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Resumo

Objetivo: A pesquisa busca verificar se o caixa moderado pelas contingências ambientais 
(munificência e dinamismo) medeia a relação entre diversificação internacional e 
desempenho das empresas brasileiras exportadoras listadas na B3. 
Método: Foram analisadas empresas brasileiras exportadoras listadas na B3, no período 
de 2010 a 2020 e realizadas análises multivariadas com dados em painel com efeitos 
fixos e dinâmicos, nesse caso, utilizando-se o método System-GMM, por meio do modelo 
de mediação moderada proposto por Muller, Judd e Yzerbyt (2005).
Resultados: Os resultados indicam que o caixa, moderado pela instabilidade e crescimento 
do setor, medeia a relação entre a diversificação internacional e desempenho das 
empresas exportadoras da amostra. O efeito indireto da diversificação internacional 
no desempenho é melhor por meio de maior liquidez das empresas exportadoras em 
um ambiente menos instável e munificente. Os achados sugerem que os gestores de 
empresas exportadoras devem analisar as reservas de caixa na expansão dos negócios 
para o mercado externo, levando em consideração o ambiente de tarefas no qual a 
empresa atua. 
Contribuições: O presente estudo traz contribuições para a teoria por expandir os estudos 
dos efeitos da diversificação internacional no desempenho das empresas, sugerindo 
que a liquidez tem valor estratégico na expansão dos negócios para o mercado 
externo. Empiricamente, traz implicações práticas importantes sobre o processo de 
tomada de decisão de constituição e gestão da liquidez, mostrando que os gestores de 
empresas exportadoras devem analisar os custos e benefícios da liquidez, observando 
a instabilidade e crescimento do setor para melhorarem o desempenho das empresas.
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Introdução

A relação entre diversificação internacional e desempenho 
organizacional tem sido bastante estudada na literatura 

de negócios internacionais, porém os achados têm mostrado 
resultados mistos e, portanto, inconclusivos (Bausch & Krist, 2007; 
Kirca et al., 2011; Marano, Arregle, Hitt, Spadafora, Essen, 2016).

Em face dessas descobertas controversas é importante 
analisar a relação entre diversificação internacional 
e desempenho verificando fatores adicionais que 
fundamentam essa relação. Verbeke e Forootan (2012) 
defendem o estudo do efeito da diversificação internacional 
no desempenho sob a perspectiva da mediação, com o 
acréscimo de outras condições contextuais ou processuais 
que podem mediar a relação direta entre diversificação 
internacional e desempenho.

No presente estudo considera-se o caixa e as contingências 
ambientais um mecanismo que pode mediar a relação 
direta entre diversificação internacional e desempenho. 
Com isso, propõe-se o acréscimo da variável caixa, 
moderada pelas contingências ambientais, na análise dos 
efeitos da diversificação internacional no desempenho 
das empresas. Para tanto, analisa-se o efeito direto da 
diversificação internacional no desempenho, o efeito da 
diversificação internacional no caixa e, por conseguinte, o 
efeito do caixa moderado pelas contingências ambientais 
no desempenho.  

Os estudos sobre os efeitos da retenção de caixa no 
desempenho das empresas têm gerado conclusões 
em sentidos contrários (Almeida, Campello, Cunha, 
Weisbach, 2004; Fresard, 2010; Nason & Patel, 2016; 
Rocca & Cambrea, 2018; Rocca, Stagliano, Rocca, 
Cariola, Skatova, 2019; Aslam, Kalim, Fizza, 2019; Doan, 
2020). Os resultados opostos podem ser decorrentes 
das diferentes características das empresas ou dos seus 
contextos institucionais (Doan, 2020), sendo o ambiente 
uma das principais fontes de contingências enfrentadas 
por uma empresa (García-Sánchez, Martínez-Ferrero, 
Garcia-Benau, 2018). 

De acordo com a teoria da contingência a organização 
tem uma configuração particular de contingências 
decorrentes de seu próprio contexto e a eficácia da 
organização está ligada à conformidade entre as suas 
características internas e contingências externas (Wang 
& Singh, 2014). Segundo Jung, Foege e Nuesch (2020), 
a combinação de recursos e o ambiente de tarefas 
organizacionais (contingências ambientais) influencia o 
desempenho da empresa.

