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RESUMO

Diante do panorama dindmico dos mercados globais e das crescentes demandas dos
stakeholders, as empresas tém intensificado foco em questdes ligadas a sustentabilidade. Além
disso, o arcaboug¢o normativo e regulatério internacional relacionado a sustentabilidade
estabelece um contexto em que as empresas precisam alinhar suas estratégias de
internacionalizagao aos principios ESG. Nesse ambiente, a internacionalizacdo pode levar as
organizagdes a reforcar sua aten¢do e comprometimento com praticas ESG. Respaldado na
Teoria dos Stakeholders, o estudo investiga a influéncia da internacionalizacdo das empresas
brasileiras de capital aberto em seu desempenho ESG (agregado, ambiental, social e
governanga), considerando-se o quinquénio 2017-2021. De natureza quantitativa, a pesquisa
identificou que, em 2021, o grupo de empresas com atuag¢ao no mercado internacional por meio
de negociacao das ag¢des apresentou um melhor desempenho ESG. Constatou-se, entretanto,
que quanto mais a empresa se internacionaliza por meio da negociagdo de suas agdes em bolsas
de valores estrangeiras, menor ¢ o desempenho ESG (agregado, ambiental, social), sugerindo
que as companhias brasileiras ndo implementam essas praticas ao operar em mercados de
capitais globais. Além disso, o desempenho de governanga ndo apresentou significancia em
nenhum dos modelos estatisticos, indicando que as empresas internacionalizadas ndo adotam
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estruturas de governanca desenvolvidas para adquirir a confiabilidade de seus stakeholders e
atrair novos investidores, contrariando os pressupostos da Teoria dos Stakeholders.

Palavras-chave: Internacionalizagdo, Sustentabilidade, ESG, Teoria dos Stakeholders.

ABSTRACT

Faced with the dynamic panorama of global markets and the growing demands of stakeholders,
companies have intensified their focus on issues related to sustainability. Furthermore, the
international normative and regulatory framework related to sustainability establishes a context
in which companies need to align their internationalization strategies with ESG principles. In
this environment, internationalization can lead organizations to reinforce their attention and
commitment to ESG practices. Supported by Stakeholder Theory, the study investigates the
influence of internationalization on the ESG performance (aggregate, environmental, social,
and governance) of publicly traded Brazilian companies, considering the five-year period 2017-
2021. The quantitative research identified that, in 2021, the group of companies operating in
the international market through share trading showed better ESG performance. It was found,
however, that the more the company internationalizes through trading its shares on foreign stock
exchanges, the lower its ESG (aggregate, environmental and social) performance is, suggesting
that Brazilian companies do not implement these practices when operating in global capital
markets. Furthermore, governance performance was not significant in any of the statistical
models, indicating that internationalized companies do not adopt governance structures
designed to acquire reliability from their stakeholders and attract new investors, contradicting
the assumptions of Stakeholder Theory.

Keywords: Internationalization, Sustainability, ESG, Stakeholder Theory.

RESUMEN

Ante el panorama dindmico de los mercados globales y las crecientes demandas de las partes
interesadas, las empresas han intensificado su enfoque en cuestiones relacionadas con la
sostenibilidad. Ademads, el marco normativo y regulatorio internacional relacionado con la
sostenibilidad establece un contexto en el que las empresas necesitan alinear sus estrategias de
internacionalizacion con los principios ESG. En este entorno, la internacionalizacion puede
llevar a las organizaciones a reforzar su atencion y compromiso con las practicas ESG. Apoyado
en la Teoria de las Partes Interesadas, el estudio investiga la influencia de Ia
internacionalizacion en el desempeio ESG (agregado, ambiental, social y de gobernanza) de
las empresas brasilefias que cotizan en bolsa, considerando el quinquenio 2017-2021. De
naturaleza cuantitativa, la investigacion identificod que, en 2021, el grupo de empresas que
operan en el mercado internacional a través de la negociacion de acciones mostrd un mejor
desempefio ESG. Se encontro, sin embargo, que cuanto mas se internacionalice la empresa a
través de la negociacion de sus acciones en bolsas extranjeras, menor es su desempefio ESG
(agregado, ambiental y social), lo que sugiere que las empresas brasilefias no implementan estas
practicas cuando operan en los mercados de capitales globales. Ademads, el desempefio de la
gobernanza no fue significativo en ninguno de los modelos estadisticos, lo que indica que las
empresas internacionalizadas no adoptan estructuras de gobernanza disefiadas para adquirir
confiabilidad de sus partes interesadas y atraer nuevos inversores, contradiciendo los supuestos
de la teoria de las partes interesadas.

Palabras-clave: Internacionalizacion, Sostenibilidad, ESG, Teoria de las partes interesadas.
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1 INTRODUCAO

As organizagdes deram inicio a um processo de inclusdo de praticas supralegais para
atender as expectativas da sociedade, devido a cobrangas oriundas de movimentos sociais,
sindicatos e outras instancias civis (Carroll, 1979). Nessa perspectiva, Gillan et al. (2021)
mencionam que diversos setores t€ém direcionado a atencdo para compreender os impactos
positivos e/ou negativos que as organizagdes podem gerar no bem-estar social. Nessa
conjuncao, tém-se como exemplos iniciativas corporativas em a¢des Environmental, Social and
Governance (ESG), que enfatizam a importdncia de integrar responsabilidade social e
sustentabilidade em suas operacdes, atentando ndo apenas para os aspectos financeiros, mas
também para o impacto ambiental, as relagdes sociais e a eficiéncia de suas estruturas de
governancga (Gillan et al., 2021).

principais bolsas de valores criaram indices de sustentabilidade, os quais envolvem as
dimensdes econdmica, social e ambiental, tais como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI),
em Nova lorque; o FTSE4Good, em Londres; e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
em Sao Paulo (Nascimento et al., 2020). A preocupagao quanto aos aspectos ambiental, social
e de governanga estd intrinsecamente ligada ao valor a empresa, estabelecendo-se uma conexao
essencial entre todos os participantes envolvidos com sua atividade, de modo a refletir os
pressupostos da Teoria dos Stakeholders, segundo a qual as organizagdes precisam considerar
os interesses essenciais de seus stakeholders, tendo em vista o objetivo de maximizagao de
valor no longo prazo (Freeman, 1984; Jensen, 2002).

Quanto mais robusto for o mercado em que atua a empresa, maior sera a diversidade do
publico ao qual visa representar; ou seja, consideram-se os stakeholders do pais onde a empresa
esta inserida, bem como os do seu pais de origem (Brammer et al., 2009). Essa atuacgdo
organizacional além do pais de origem ¢ descrita na literatura como internacionalizagdo
(Albuquerque et al., 2019), surgindo como alternativa para a empresa ampliar a sua capacidade
de conquistar novos mercados (Filatotchev & Wright, 2011).

O fato de a organizacao estar inserida em diferentes paises e tratar com varios sistemas
legais e interesses dos individuos traz a necessidade de versar de formas diferenciadas acerca
de questdes sobre sustentabilidade, pois as firmas internacionais possuem demandas mais
complexas e interagdes que influenciam suas praticas (Nascimento et al., 2020). Desse modo,
nas empresas internacionalizadas a pressao para adogdo de praticas sociais € ambientais
responsaveis muitas vezes ¢ intensificada devido a diversidade de stakeholders, abrangendo
nao apenas grupos locais, mas também atores globais e organizagdes internacionais (Soschinski
etal., 2019).

Ou seja, as pressoes oriundas dos stakeholders apresentam-se mais acentuadas, e fazem
com que a empresa procure ampliar e evidenciar suas praticas como resposta as exigéncias de
seu publico (Kang, 2013), melhorando a sua reputacdo e legitimidade, como forma de facilitar
sua inserc¢ao no circuito (Scherer & Palazzo, 2011).

