de
beta dos grupos (p-valor > 0,05). Assim, na amostra analisada, a condicdo de estar
internacionalizada ndo implicou, por si, alteragdo estatisticamente detectdvel no risco
sistematico das agdes.

As evidéncias sugerem que a internacionalizagdo, isoladamente, ndo determina o
comportamento do risco sistematico das companhias abertas brasileiras. A avaliacao do risco
deve considerar fatores adicionais, como setor de atuagdo, estrutura de capital, praticas de
governanga e exposi¢do cambial. Para a gestdo e para investidores, isso implica que o status de
internacionalizacdo ndo deve ser utilizado como proxy unica de risco, de modo que a analise
precisa integrar métricas financeiras e contextuais especificas da firma e do setor.

Este estudo apresenta limitagcdes. A amostra de empresas internacionalizadas ¢ reduzida
frente ao total da amostra, o que restringe o poder dos testes. O desenho ¢ transversal, baseado
em um unico recorte temporal. Utilizou-se um indicador de risco (beta), sem controle para
efeitos setoriais, alavancagem ou governanca. Além disso, o teste empregado € nao paramétrico
e nao captura relagdes condicionais entre multiplas varidveis.

Pesquisas futuras podem ampliar a janela temporal (séries historicas), incorporar
indicadores adicionais de risco (volatilidade, VaR) e aplicar modelos multivariados que
controlem por setor, tamanho, alavancagem, liquidez e governanca. E recomendavel testar
especificagdes que considerem intensidade de internacionalizagdo (e.g., receitas externas) e
diferentes regimes de mercado, bem como verificar robustez por subperiodos e subamostras
setoriais. Esses aspectos ndo foram abordados nesta pesquisa, em virtude de seu carater

exploratorio.
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