Jung et al. (2020) investigaram como as dimensões 
do ambiente de tarefas organizacionais, dinamismo, 
complexidade e munificência, influenciam o valor 
estratégico do caixa, entendido como um recurso versátil 
que facilita o ajuste estratégico entre a empresa e o 
ambiente.  Os autores descobriram que o dinamismo 
e a complexidade fortaleceram a relação entre caixa e 
desempenho e a munificência atenuou a relação.

No entanto, esses autores não analisaram a moderação 
entre caixa e contingências ambientais acrescentando-a 
como uma condição contextual que pode mediar a relação 
direta entre diversificação internacional e desempenho 
das empresas, existindo essa lacuna na literatura de 
finanças e negócios internacionais. Segundo a teoria 
Visão Baseada em Recursos (VBR) a empresa pode se 
diversificar internacionalmente para adquirir recursos, os 
quais podem contribuir para o seu crescimento. Assim, 
no presente estudo, considera-se que a diversificação 
internacional permite à empresa aumentar as suas 
vendas e, consequentemente, o seu caixa, o qual pode 
ser utilizado em um ambiente dinâmico e munificente, 
influenciando o desempenho da empresa.

Portanto, objetiva-se verificar se a relação entre 
diversificação internacional e desempenho das empresas 
exportadoras brasileiras listadas na B3 é mediada pela 
moderação entre caixa e contingências ambientais. A 
influência das contingências ambientais em economias 
emergentes pode ser maior do que em economias 
desenvolvidas, uma vez que a fragilidade de suas 
instituições pode gerar incerteza e um ambiente aleatório 
(Puffer, Mccarthy, Boisot, 2010), justificando-se a 
realização da presente pesquisa no Brasil, que é um país 
emergente com grandes incertezas políticas, econômicas 
e institucionais (Miranda, Pimentel, Bezerra, 2018).

A análise compreendeu o período de 2010 a 2020 
em função da disponibilidade dos dados de receita de 
exportação das empresas. Para o teste das hipóteses 
realizou-se regressões lineares multivariadas com dados 
em painel com efeitos fixos e dinâmicos, nesse caso, 
utilizando-se o método System-GMM. Os resultados 
indicam que o caixa, moderado pela instabilidade 
(dinamismo) e crescimento do setor (munificência), 
medeia a relação entre a diversificação internacional e 
desempenho das empresas exportadoras da amostra.

O presente estudo traz contribuições para a teoria 
por expandir os estudos dos efeitos da diversificação 
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internacional no desempenho das empresas, sugerindo 
que a liquidez tem valor estratégico na expansão dos 
negócios para o mercado externo e que pode ser 
considerada, num contexto de instabilidade e crescimento 
do setor, uma variável mediadora da relação entre 
diversificação internacional e desempenho.

A pesquisa contribui empiricamente ao se examinar 
o ajuste estratégico do caixa da empresa no âmbito 
da diversificação internacional, considerando-se as 
contingências ambientais da empresa, com implicações 
práticas importantes sobre o processo de tomada de 
decisão de constituição e gestão da liquidez. Traz avanços 
por mostrar que os gestores de empresas exportadoras 
devem analisar os custos e benefícios da liquidez, 
observando a instabilidade e crescimento do setor para 
melhorarem o desempenho das empresas.

2. Referencial teórico e hipóteses
2.1 Diversificação internacional e desempenho

O estudo do efeito da diversificação internacional no 
desempenho das empresas tem sido um tema central 
na literatura de negócios internacionais pelo fato de as 
estratégias empresariais estarem cada vez mais globais 
(Marano et al., 2016). No entanto, conforme recentes 
meta-análises e artigos de revisão da literatura, o vasto 
corpo de pesquisas que estudam essa relação tem gerado 
resultados mistos (Bausch & Krist, 2007; Kirca et al., 
2011; Marano et al., 2016) tanto para o desempenho 
operacional quanto para o desempenho de mercado.