Ao abrir novos mercados e estabelecer conexdes com diversas culturas e comunidades,
a empresa cria uma dindmica na qual percebe a necessidade de se adaptar a diferentes normas
e expectativas, de modo que a internacionalizag¢do passa a impulsionar o seu comprometimento
em investir em praticas socioambientais (Orlitzky et al., 2011). Nesse sentido, a Teoria dos
Stakeholders auxilia a sustentar a presente investigacdo considerando praticas sociais €
ambientais como resposta & demanda dos stakeholders de diferentes contextos (Soschinski et
al., 2019).

Almeida e Callado (2017) destacam a relevancia de a empresa mensurar e divulgar seus
resultados acerca do desempenho ambiental e social, a exemplo de indicadores financeiros e
ndo financeiros, como recomendado pelas diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI). A
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divulgacdo transparente e confiavel dessas informacdes pode se constituir em um método eficaz
para possibilitar que os investidores tomem decisdes mais fundamentadas, alinhando seus
recursos a empresas que demonstram ter compromisso genuino com a sustentabilidade. No que
tange as praticas ESG, o desempenho ESG mensura essas a¢des por meio de um conjunto de
critérios preestabelecidos, medindo o quio sustentavel, ética e responsavel ¢ a empresa, e como
ela impacta o meio ambiente, a sociedade e seus stakeholders (Thomson Reuters, 2023).

Seguindo as evidéncias teoricas apresentadas, este estudo se propde a responder ao
seguinte questionamento: Qual a relagdo entre internacionalizagdo e o desempenho ESG das
empresas brasileiras de capital aberto? Destarte, traz como objetivo geral investigar a influéncia
da internacionalizacdo das empresas brasileiras de capital aberto em seu desempenho social,
ambiental e de governanca. Adicionalmente, buscou-se examinar se hd diferengas no
desempenho ESG (escore agregado e em cada dimensao) entre as empresas internacionalizadas
e aquelas ndo internacionalizadas. Levanta-se como hipdtese geral, sustentada pelos
pressupostos da Teoria dos Stakeholders, que o foco de inser¢ao das empresas no mercado
externo influencia positivamente o desempenho ESG, tanto de forma agregada, como em cada
dimensao.

Gillan et al. (2021) ressaltam que, assim como aumentou o interesse por ESG pelos
investidores e gestores, também se expandiram as pesquisas académicas sobre a tematica.
Estudos envolvendo internacionalizacdo e praticas responsaveis vém se desenvolvendo na
literatura internacional, com grande concentracao nos paises centrais (Aspelund et al., 2017).
Entretanto, considerando-se apenas os paises emergentes, ainda ndo sdo um campo bem
constituido, apresentando divergentes conclusdes, o que demonstra a necessidade de estudos
mais aprofundados e relevantes para fortalecer essa tematica (Amarante et al., 2015; Soschinski
etal., 2019).

Nesse contexto, esta pesquisa se destaca ao relacionar os construtos de
internacionalizacdo e os desempenhos ambiental, social e de governanga, diferenciando-se por
abranger o conceito mais atual (ESG) e considerar a variavel desempenho de governanca,
enquanto as demais pesquisas exploram as relagdes entre internacionalizag¢do e varidveis como
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e governanga, separadamente, parte delas com
foco no disclosure. Portanto, espera-se contribuir para o avango de discussdes académicas
acerca da temadtica, promovendo novas constatacdes e preenchendo lacunas, principalmente nos
contextos brasileiro e emergente.

Na perspectiva do mercado, ¢ evidente o aumento das praticas ESG nas organizacdes,
ampliando-se também as discussdes empiricas sobre a sustentabilidade empresarial e os fatores
do ambiente corporativo. Rodriguez e Pérez (2016) ressaltam que o Brasil ainda carece de
investigacdes nessas areas, e Salazar et al. (2021) apontam que as empresas provenientes de
paises emergentes demandam mais esforgos para se tornarem mais confidveis no mercado
externo, sendo seu desempenho socioambiental e de governanga uma alternativa viavel para
contribuirem na reducao desses anseios.

Ao relacionar os construtos internacionalizacdo empresarial e ESG, a pesquisa propoe
possibilitar as empresas brasileiras que desejam internacionalizar-se, uma percep¢ao dos
possiveis resultados ao incrementar praticas ESG, visando ao crescimento, a competitividade e
a continuidade, promovendo o comprometimento com os mais variados stakeholders
domésticos e estrangeiros.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 ESG e ainternacionalizagdo empresarial

A RSC evoluiu, passando a compreender um panorama cada dia mais amplo, exercendo
uma atribuicdo fundamental dentro da organizacgdo, exigindo mudancas nas estratégias, nas
estruturas e pensamentos aplicados na empresa, orientados por diretrizes de crescimento € com
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feedback continuo do ambiente (Lopez-Concepci et al., 2022). Tradicionalmente, a RSC refere-
se as atividades da empresa socialmente responsavel, e indiretamente inclui questoes de
governanga. Com a finalidade de ampliar esse conceito, surge o ESG, que diz respeito ao fato
de como corporagdes e investidores integram preocupacdes ambientais, sociais € de governanga
em seus modelos de negdcios, sendo, assim, uma terminologia mais ampla (Gillan et al., 2021).

As organizacdes t€ém aumentado sua atencdo para as questdes sustentaveis, devido a
crescente pressdo dos stakeholders e da sociedade. Ao adotar praticas socioambientais
superiores, as empresas lideres — aquelas que se destacam positivamente ao adotar e
implementar iniciativas responsaveis em suas operagoes — servem de exemplo, estimulando o
engajamento para as demais e para a sociedade (Silva et al., 2021).

Assim, emergem as dimensdes do desempenho financeiro, social e ambiental que
induzem as empresas ao longo dos anos, tornando essencial que elas estabelegcam estratégias
que lhes possibilitem adaptar-se as novas realidades em um contexto de mudanga,
proporcionando diferenciacao sustentavel em relagao as concorrentes (Ullah et al., 2021). Uma
vez que as partes interessadas podem utilizar essas informagdes para subsidiar decisdes, ¢
importante compreender a relevancia de sua divulgagao (Rizzi et al., 2022).

Diante da consolidacdo das praticas socioambientais na literatura internacional,
fundamentada na Teoria dos Stakeholders, observa-se o surgimento de abordagens que
estabelecem conexdes entre esse conceito e outros temas relevantes, sendo a
internacionalizagdo e a governanga duas dimensdes que se destacam (Freeman et al., 2010).

O interesse de se expandir internacionalmente tem suas primeiras explica¢des a partir
da perspectiva de que a organizacdo detém recursos especificos que lhe possibilita obter
vantagens competitivas (Javalgi & Grossman, 2014). A literatura aborda uma variedade de
conceitos relacionados a internacionalizagdo de empresas, a qual, seguindo defini¢cdes de
autores seminais, como Calof ¢ Beamish (1995), Johanson e Vahlne (1977) ¢ Welch ¢
Luostarinen (1988), pode-se dizer que diz respeito ao processo por meio do qual uma entidade
expande suas operagdes para além das fronteiras nacionais, envolvendo-se em atividades
comerciais, financeiras ou outros tipos de interagdo em escala global, podendo abranger desde
a exportacao de produtos e servigos até a criacao de subsididrias e parcerias estratégicas em
diferentes paises.

A exemplo de Albuquerque ef al. (2019), Almendra et al. (2018), Mapurunga et al.
(2015), Nascimento et al. (2020) e Santos et al. (2015), diversos outros estudiosos adotam
diferentes métricas para avaliacdo da internacionalizagdo empresarial, como, por exemplo:
emissdo de American Depositary Receipt (ADR), internacionalizacdo do capital social,
internacionalizagdo das receitas (exportagdes), listagem da empresa em bolsas de valores
estrangeiras e internacionaliza¢do de mercados (instalagdo de subsidiarias).

A medida que aumenta a internacionalizacdo da empresa, surgem novos desafios e
necessidades oriundos de ambientes culturais, institucionais e competitivos heterogéneos, além
da importancia de coordenar e integrar seus recursos geograficamente distantes (Santos et al.,
2015; Silva et al., 2014).

Sendo assim, a empresa internacionalizada se depara com diversas outras demandas
oriundas de um maior publico de interesse, devendo sujeitar-se aos anseios destes (Brammer et
al., 2009), como, por exemplo, em relacdo as praticas socioambientais, a fim de corroborar os
objetivos de crescimento do pais e impactar positivamente a visdo dos stakeholders (Cruz et
al.,2019), além da busca por superar a desconfianga do mercado quanto a sua integridade.

Ao impulsionar a internacionaliza¢do, a empresa enfrenta o risco da legitimidade, tendo
em vista que o pais anfitrido possui leis diferenciadas, exigindo assim que a companhia
estrangeira siga todas as normas, regras e regulamentos nacionais (Marano ef al., 2017). A
empresa internacionalizada tende a enfrentar pressoes institucionais internas e externas no pais
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em que se inseriu (Marano et al., 2017), devendo, portanto, empregar esfor¢os no sentido de
obter legitimidade e garantir vantagem competitiva (Khalid et al., 2021), fundamental para sua
consolidacdo na esfera global. Assim, a empresa se sente pressionada a adotar boas praticas de
ESG, como forma de melhorar a reputacdo corporativa e garantir acesso a recursos (Duque-

Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

2.2 Estudos anteriores e construgdo das hipoteses da pesquisa

Estudos internacionais e nacionais ja investigaram direta e indiretamente as relagdes
entre os construtos internacionalizagdo de empresas e as dimensdes ambiental, social e de
governanga, seja de forma separada ou agregada. Dentre esses, os estudos mais correlatos com

a presente pesquisa sao brevemente descritos na Tabela 1.

Tabela 1
Estudos correlatos internacionais e nacionais

Estudos internacionais

Autoria Objetivo Relagéo estudada Pais Resultado Teorias
da relacao utilizadas
Khalid et al. | Investigar o efeito da | Internacionalizagdo China Positivo Teoria dos
(2021) internacionalizagdo no versus (ambiental e | Stakeholders
desempenho Desempenho de
ambiental, social e de | ambiental, social e governancga) Teoria da
governanca (ESG) de de governanca para estatais | Legitimidade
empresas chinesas (ESG) e ndo estatais
estatais ¢ ndo estatais
Zhang et al. Investigar os efeitos | Internacionalizagdo China Positivo Teoria da
(2021) da internacionalizagao versus Legitimidade
sobre a RSC em RSC
empresas chinesas
Duque- Analisar se em Desempenho Paises Negativo Teoria
Grisales e empresas financeiro emergentes Institucional
Aguilera- internacionalizadas o versus na América
Caracuel desempenho Desempenho Latina Visao
(2021) financeiro de uma ambiental, social e (Brasil, Baseada em
empresa esta de governanga Chile, Recursos
associado a (ESG) Colombia, (RBV)
pontuagoes versus Meéxico e
ambientais, sociais € Diversificag¢do Peru)
de governanga (ESG) geografica
internacional
Estudos nacionais
Autoria Objetivo Relaciao estudada Resultado Teorias
da relacao utilizadas
Nascimento Investigar as relagdes entre a Internacionalizacdo Inconclusivo Teoria dos
et al. (2020) internacionalizagdo e a versus Stakeholders
sustentabilidade empresarial em RSC
companbhias listadas na B3
Soschinski Analisar a influéncia da Internacionalizacdo Positivo Teoria dos
etal. (2019) | internacionalizacdo nas praticas de versus Stakeholders
RSC em empresas brasileiras RSC
Albuquerque Analisar a influéncia da Internacionalizagao Positivo Teoria dos
et al. (2019) | internacionalizagdo e da governanca versus Stakeholders
corporativa na RSC das maiores Governanga
empresas brasileiras corporativa
versus
RSC

Nota. Elaborada pelos autores (2022).
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Os estudos brevemente descritos na Tabela 1 trazem investigacdes envolvendo
construtos relacionados a internacionalizacdo e RSC ou desempenho ESG, e at¢ mesmo
relacionando-os com outros em busca de oferecer novas contribuigdes. Os resultados obtidos
apresentam algumas divergéncias, sendo a Teoria dos Stakeholders a mais utilizada para
sustentar esses argumentos. A pesquisa de Khalid ef al. (2021) demonstra ter mais relagdo com
o presente estudo, cujos autores distribuiram as empresas chinesas em dois grupos (estatais e
ndo estatais) e buscaram verificar divergéncias entre eles quanto a relacdo entre
internacionalizagdao e desempenho ESG. Para se mensurar a internacionalizagdo, foi utilizado
como variavel o numero de subsididrias de cada empresa no exterior.

Tendo em vista a existéncia de varias proxies para medir a internacionalizacao
empresarial, este estudo visa ampliar e testar duas variaveis, no caso a proporcao de receitas e
o numero de paises com negociacdo de acdes em bolsas de valores, relacionando-as com o
desempenho ESG e comparando esses grupos entre si, considerando o contexto de empresas
brasileiras.

A internacionalizacdo ndo apenas expande os horizontes comerciais, mas também
sujeita a empresa a uma complexidade regulatoria que varia de pais para pais. Em muitos casos,
como acontece na China, os paises anfitrides passam a estimular praticas ESG para as empresas
estrangeiras que operam em seu territorio (Shen et al., 2023). A percepgao ¢ de que, ao se
internacionalizar, a empresa ndo deve buscar apenas o desempenho financeiro imediato e os
beneficios econdmicos de curto prazo. Pelo contrario, ela precisa avaliar de maneira abrangente
seu desempenho ESG, buscando assim o desenvolvimento sustentavel no longo prazo (Chen et
al., 2022).

As empresas oriundas de paises em desenvolvimento podem enfrentar desafios ao
ingressar em mercados desenvolvidos. Assim, a adogdo ativa de praticas ESG como estratégia
ndo centrada no mercado surge como uma abordagem eficaz para aprimorar a compreensao,
superar deficiéncias percebidas e conquistar a aceitacdo tanto dos governos locais quanto do
publico em geral (Fatimah et al., 2023). Hu et al. (2023) concluiram que as iniciativas de
internacionalizacdo impulsionaram a otimizagdo geral do desempenho ESG em empresas
chinesas, € que quanto mais uma empresa se insere nos mercados internacionais, mais
acentuado ¢ o impacto no aprimoramento do desempenho ESG.

As empresas que manifestam interesses relacionados aos aspectos sociais, ambientais e
econdmicos podem obter facilidades na inser¢@o internacional, ao melhorar sua reputagdo e
legitimidade (Scherer & Palazzo, 2011). Diante do exposto, € com base nos pressupostos da
Teoria dos Stakeholders e nas recomendacgdes da literatura, propdem-se quatro hipoteses,
apresentadas a seguir.

H1: A internacionaliza¢do gera um impacto positivo no desempenho ESG das empresas
brasileiras.

A pontuagdo geral relacionada ao ESG ¢ construida a partir do desempenho da
organizagdo nos seus subfatores ou dimensdes (ambiental, social e de governanga), podendo a
mesma empresa ter participagdo com um nivel diferente em cada dimensao (Humphrey et al.,
2012). Algumas empresas podem desenvolver mais agdes focadas em uma das trés dimensoes,
contribuindo para a geragao de valor, enquanto outras podem causar o efeito inverso, como, por
exemplo, uma multinacional que venha a enfatizar suas praticas sociais e relacionamentos com
stakeholders, mas que pode ndo ter consciéncia ambiental ou empregar praticas de governanca
fracas (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Assim, a analise das dimensdes
separadamente pode ser vantajosa por possibilitar uma melhor compreensao dos impactos de
cada ambito do ESG.

Ao mesmo tempo que as empresas internacionalizadas integram os problemas
ambientais existentes, elas também fazem parte da solugao, pois as instituigdes de paises mais
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exigentes podem influenciar a atuacdo das organizagdes de paises com menor preocupacao
ambiental (Kolk & Tulder, 2010). As praticas de gestdo ambiental contribuem para que a
empresa venha a obter um melhor desempenho ambiental (Hartmann & Vachon, 2018), bem
como para reduzir seus custos e aumentar os beneficios ao obter a conformidade ambiental
(Khalid et al., 2021).