Estudos anteriores mostraram uma relação linear positiva 
(Nachum, 2004; Bany-Ariffin, Matemilola, Wahid, 
Abdullah, 2016; Song & Lee, 2020), negativa (Chen & 
Tan, 2012; Singla & George, 2013; Vithessonthi & Racela, 
2016), curvas em forma de U (Contractor, Kumar, Kundu, 
2007), relação em U-invertido (Elango, 2006) e outros 
registraram curvas em S (Lu & Beamish, 2004; Chiang & 
Yu, 2005; Kumar & Singh, 2008). Em pesquisa realizada 
no Brasil, Teruel, Pereira e Maestri (2013) encontraram 
relação em forma de U entre a diversificação internacional 
e desempenho. 

Os resultados mistos das pesquisas empíricas têm 
levado estudiosos a questionarem as bases teóricas 
que examinam a relação direta entre diversificação 
internacional e desempenho isolada de outras condições 
contextuais ou processuais (Verbeke & Forootan, 2012; 
Buckley & Tian, 2016). Pesquisas mais recentes estudaram 

o papel dos recursos ou ativos específicos da empresa 
no processo de diversificação internacional e o seu efeito 
indireto no desempenho, investigando sob a ótica da 
mediação como a diversificação internacional auxilia 
as empresas a desenvolverem ativos específicos que 
melhoram a competitividade e a lucratividade (Buckley & 
Tian, 2016; Tashman, Marano, Babin, 2019).

Nessa linha, para fins de análise da mediação proposta 
nesta pesquisa, considera-se que em um primeiro 
estágio o grau de diversificação internacional tem uma 
relação negativa com o desempenho e que num segundo 
estágio, com o aumento do grau de diversificação, essa 
relação passa a ser positiva, levantando-se a seguinte 
hipótese relativa à relação direta entre a diversificação 
internacional e desempenho: 

H1: O grau de diversificação internacional tem efeito em 
forma de U no desempenho das empresas. 

2.2 A relação entre diversificação internacional e retenção 
de caixa

Para a VBR certos recursos podem fornecer crescimento e 
vantagem competitiva para as empresas (Penrose, 1959; 
Wernerfelt, 1984; Barney, 1991). Para Penrose (1959), 
os recursos versáteis, entendidos como aqueles que 
oferecem uma infinidade de possibilidade de serviços 
nas atividades produtivas da firma, contribuem para o 
seu crescimento, em outras palavras, lucratividade. Além 
disso, em conformidade com Barney (1991), os recursos 
devem ser valiosos, raros, insubstituíveis e inimitáveis 
(VRIN) para que proporcionem vantagem competitiva 
para as empresas.

A despeito de o caixa não atender às quatro características 
dos recursos que oferecem vantagem competitiva (Barney, 
1991), para Jung et al. (2020) o caixa é um ativo versátil 
e, portanto, valioso, que oferece vantagem competitiva 
para a empresa. Recursos são valiosos quando permitem 
à empresa gerar ou implementar estratégias que 
melhorem a sua eficiência e eficácia (Barney, 1991). 

A literatura de finanças já forneceu diversas teorias 
e arcabouços de evidências referentes aos benefícios 
e custos da liquidez (Jung et al., 2020). Para Keynes 
(1936) as empresas mantêm caixa para suportarem as 
suas transações normais e certas, mantêm por motivo de 
precaução, no caso de situações contingenciais, e por 
motivo de especulação, com o objetivo de aproveitarem 
as oportunidades emergentes.  
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Segundo Myers e Majluf (1984) a empresa mantém 
folga financeira para que possa ser usada para financiar 
investimentos quando a captação de recursos por meio de 
dívidas e ações é dispendiosa. Para a teoria dos custos de 
transação, as empresas mantêm maiores níveis de caixa 
para reduzirem os custos de transação para levantarem 
fundos e não liquidarem ativos para fazerem pagamentos 
(Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson, 1999; Mun & Jang, 
2015). 

Os benefícios gerados pela manutenção do caixa 
permitem que as empresas evitem o custo de liquidar 
os ativos e levantar recursos, com vistas a aproveitar 
as oportunidades de crescimento, além de atenuar 
a probabilidade de problemas financeiros, o que as 
levariam a enfrentar altos custos de financiamento, mas 
também a declinar de projetos de investimentos rentáveis 
(Jamil, Anwar, Afzaal, Tariq, Asif, 2016).