Essas praticas trazem a oportunidade para que a empresa passe a operar estrategicamente
em outros paises (Diestre et al., 2015), ensejando uma contribui¢do positiva da
internacionalizagao para melhorar o desempenho ambiental.

H2: A internacionalizagdo gera um impacto positivo no desempenho ambiental das empresas
brasileiras.

Conforme ressaltam Attig ef al. (2016), a empresa deve adaptar suas agdes em resposta
as demandas dos diversos stakeholders, investindo, por exemplo, em atividades sustentaveis a
fim de mitigar influéncias negativas de suas decisdes de negocios, possibilitando elevar o nivel
de satisfacdo das partes interessadas. Kacperczyk (2009) sugere que um alto desempenho social
pode determinar a resposta da empresa em relagdo a demanda de varios grupos de stakeholders.
Kang (2013) apresenta evidéncias de uma relagdo positiva entre a internacionalizacao e o
desempenho social da empresa multinacional, pois, ao ingressar no mercado estrangeiro, ela se
depara com diferentes questdes sociais e preocupagdes relacionadas as variadas prioridades
sociais dos paises anfitrides.

H3: A internacionalizacdo gera um impacto positivo no desempenho social das empresas
brasileiras.

Uma caracteristica importante a se considerar nos mercados emergentes € a presenga de
mas condigdes institucionais nos paises de origem (Marano et al., 2017), principalmente
relacionadas a fraca governanca corporativa (Cuervo-Cazurra & Ramamurti, 2014). Assim,
Cuervo-Cazurra et al. (2018) argumentam que nesse cendrio as organizagdes empregam
melhores processos de internacionalizacdo quando desenvolvem a capacidade de gerenciar
esses conflitos, possibilitando que se adaptem melhor aos mercados externos, no que diz
respeito ao cumprimento de regras e regulamentos. Durante o processo de internacionalizagao,
a empresa se depara com diferentes problematicas, e a implementacdo de praticas de
governanga eficazes pode proporcionar uma melhor desenvoltura nesse processo (Khalid et al.,
2021).

Muliyanto e Marciano (2018) preconizam que a governanga gera um impacto positivo
e significativo no processo de internacionalizagdo. Se uma organizagao adota transparéncia nas
informagdes publicadas, minimizando a assimetria, pressupde-se que ela conquistara maior
€xito em sua inser¢ao internacional.

H4: A internacionalizagdo gera um impacto positivo no desempenho de governanca das
empresas brasileiras.

A Figura 1 evidencia o framework desenvolvido para representar as hipdteses da
pesquisa.
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Figura 1
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Nota. Elaborada pelos autores com base na revisao da literatura.

Por meio da Figura 1, infere-se que a internacionalizagdo da empresa afeta o seu
desempenho ESG (agregado e nas trés dimensdes). Nesta pesquisa, a internacionalizacao €
avaliada por meio da propor¢ao de receitas provenientes do exterior em relagao ao faturamento
total e pela quantidade de bolsas de valores estrangeiras que negociam suas agoes.

Os mercados desenvolvidos e as regulagdes estrangeiras frequentemente exigem
padrdes ESG mais elevados, incentivando as empresas a aprimorar suas praticas para obter
aceitacdo e competitividade nesses mercados. Assim, se a relacdo esperada (positiva) entre a
internacionalizagdo e o desempenho ESG for confirmada, sera possivel supor que quanto maior
for a internacionaliza¢do de uma empresa, maior serd o impacto positivo no seu desempenho
ESG, tanto de forma agregada quanto nas trés dimensdes (ambiental, social e de governanca).

A Teoria dos Stakeholders auxilia nessa interpretacdo, ao destacar que a empresa
internacionalizada fica exposta a uma maior diversidade de grupos de interesse. Nesse contexto,
a internacionalizacdo pode funcionar como um impulsionador para a melhoria do desempenho
ESG, haja vista que o envolvimento com diferentes stakeholders exige da organizagao um
compromisso mais consistente com essas praticas. Ao demonstrar esse compromisso, a empresa
pode ndo apenas aprimorar sua reputacdo, mas também facilitar sua inser¢ao nos mercados
internacionais, respondendo de forma mais eficaz as expectativas e exigéncias dos atores
globais.

3 METODOLOGIA

A populacdo da pesquisa reune 80 empresas brasileiras de capital aberto listadas na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3) que disponibilizam informagdes sobre o desempenho ESG na base
de dados da Thomson Reuters Eikon (Refinitiv). Contudo, para composi¢do da amostra, foram
excluidas trés empresas que nao dispunham das informagdes referentes a todo o periodo em
estudo, seja por terem aberto o capital mais recentemente ou porque haviam encerrado suas
atividades. Também foram excluidas 12 empresas financeiras, devido ao fato de possuirem
modelos de negdcios distintos e caracteristicas regulatdrias especificas, o que poderia enviesar
os resultados. Assim, a amostra ficou delimitada em 65 empresas, conforme demonstrado na
Tabela 2.
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Tabela 2
Composi¢do da amostra da pesquisa
Operacao Descricio Nimero de empresas
= Populagdo 80
() Empresas sem dados do periodo completo 3)
() Empresas financeiras (12)
= Amostra 65

Nota. Elaborada pelos autores (2022).

Os dados referentes ao desempenho ESG foram coletados em outubro de 2022, a partir
da base de dados da Refinitiv, considerando-se os exercicios financeiros do quinquénio 2017-
2021, o que totalizou 325 observagdes. As informagdes necessarias para as variaveis
independentes (internacionalizacdo) foram coletadas do Formulario de Referéncia das
empresas. A base Economatica foi utilizada para extracao dos dados referentes as varidveis de
controle (tamanho e endividamento).

Na Tabela 3 sdo evidenciadas as variaveis independentes, dependentes e de controle,
suas métricas (descri¢do), as fontes de coleta e o suporte tedrico que sustenta a utilizagdo dessas
medidas como representativas.

Tabela 3
Variaveis da pesquisa
Variavel Métrica R Fundamentacao
coleta
Variaveis independentes
Internacionalizacdo | Propor¢do das receitas
das Receitas provenientes do Nascimento et al. (2020)
(Inter IR) exterior, em relagdo ao | Formulario | Santos et al. (2015)
faturamento total de
Internacionallizac;éo Numero de paise§ ondea | Referéncia Almendra et al. (2018)
das A¢des empresa negocia suas Santos et al. (2015)
(Inter BOL) acoes )
Variaveis dependentes
Desempenho ESG Cuper'tino etal. (2022)
(ESG) Imperiale et al. (2023)
Meneghel et al. (2022)
Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021)
Desempenho Imperiale et al. (2023)
Ambiental Thomson Khalid et al. (2021)
(ESG_Amb) Reuters Meneghel et al. (2022)
Escore (0 a 100) . Soschinski et al. (2019)
Eikon - :
(Refinitiv) Duqqe—Grlsales e Aguilera-Caracuel (2021)
Desempenho Khalid et al. (2021)
Social (ESG_Soc) Meneghel et al. (2022)
Soschinski et al. (2019)

Desempenho de Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021);
Governanga Imperiale et al. (2023); Khalid et al. (2021);
(ESG_Gov) Meneghel et al. (2022)

Variaveis de controle
Tamanho (TAM) | Logaritmo natural do Albuquerque et al. (2019)
Ativo Economética Mapurunga et al. (2015)
Soschinski et al. (2019)
Endividamento Passivo / Ativo Almendra et al. (2018)
(END) ... | Mapurunga et al. (2015)
Economatica Nascimento ef al. (2020)

Nota. Elaborada pelos autores com base na revisao da literatura.
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Na Tabela 3, ressaltam-se alguns detalhes pertinentes acerca das varidveis
independentes e das varidveis dependentes. No tocante ao desempenho ESG agregado e suas
trés dimensodes individualmente, observa-se que a dimensdo ambiental (ESG_Amb) reflete
questdes ambientais, referentes ao uso de recursos, emissao de poluentes e inovacao ambiental;
a dimensdo social (ESG_Soc) aborda questdes sociais, abrangendo aspectos relacionados a
comunidade, direitos humanos e for¢a de trabalho; e a dimensao de governanca (ESG_Gov)
trata da governancga, envolvendo niveis de transparéncia, praticas de gestdo e responsabilidade.
Conforme registra a literatura, a internacionalizacdo pode ser avaliada por meio de varias
métricas. Entretanto, para este estudo foram escolhidas duas variaveis: uma delas leva em conta
a proporg¢ao de receitas provenientes do exterior em relacao ao faturamento total (Inter IR); e
a outra mensura a quantidade de paises onde as acdes da empresa sdo negociadas em bolsa
(Inter BOL).

Para se inferir acerca da influéncia da internacionalizacdo no desempenho ESG da
organizagdo, tanto de forma agregada como considerando-se individualmente as dimensdes
ambiental, social e de governanga, utilizou-se a andlise de regressdao com dados em painel, haja
vista que a amostra contempla informacdes de 65 empresas em um periodo de cinco anos (2017-
2021), totalizando 325 observagdes. Salienta-se que, em cada um dos modelos estatisticos
testados, foram ainda incrementadas algumas medidas de controle (tamanho e endividamento),
a fim de se controlar os efeitos que podem influenciar as relagdes analisadas.

De acordo com Brammer et al. (2009), as organiza¢des de grande porte ficam mais
expostas as expectativas publicas, e dispdem de mais recursos para investir em praticas de
responsabilidade social e ambiental. Além disso, como destacado por Ali et al. (2017), as
empresas de maior porte s3o mais propensas a se engajar em praticas de responsabilidade social,
devido a maior disponibilidade de recursos e a pressao por conformidade com padrdes de
governanga e sustentabilidade. J& o endividamento retrata o nivel da divida da empresa em
relagdo ao seu Ativo, sendo importante o seu controle, j4 que essa variavel pode afetar
diretamente a capacidade da organizacdo para investir em praticas ESG (Nascimento et al.,
2020).

Os modelos econométricos deste estudo, um para cada uma das variaveis dependentes,
sdo definidos da seguinte maneira:

ESGit = ,80 + ,Bllnter_IRit + IBZTAMit + ,83ENDit + Eit (Equa(;ﬁo 1)
E.S'G_Ambit = ﬂO + ,Bllnter_IRl-t + ﬂZTAMit + ,83ENDit + Eit (Equa(;ﬁo 2)
ESG_Socy = By + p1Inter_IR; + [,TAM; + B3END; + &5 (Equagao 3)
ESG_Govy = By + fiInter_IR; + B,TAM; + P3END; + €44 (Equacao 4)
ESG; = o + BiInter_BOL; + B,TAM; + B3END; + €4 (Equagdo 5)

ESG_Amb; = By + fiInter_BOL; + ,TAM;; + B3END;. + &5 (Equacdo 6)

ESG_Socyy = By + f1Inter _BOL; + [,TAM; + B3END; + €5t (Equacao 7)

ESG_Govy = By + fiInter_BOL; + [2TAM;; + B3END; + &5 (Equagao 8)

Assim, visando verificar o efeito da internacionalizagdo sobre o desempenho ESG,

foram realizados testes para escolha do melhor tipo de painel a ser utilizado em cada um dos

citados modelos. Primeiramente, realizou-se o Teste de Chow, para se comparar o modelo

pooled com o de efeitos fixos. Na sequéncia, foi realizado o Teste LM de Breusch-Pagan, para

se comparar o modelo pooled com o de efeitos aleatdrios. Como nesses dois testes foi rejeitada

a hipdtese nula (modelo pooled), foi realizado o Teste de Hausman, para se decidir entre o
modelo de efeitos aleatorios e o de efeitos fixos.

Os resultados indicaram a estimacdo por efeitos fixos para os modelos da dimensao

ambiental e a estimacdo por efeitos aleatorios para os demais modelos. Além disso, foram
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verificados e validados os seguintes pressupostos: normalidade dos residuos,
homocedasticidade, auséncia de autocorrelacao serial e multicolinearidade.

Adicionalmente, para o alcance do objetivo adicional da pesquisa, foi realizado o teste
de diferencas entre médias de Mann-Whitney, objetivando-se comparar a média de determinada
variavel (qualitativa ou quantitativa) em amostras em que a hipdtese de normalidade sofreu
violacao (Favero et al., 2009), conforme observado no presente estudo a partir da realizagao
dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk.

Os testes estatisticos foram operacionalizados por meio do software Stata versao 15.1,
estabelecendo-se como aceitavel o nivel critico de significancia (p-value) de 0,05.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Andlise descritiva das variaveis

A fim de se visualizar um panorama geral das empresas da amostra, a Tabela 4 apresenta
a andlise descritiva das varidveis do estudo.

Tabela 4
Analise descritiva das variaveis (2017-2021)
Variavel Nimero (~ie Média Desvio-padriao | Minimo Maximo
Observacoes

Internacionalizac¢do das receitas 325 0,179 0,288 0 0,95
Internacionalizac¢do das agoes 325 0,809 0,733 0 4,00
Desempenho ESG 325 52,16 19,95 4,82 89,38
Desempenho Ambiental 325 47,95 26,60 0 93,01
Desempenho Social 325 54,45 22.61 0,87 94,54
Desempenho de Governanga 325 54,06 20,13 8,61 91,61
Tamanho 325 7,347 0,530 6,098 8,995
Endividamento 325 2,606 13,37 -108,8 196,5

Nota. Elaborada pelos autores (2022).

Diante das informagdes evidenciadas na Tabela 4, percebe-se que, em média, 17,9% da
receita total das empresas € composta por receitas oriundas do exterior. No entanto, observa-se
uma consideravel amplitude nesse quesito, haja vista que essa variavel apresentou um valor
minimo nulo, indicando que ha empresas que ndo exportam, ¢ um valor maximo igual a 0,95,
indicando que em pelo menos uma empresa 95% das receitas sdo oriundas do exterior. Essa
amplitude sugere uma diversidade expressiva nas estratégias de internacionalizacdo das
empresas. Essa variagcdo na proporcao de receitas internacionais pode refletir diferentes estagios
de desenvolvimento e estratégias de mercado das empresas da amostra.

Com relagdo a internacionalizagdo das agoes, verifica-se também um valor minimo nulo,
indicando que pelo menos uma empresa nao negocia suas agdes em bolsas de valores de outros
paises, e que, dentre as empresas da amostra, no maximo em quatro paises pelo menos uma
empresa negocia suas agodes, o que demonstra que mesmo entre as empresas que adotam tal
estratégia, ¢ baixo o nuimero de bolsas de valores estrangeiras em que suas ac¢des sao
negociadas. Essa realidade apresentada na amostra pode ser explicada provavelmente por ser
um dos métodos mais complexos de internacionalizacdo (Smaniotto et al., 2012).

No tocante ao ESG agregado, verifica-se que o seu valor minimo ¢ positivo (4,82),
indicando que as empresas adotam agdes em pelo menos uma das dimensdes que compdem
esse indice. Observando-se os valores minimo (4,82) e maximo (89,38), verifica-se certa
variabilidade nesse quesito. Em razio de a variavel se basear no conjunto de desempenho de
suas dimensdes ambiental, social e de governanga, isso pressupde que mesmo alguma dimensao
correspondendo a zero, havera alguma pratica sendo desenvolvida pontuando outra dimensao,
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contribuindo para a pontuacdo do desempenho geral, o que corrobora o exposto por Humphrey
etal. (2012).