Em contraste a essa visão positiva, a liquidez também 
está associada a problemas de agência, ou seja, 
aos custos de oportunidades para o acionista. Nessa 
perspectiva, as reservas de dinheiro podem desencadear 
o comportamento oportunista entre os gerentes que, de 
forma discricionária, usam o dinheiro para seu próprio 
interesse, maximizando a sua utilidade pessoal (Jensen, 
1986), ao invés de gerar riqueza para o acionista sendo 
reinvestido em oportunidades de negócios.

É crescente o número de empresas que acumulam reservas 
de caixa como suporte aos processos de crescimento e 
desenvolvimento de negócios (Rocca & Cambrea, 2018). 
Pinkowitz, Stulz e Williamson (2016) mostram uma 
tendência de aumento da liquidez das empresas em todo 
o mundo, inclusive multinacionais, mas apesar disso a 
política de retenção de caixa dessas empresas tem sido 
pouco explorada na literatura (Fernandes & Gonenc, 
2016).

Estudos anteriores demonstraram que as empresas 
diversificadas internacionalmente retêm mais caixa do 
que as suas contrapartes domésticas (Ramírez & Tadesse, 
2009; Chiang & Wang, 2011; Gu, 2017; Wu, Yang, 
Zhou, 2017; Pereira Júnior; Pereira; Penedo, 2021) e 
que a diversificação internacional aumenta a propensão 
das empresas economizarem dinheiro durante crises 
econômicas (Benkraiem, Lakhal, Zopounidis, 2020). 
Pesquisas também mostram que a diversificação 
internacional é um fator determinante das reservas de 
caixa (Chiang & Wang, 2011; Arata, Sheng e Lora, 2015), 
que tem efeito positivo na retenção de caixa (Pinkowitz et 
al., 2016) e que as atividades de exportação aumentam 

a necessidade de ativos líquidos por estenderem o ciclo 
operacional das empresas (Ramírez & Tadesse, 2009).

Sob a perspectiva da VBR, com a diversificação 
internacional as empresas podem explorar mercados em 
diferentes países, possibilitando o acesso a um conjunto 
de recursos antes restritos, bem como propiciando 
oportunidades para a criação de novos recursos (Bausch & 
Krist, 2007; Yuan, Qian, Pangarkar, 2016). Dessa forma, 
sugere-se que as empresas à medida que aumentam a 
diversificação internacional, aumentam as suas reservas 
de caixa, levantando-se a seguinte hipótese:

H2: A diversificação internacional tem relação positiva 
com o caixa das empresas.

2.3 A relação entre diversificação internacional e 
desempenho com efeito mediador do caixa moderado 
pelas contingências ambientais

Do ponto de vista teórico, a relação da liquidez com 
o desempenho se encontra estabelecida na literatura, 
porém os resultados são mistos, evidenciando relação 
linear positiva (Almeida et al., 2004; Fresard, 2010; Forti, 
Peixoto, Freitas, 2011; Rocca & Cambrea, 2018; Rocca et 
al., 2019; Doan, 2020; Pereira Júnior et al., 2021), linear 
negativa (Aslam et al., 2019) e em forma de U-invertido 
(Nason & Patel, 2016).

No contexto brasileiro, Forti et al. (2011) encontraram 
uma relação linear positiva entre retenção de caixa e 
desempenho operacional e concluem que a retenção 
de grandes volumes de caixa pode ser considerada 
uma estratégia competitiva viável para as empresas, 
com efeitos positivos no desempenho. Analisando 
empresas brasileiras exportadoras e domésticas listadas 
na B3, Pereira Júnior et al. (2021) encontraram também 
uma relação linear positiva entre retenção de caixa e 
desempenho.

Rocca et al. (2019) sugerem a necessidade de se investigar 
o papel de fatores moderadores inerentes ao contexto 
institucional da empresa, que são capazes de ampliar 
ao invés de reduzir o valor da liquidez no desempenho 
das empresas. Esses autores verificaram que contextos 
institucionais mais pobres no qual as empresas estão 
inseridas moderam a relação básica entre o caixa e 
desempenho.