Em relacdo as dimensdes do ESG (social, ambiental, de governanga), somente o
desempenho ambiental apresentou valor minimo nulo (indicando que ha empresas na amostra
que ndo pontuam nessa dimensdo). Ainda considerando os valores minimos, a dimensao do
desempenho de governanga se sobressai em relacdo as demais. Isso pode sugerir uma maior
atencdo das empresas com o papel da governanca em relagdo aos demais aspectos ESG,
similarmente ao estudo de Duque-Grisales ¢ Aguilera-Caracuel (2021) realizado em paises
latino-americanos, onde as dimensdes de governanga e social obtém uma maior pontuagao
média, evidenciando-se uma fragilidade na dimensao ambiental.

Ademais, constata-se que essas varidveis apresentam médias aproximadas, variando
entre 47,95 e 54,45, refletindo que, em média, as empresas da amostra registram um escore com
valores moderados, tendo em vista que a escala varia de 0 a 100. Entretanto, tanto pela analise
dos desvios-padrao, que apresentam valores expressivos, como pela diferenga entre os valores
minimo e maximo, verifica-se uma consideravel dispersdo, indicando uma heterogeneidade das
empresas sob estudo.

4.2 Diferencas no desempenho ESG (agregado e dimensoes) considerando-
se a internacionalizagao das empresas

Para se comparar o desempenho ESG das empresas do grupo 1 (internacionalizadas)
com o das do grupo 2 (ndo internacionalizadas), utilizou-se o teste de médias para amostras
independentes de Mann-Whitney, haja vista que, pelos testes de Kolmogorov-Smirnov e
Shapiro-Wilk certificou-se que as varidveis ndo apresentaram distribui¢do normal, ao nivel de
significancia de 5%. A Tabela 5 evidencia os resultados dos testes entre as empresas dos dois
grupos destacados sob cada varidvel de internacionalizagdo, considerando-se o exercicio de
2021, o mais recente da amostra, a fim de se garantir que os dados utilizados fossem os mais
atuais e refletissem com precisdo as condigdes e praticas mais recentes das empresas.

Tabela 5
Teste de Mann-Whitney: desempenho ESG nas empresas internacionalizadas (Grupo 1) e ndo
internacionalizadas (Grupo 2

Internacionalizacio das receitas Internacionalizacdo das acdes
Variavel N Média Z/Sig. N Média Z/Sig.
Desempenho Grupo 1 33 52,42781 0.997 42 60,01452 2 195
ESG Grupo 2 32 57,33636 ) 23 45,61652 )
Desempenho Grupo 1 33 47,11187 -0.538 42 55,05833 171 5%
Ambiental Grupo 2 32 52,80758 ) 23 40,77304 )
Desempenho Grupo 1 33 54,40469 -0.925 42 60,72905 L1 740%x
Social Grupo 2 32 58,21485 ) 23 48,32261 )
Desempenho de Grupo 1 33 60,40424 0.617 42 64,37762 2.922%
Governanga Grupo 2 32 56,82656 ) 23 48,17087 )

Notas. * significante a 1%; ** significante a 5%; *** significante a 10%. Elaborada pelos autores (2022).

Com base nos dados da Tabela 5, pode-se constatar que, no exercicio de 2021, a
igualdade de médias foi rejeitada quando considerada a variavel internacionalizacao das agoes,
sugerindo que as empresas internacionalizadas por meio da negociagdo de agdes em bolsas de
valores estrangeiras apresentam melhor desempenho ESG (agregado e dimensdes) do que as
ndo internacionalizadas. Esse resultado pode ser atribuido a maiores pressdes regulatorias e
exigéncias de transparéncia impostas pelos mercados financeiros estrangeiros, que incentivam
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ou obrigam as empresas a adotar praticas ESG mais robustas para atender as expectativas de
investidores globais e cumprir normas locais.

Por sua vez, o mesmo ndo se confirma em relagdo a internacionaliza¢do mensurada pela
oOtica da exportacao, considerada uma das formas mais comuns, por exigir processos menos
complexos e menos arriscados (Smaniotto et al., 2012). Assim, ¢ possivel interpretar que a
exportacdo ndo impde as empresas as mesmas pressdes por governanga € sustentabilidade
observadas na internacionaliza¢do via mercados aciondrios, o que pode justificar o resultado
obtido.

4.3 Relacao entre o desempenho ESG (agregado e dimensoes) e a
internacionalizagdo empresarial

Com o intuito de se identificar possiveis correlagdes entre as variaveis, procedeu-se a
analise de correlagdo, cujos resultados encontram-se na Tabela 6.

Tabela 6
Analise das correlacoes entre as variaveis
IR 1A ESG DA DS DG TAM END
IR 1
1A 0.2352* 1
ESG 0.1694* 0.2492* 1
DA 0.1817* 0.2592* 0.8812* 1
DS 0.1140** 0.1882* 0.9077* 0.7533* 1
DG 0.1736* 0.1786* 0.6465* 0.3512* 0.4240* 1
TAM 0.3757* 0.5671* 0.5210% 0.5529* 0.5057* 0.1853* 1
END 0.0670 -0.0381 0.0776 0.1035%** 0.0533 0.0449 -0.0017 1

Notas. * significante a 1%; ** significante a 5%; *** significante a 10%; IR = Internacionalizagdo das Receitas;
IA = Internacionalizag@o das A¢des; ESG = Desempenho ESG; DA = Desempenho Ambiental; DS = Desempenho
Social; DG = Desempenho de Governanga; TAM = Tamanho da empresa; END = Endividamento da empresa.
Elaborada pelos autores (2022).

Observa-se, pela Tabela 6, que as duas variaveis de internacionalizagdo possuem
correlagdo significativa e positiva com todas as variaveis que representam o desempenho ESG,
sugerindo a possibilidade de que as empresas mais internacionalizadas obtém bons indices de
desempenho social (DS), ambiental (DA) e de governanga (DG).

No que tange as variaveis de controle, o endividamento da empresa denota significancia
com o desempenho ambiental, enquanto o tamanho apresenta uma correlagdo significante e
positiva com as demais varidveis, indicando que as empresas de maior porte sdo propensas a
apresentar melhores desempenhos social, ambiental e de governanga, bem como a se inserir nos
mercados estrangeiros.

Com o intuito de se alcangar o objetivo geral e testar as hipdteses da pesquisa, foram
estimados modelos de regressdo multipla com dados em painel. A Tabela 7 destaca os
resultados das regressdes realizadas com a finalidade de se verificar a influéncia da
internacionalizacdo nos desempenhos social, ambiental e de governanca e no desempenho ESG
(escore agregado).
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Tabela 7

Resultados da regressdo linear multipla

Desempenho Desempenho Desempenho Desempenho de
ESG Ambiental Social Governanca
IR -3.632 - -7.129 - -6.868 - 3.868 -
1A - -2.680%* - -3.61%%* - -4.385 ** - -0.0451
TAM 18.74* | 19.732* 17.18* 18.039* 20.63* 22.276* | 14.85%* 15.40*
END 0.012 0.013 0.039 0.0408 0.009 0.0087 -0.003 | -59.06**
CONST -84.91* | -90.675* | -77.16** | -81.77** | -95.97* | -105.68* | -55.7** | 23.062
F 58.62 62.34 6.15 7.13 41.11 45.51 27.24 26.81
Sig. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000
N 65 65 65 65 65 65 65 65
Obs. 325 325 325 325 325 325 325 325
within 0.1142 0.1255 0.0670 0.0768 0.0550 0.0682 0.1134 0.1132
R? | between 0.2899 0.2907 0.3300 0.3362 0.3011 0.3077 0.0354 0.0300
overall 0.2731 0.2749 0.3038 0.3093 0.2631 0.2704 0.0390 0.0341

Notas. * significante a 1%; ** significante a 5%; *** significante a 10%; IR = Internacionalizagdo das Receitas;
IA = Internacionalizag@o das A¢des; TAM= Tamanho da empresa; END= Endividamento da empresa; CONST =
Constante; R? = Coeficiente de determinagdo; N= niimero de empresas; Obs= niimero de observagdes. Elaborada
pelos autores (2022).