O dinheiro em caixa pode ser um recurso benéfico para 
a empresa se adaptar ao contexto em que atua (Almeida 
et al., 2004; Deb, David, O'brien, 2017; Rocca et al., 
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2019). De acordo com Kim e Bettis (2014) o dinheiro é o 
recurso mais flexível e versátil que as empresas podem ter, 
uma vez que pode ser convertido a qualquer momento 
para qualquer propósito, representando uma capacidade 
latente de realizarem um conjunto mais amplo de ações 
estratégicas. Ainda, tem o potencial de conferir vantagem 
competitiva e proteger a empresa de turbulências 
ambientais, melhorando o desempenho pela facilitação 
da adaptação a ambientes complexos (Deb et al., 2017).

Numa perspectiva contingencial, a eficácia da organização 
está relacionada à conformidade entre as suas 
características internas e contingências externas (Wang & 
Singh, 2014), sendo o ambiente uma das principais fontes 
de contingências enfrentadas por uma empresa (García-
Sánchez et al., 2018). O desempenho organizacional 
depende do ajuste entre a estrutura, processos e ambiente 
organizacional (Drazin, Van de Ven, 1985).

Dessa forma, a maneira pela qual a empresa combina 
os seus recursos com o ambiente externo influencia o seu 
desempenho (Drazin et al., 1985; Wang & Singh, 2014; 
Jung et al., 2020). Sugere-se, então, a integração da 
teoria Contingencial com a VBR em sua lógica Penroseana 
(1959) no estudo dos efeitos das contingências ambientais 
externas e da liquidez no desempenho das empresas.

Para Jung et al. (2020) a liquidez tem valor para as 
empresas que atuam sob certas contingências que 
exigem flexibilidade e adaptação. Para se adaptarem, 
as empresas precisam se ajustar estrategicamente às 
contingências ambientais, o que significa combinar os 
recursos corporativos com as contingências ambientais 
que afetam o seu desempenho.

Dess e Beard (1984) classificam o ambiente de tarefas das 
empresas em três dimensões: dinamismo, complexidade 
e munificência. O dinamismo está relacionado à taxa de 
mudança, instabilidade e imprevisibilidade do ambiente, 
a complexidade se refere ao grau de heterogeneidade do 
ambiente e a munificência ao nível de recursos presentes 
no ambiente que apoiam o crescimento das empresas.

Jung et al. (2020) demonstraram que as dimensões 
ambientais propostas por Dess e Beard (1984) moderam 
a relação entre caixa e desempenho. Avançando 
o estudo sobre o valor estratégico da liquidez no 
processo de adaptação da empresa às contingências 
ambientais, a presente pesquisa investiga se a relação 
entre diversificação internacional e desempenho contábil 
é mediada pelo caixa moderado pelo dinamismo e 
munificência.

Em um ambiente dinâmico, ou seja, instável e 
imprevisível, a liquidez funciona como uma proteção de 
segurança para amenizar os efeitos negativos de eventos 
inesperados e prejudiciais ao desempenho (Jung et al., 
2020), isto é, quanto maior a liquidez em um ambiente 
dinâmico, melhor o desempenho das empresas.

Por outro lado, em um ambiente de maior instabilidade 
a liquidez pode gerar efeitos negativos no desempenho, 
sugerindo que as empresas com maiores reservas de dinheiro 
se abstêm de agir diante da instabilidade do setor, o que 
torna a empresa complacente, diminuindo o valor estratégico 
da liquidez (Nason & Patel, 2016; Jung et al., 2020).

Em um ambiente mais munificente a relação do 
caixa com o desempenho não gera efeitos positivos, 
acarretando a diminuição da importância da natureza 
adaptativa do caixa (Jung et al., 2020), implicando 
dizer que as empresas que atuam em ambientes mais 
generosos necessitam de menor liquidez para um melhor 
desempenho.

Acredita-se, portanto, que as empresas ao se 
diversificarem internacionalmente, aumentam suas 
receitas com a expansão das vendas no mercado 
externo (Fernandes & Gonenc, 2016), possibilitando o 
aumento das suas reservas de caixa, cujas contingências 
ambientais moderam a sua relação com o desempenho. 
Surgem, então, as seguintes hipóteses:

H3: O caixa moderado pelas contingências ambientais 
medeia a relação entre diversificação internacional e o 
desempenho das empresas.
H3a: O caixa moderado pelo dinamismo ambiental 
medeia a relação entre diversificação internacional e o 
desempenho das empresas.
H3b: O caixa moderado pela munificência ambiental 
medeia a relação entre diversificação internacional e o 
desempenho das empresas.