Diante do exposto na Tabela 7, verifica-se que a varidvel internacionalizagcdo das
receitas (IR) ndo se mostrou estatisticamente significante em nenhum dos modelos propostos.
Em contrapartida, a varidvel de internacionalizacdo das acdes (IA) apresentou-se
estatisticamente significante para os trés modelos, especificamente aqueles que utilizaram como
variaveis dependentes o desempenho ESG agregado e as dimensdes ambiental e social. Esses
resultados indicam haver relacdo entre a internacionalizacao e o desempenho ESG, sendo isso
particularmente evidente nas dimensdes ambiental e social.

No entanto, nos trés modelos onde a variavel internacionalizacdo das acdes (IA) se
mostrou significante, esta apresentou coeficientes com sinal negativo, indicando que, quanto
maior for o numero de bolsas de valores em que a empresa negocia agdes, menor sera, em
média, o desempenho ESG (agregado), ambiental e social, rejeitando-se, portanto, as hipoteses
H1, H2 e H3, haja vista que indicam relacionamentos positivos.

Assim, apesar de as correlagdes indicarem uma relacdo positiva entre as formas de
internacionalizagdo e todas as variaveis que representam o desempenho ESG, a regressao
revelou uma relagdo oposta, com coeficientes negativos nos trés modelos testados. Importante
salientar que a relagdo mede o grau da relagdo linear entre as variaveis de internacionalizagao
e ESG (agregado, ambiental, social e de governanga), sem considerar outras varidveis que
possam afetar essa relagdo. J4 na regressdo, a relagdo entre internacionalizagdo e ESG
(agregado, ambiental, social e de governanca) ¢ estimada levando-se em conta algumas
variaveis de controle que podem afetar o desempenho ESG, como tamanho e endividamento.

Desse modo, com a inclusdo das varidveis de controle (tamanho e endividamento) a
internacionalizagdo passa a ter uma relacao negativa com o ESG. Assim, quanto mais alto for
o nivel de internacionaliza¢do de uma empresa, menor serd o seu desempenho ESG (agregado,
ambiental e social), podendo isso indicar que a pressdo adicional para operar em mercados
estrangeiros gera desafios que afetam negativamente o desempenho ESG, ou que outros fatores
estruturais estdo influenciando mais fortemente o comportamento das empresas nesses
mercados.

Os achados desta pesquisa reforcam as limitagdes e desafios enfrentados pelas empresas
em relacdo a gestdo ambiental. Ou seja, embora a internacionalizagdo possa impulsionar outros
aspectos, os resultados nao necessariamente se traduzem em um desempenho ambiental
robusto. Esse ponto ¢ consistente com as conclusdes da pesquisa de Gomez-Bolafios et al.
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(2019), realizada com as principais empresas do setor de energia em todo o mundo, a qual revela
que o nivel de internacionaliza¢ao das empresas (considerando-se a razao entre a receita externa
e areceita externa total) produz efeito positivo em sua gestdo ambiental, porém quando se trata
de seu efeito no desempenho ambiental, ndo foram assinalados resultados significativos.

Da mesma forma, Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) sugerem que nos paises
latino-americanos as empresas enfrentam fragilidades no desempenho ambiental, indicando
que, mesmo com pressdes externas e internalizagdes crescentes, a dimensdo ambiental continua
sendo um desafio, provavelmente devido a falta de recursos, estratégias mais voltadas para o
aspecto financeiro, ou uma menor maturidade nas praticas sustentaveis.

Quanto ao aspecto social, tal resultado indica que o fato de a empresa atuar
internacionalmente por meio da negociagdo das acdes em bolsas estrangeiras afeta
negativamente o seu desempenho social, ou seja, quanto mais internacionalizada for a empresa,
menores sa0 0s investimentos em aspectos sociais, como, por exemplo, a responsabilidade com
a comunidade, com os direitos humanos e com a forca de trabalho.

Acerca do desempenho de governanca, considerando-se a internacionalizacdo das agdes
(IA), o modelo ndo se apresentou estatisticamente significante. Dessa forma, rejeita-se a
hipotese H4, corroborando Santos et al. (2015), que, em sua pesquisa no contexto das maiores
empresas brasileiras de capital aberto, relatam que a inser¢do da empresa no mercado
internacional ndo implica por si s6 o nivel mais alto de governanca.

No que diz respeito as variaveis de controle, o endividamento ndo se mostrou
significante nos modelos. Ja4 o tamanho se mostrou significante e com coeficiente de sinal
positivo em todos os modelos. Assim, quanto maior for o porte da empresa, maior sera o seu
desempenho ESG, tanto de forma agregada como em cada um dos seus pilares. Esse resultado
esta em conformidade com o que a literatura sugere, ou seja, que as grandes corporacdes detém
recursos e motivagdes para implementar politicas sustentdveis, propondo entdo que o tamanho
de uma empresa ¢ capaz de afetar o seu desempenho social, ambiental e de governanga (Khalid
etal., 2021).

Em linhas gerais, as descobertas aqui relatadas sugerem que as empresas brasileiras
internacionalizadas nao optam por desenvolver estratégias relacionadas as dimensdes ESG
devido ao fato de operar em mercados globais. Isso pode ser uma decorréncia do objetivo da
organizagdo, a exemplo de maior foco no lucro a curto prazo, desencorajando-a a responder a
demandas dos stakeholders e redirecionar investimentos que seriam voltados para questdes
sociais visando a melhorias no longo prazo, afetando assim o desempenho social das
multinacionais (Kang, 2013; Khalid ef al., 2021).

Na mesma perspectiva, os resultados dos modelos envolvendo o desempenho ambiental
podem justificar-se devido a abundancia de recursos naturais na América Latina e a falta de
regulamentagdo estatal no aspecto ambiental, em que os gestores dessas companhias nao
reconhecem a necessidade de implementar atividades ambientalmente responsaveis, de modo
que, quando hé inten¢do de investir nessa area, 0s seus recursos encontram-se comprometidos
(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

A governanca corporativa torna-se relevante no processo de internacionalizagdo,
especialmente para gerenciar as exigéncias de processamento de informacdes e os problemas
de agéncia que surgem com a expansao internacional (Albuquerque et al., 2019; Filatotchev &
Wright, 2011). Entretanto, para as empresas brasileiras em estudo, o resultado foi divergente,
o que pode ser justificado, conforme Souza et al. (2011), pela baixa governanga associada ao
mercado de capitais brasileiro. Cuervo-Cazurra e Ramamurti (2014) e Marano et al. (2017)
também reforcam a ideia de que em mercados emergentes ha mas condi¢des institucionais,
principalmente envolvendo uma fraca governanga corporativa.
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A Tabela 8 apresenta uma sintese dos resultados obtidos, comparando os resultados
esperados e propostos nas hipoteses construidas, e os resultados nas empresas brasileiras da
amostra.

Tabela 8
Sintese dos resultados

Resultados do teste de diferencas entre médias

Variavel | Resultado esperado | Resultado efetivo
Internacionalizacio das receitas
Desempenho ESG Significante Nao significante
Desempenho Ambiental Significante Nao significante
Desempenho Social Significante Nao significante
Desempenho de Governanga Significante Nao significante
Internacionalizacdo das agoes
Desempenho ESG Significante Significante
Desempenho Ambiental Significante Significante
Desempenho Social Significante Significante
Desempenho de Governanga Significante Nao significante
Resultados da andlise de regressao
Variavel | Resultado esperado | Resultado efetivo
Internacionalizacio das receitas
Desempenho ESG + Nao significante
Desempenho Ambiental + Nao significante
Desempenho Social + Nao significante
Desempenho de Governanga + Nao significante
Internacionalizacdo das agoes

Desempenho ESG + -
Desempenho Ambiental + -
Desempenho Social + -
Desempenho de Governanga + Nao significante

Nota. Elaborada pelos autores (2022).

Retomando-se o exposto na revisdo de literatura, a Teoria dos Stakeholders retrata a
relagdo entre as organizacoes € os usuarios interessados nas informacgdes, a qual centra-se em
uma relacdo entre €tica e negocio. Essa abordagem transcende o objetivo exclusivo de geracao
de lucro, incorporando uma preocupagao com as demandas socioambientais. Ao buscar meios
de insercdo no mercado externo, as empresas percebem diversas pressdes advindas dos
stakeholders, estimulando possiveis investimentos, como, por exemplo, em agdes voltadas para
o ESG. Tais a¢des possibilitam que as organiza¢des venham a atender as expectativas dos
diversos grupos de interesse, além de mitigar os impactos negativos de suas operagdes no
cenario internacional.

Portanto, a presente pesquisa esperava encontrar relagdes significativas e positivas entre
todos os construtos, mas os resultados, em geral, divergiram da expectativa, proporcionando
visualizar a realidade envolvendo um pais emergente e levantar discussodes a fim de contribuir
para enriquecer a literatura.

5 Conclusoes

Analisou-se aqui a influéncia da internacionalizagdo no desempenho ESG em 65
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2017 a 2021, a luz da Teoria dos
Stakeholders. A internacionalizacdo foi investigada sob duas dimensdes, propondo-se suprir a
lacuna deixada pelas pesquisas nacionais acerca das correlagdes entre os construtos.
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Através da andlise descritiva, verificou-se que as empresas da amostra atuam de forma
diferente no exterior, em propor¢do ¢ intensidade. Em linhas gerais, proporcionalmente, as
empresas brasileiras possuem mais listagem em bolsas de valores estrangeiras do que exportam,
demonstrando uma possivel mudanga no cenario brasileiro ao se comparar com pesquisas
anteriores que relatam a preferéncia de empresas brasileiras por vendas no mercado externo
como sendo uma forma mais comum de internacionaliza¢do, devido ao fato de exigir processos
menos complexos, como defendem Smaniotto et al. (2012).

Ainda por meio da analise descritiva, observou-se que nenhuma empresa apresenta valor
nulo na varidvel ESG; ou seja, mesmo na empresa com baixo desempenho ainda ha alguma
pontuagdo relativa as suas praticas. Devido ao fato de essa varidvel se basear no conjunto de
desempenho de suas dimensdes ambiental, social e de governanca, foi importante analisar
também suas dimensdes de forma individual. Assim, constatou-se que ha empresas sem
desempenho na dimensdo ambiental, enquanto nas demais dimensdes todas as empresas
registram algum valor, ainda que com escore baixo, proximo de zero. A dimensdao de
governanga se destaca ao apresentar o maior valor minimo em comparagdo com as dimensdes
social e ambiental. Isso sugere que as empresas atribuem uma atengao relativamente maior a
governanga, evidenciando sua preocupacdo predominante com essa dimensdo em relagdo as
outras. No que tange a média, todas as variaveis ESG apresentaram valores aproximados
durante o quinquénio analisado (2017-2021), porém, com amplitudes consideraveis,
demonstrando elevada variagdo na pontuacao entre as empresas no periodo.

Os resultados dos testes de diferengas entre médias revelaram que, no exercicio de 2021,
as variaveis desempenho ESG agregado e suas dimensdes de desempenho social, ambiental e
de governanga apontaram diferencas significativas, sugerindo que as empresas
internacionalizadas por meio da negociagdo de agdes em bolsas estrangeiras apresentam melhor
desempenho ESG do que as ndo internacionalizadas.

Os resultados da analise de regressdo ndo confirmam uma relacdo significativa entre o
desempenho ESG (agregado e dimensdes) e a internacionalizagdo das receitas (IR). Ao se tratar
da internacionalizag¢do das agdes (IA), os modelos relacionando o desempenho ESG agregado
com o desempenho ambiental e social apresentaram significancia, entretanto, com coeficiente
negativo; ou seja, quanto mais a empresa se internacionaliza por meio da negociagao de agdes
em bolsas de valores de outros paises, mais baixo ¢ o seu desempenho ESG (agregado,
ambiental e social), sugerindo que as empresas brasileiras internacionalizadas ndo optam por
desenvolver essas estratégias ao operar em mercados globais. Isso pode ser explicado pelo
objetivo da organizacdo, a exemplo de maior foco no lucro no curto prazo, redirecionando os
investimentos para essa finalidade.

Cabe ainda salientar que o desempenho de governanga nao se demonstrou significante
no modelo, indicando que as empresas internacionalizadas ndo adotam estruturas de
governanga desenvolvidas para conquistar a confianga de seus stakeholders e atrair novos
investidores, contrariando os pressupostos da Teoria dos Stakeholders. Dessa forma, rejeitaram-
se as quatro hipdteses da pesquisa.

Esses achados sugerem que a internacionalizagao das empresas brasileiras ndo esta
associada a uma estratégia robusta de melhoria no desempenho ESG. Essa conclusdo aponta
para uma lacuna importante, haja vista que os mercados globais frequentemente apresentam
maior pressdo por transparéncia, sustentabilidade e responsabilidade social. Essa tendéncia
também pode refletir desafios especificos enfrentados por empresas de economias emergentes
ao competir em mercados globais, como limitacdo de recursos, diferencas regulatorias e falta
de incentivos para integrar estratégias ESG em suas operagdes internacionais.

Ademais, ¢ importante ressaltar que, ao se considerar a Teoria dos Stakeholders, os
resultados sobre as dimensdes individuais devem ser examinados com cautela, pois ¢ dificil
avaliar até que ponto os stakeholders conseguem analisar essas dimensdes separadamente,
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conforme comentado por Attig et al. (2016). Como ja mencionado, grande parcela dos estudos
nessa area envolve apenas a varidvel RSC, deixando uma lacuna de estudos ampliando para as
trés dimensdes ESG, havendo, portanto, a necessidade de maior aprofundamento no assunto.

A analise revelou contribuigdes significativas em trés frentes: tedrica, empirica e social.

No campo tedrico, os resultados evidenciam a complexidade do relacionamento entre
internacionalizagdo e desempenho ESG, especialmente em um contexto de economias
emergentes, como o Brasil. Contrariando as expectativas baseadas na literatura predominante,
que geralmente associa a internacionalizagdo a um impacto positivo no desempenho ESG, os
achados destacam a importdncia de se considerar as particularidades de economias em
desenvolvimento. Assim, este estudo contribui teoricamente para ampliar as discussoes sobre
como as especificidades de mercados emergentes moldam as relagdes entre internacionalizagao
e sustentabilidade, oferecendo uma visdao mais contextualizada.

Em termos empiricos, a pesquisa apresenta evidéncias robustas que auxiliam na
compreensdo das praticas das empresas brasileiras relacionadas a internacionalizagdo. A
perspectiva apresentada nos resultados destaca que a relagdo investigada reflete as
particularidades estruturais e econdmicas de cada pais.

Os resultados deste estudo oferecem uma contribuigdo social significativa, ao
demonstrar que, no contexto brasileiro, as praticas relacionadas ao desempenho ESG ndo
necessariamente sao priorizadas pelas empresas em seus processos de internacionalizagdo. Ao
identificar essas lacunas, a pesquisa fomenta reflexdes sobre as particularidades das praticas
empresariais em economias emergentes ¢ o papel das empresas brasileiras na promog¢ao do
desenvolvimento sustentavel e na ampliagdo da responsabilidade socioambiental em um
cenario global.

Considera-se, portanto, que a pesquisa avangou nesses campos, porém algumas
limitagdes podem ser apontadas, razao pela qual sugere-se uma reflexao para futuras pesquisas,
tanto quanto a internacionalizacdo empresarial como em relacdo ao desempenho ESG, em
especial quanto ao uso de outras métricas e ampliagdo das variaveis de interesse. O presente
estudo considera o periodo de cinco anos, mas ndo leva em conta a defasagem temporal,
podendo ser replicado em estudos futuros, a fim de se verificar novos achados. Destaca-se,
ainda, a possibilidade de uma andlise comparativa entre as empresas de paises em
desenvolvimento e as de nagdes desenvolvidas, tendo em vista que possuem diferentes
caracteristicas que podem influenciar os resultados e suscitar novas discussdes relevantes
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