Atualmente de forma ainda incipiente tem surgido 
pesquisas que estão analisando os efeitos financeiros 
do COVID 19 a nível de empresa, por exemplo, Zimon 
e Tarighi (2021) analisaram a relação entre as políticas 
de gestão de capital de giro e o desempenho durante 
o COVID 19 para as pequenas e médias empresas 
polonesas, porém não encontraram influência significativa 
do COVID 19 na relação entre os componentes de capital 
de giro e desempenho. Ahmad, Bashir e Waqas (2022) 
identificaram que o efeito da gestão do capital de giro 
no desempenho de empresas chinesas foi mais evidente 
no período de COVID 19 em comparação ao período da 
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crise do subprime de 2008.

Já Shen, Fu, Pan, Yu e Chen (2020) exploraram a relação 
entre COVID 19 e o desempenho financeiro de empresas 
chinesas e descobriram que o COVID 19 teve um impacto 
negativo no desempenho das empresas da amostra. Hu 
e Zhang (2021) descobriram que os efeitos adversos do 
COVID-19 no desempenho das empresas são menos 
pronunciados em países com melhores sistemas de saúde, 
sistemas financeiros mais avançados e melhores instituições.

Apesar de não constituir o objeto da presente pesquisa, 
de forma complementar, buscou-se verificar os efeitos 
do COVID 19 nos resultados apresentados na seção 4. 
Incluiu-se nos modelos a variável dummy para o COVID, 
considerando-se o ano de 2020 (COVID = 1, se o ano é 
2020 e não COVID = 0, para os outros anos), seguindo o 
procedimento adotado por Ahmad et al. (2022). Destaca-se 
que os resultados de todos os modelos não apresentaram 
significância estatística para o período de COVID e suas 
interações com o caixa e diversificação internacional. 

A Figura 1 apresenta o modelo conceitual do efeito da 
diversificação internacional no desempenho mediada pela 
moderação entre o caixa e as contingências ambientais.

Figura 1 - Diversificação internacional e desempenho: 
modelo conceitual
Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

3. Métodos

3.1 Dados e amostra

A amostra inicial composta por 384 empresas brasileiras 
listadas na B3 foi baseada nos dados contábeis coletados 
da base de dados da Economática entre os anos de 2010 
e 2020. Esse período foi demarcado pela disponibilidade 
dos dados de receitas de exportação nos formulários de 
referência 7.6 divulgados no site da B3.

Foram excluídas 126 empresas da seção K, divisões 64 
a 66 do Cadastro Nacional de Atividades Econômicas 
– CNAE versão 2.0, que desempenham atividades 
financeiras, de seguros e serviços relacionados, resultando 
em 258 empresas. Por se investigar as empresas com 
dados disponíveis de exportação, a amostra final 
foi composta por 75 empresas exportadoras de 10 
setores: agropecuária, indústria extrativa, indústria de 
transformação, eletricidade e gás, comércio e preparação 
de veículos automotores, transporte e armazenagem, 
alimentação, informação e comunicação, construção 
imobiliária e locação. 

Realizou-se a identificação da atividade econômica da 
empresa pela consulta do CNAE da atividade principal 
informado no Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica - 
CNPJ na base de dados da Receita Federal. Para o cálculo 
das variáveis do ambiente de tarefas organizacionais 
(dinamismo e munificência), as empresas foram 
agrupadas por setor a nível de 2 dígitos do CNAE versão 
2.0.

3.2 Variáveis do estudo

As variáveis são de balanços patrimoniais e demonstrações 
do resultado consolidados e do encerramento do 
exercício. Na Tabela 1 são relacionadas as variáveis 
utilizadas neste estudo.
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Tabela 1 – Variáveis do estudo de diversificação 
internacional

Variável Sigla Definição Base de 
dados Autores

Dependente

Desempenho 
operacional ROA

Lucro operacional 
antes dos juros 

dividido pelo ativo 
total.

Economática

Nachum (2004); 
Oh (2010); Forti 

et al. (2011); 
Chen e Tan 

(2012); Jung 
et al. (2020); 

Pereira Júnior et 
al. (2021)

Independente

Grau de 
Internacionalização EXP

Receita de exportação 
dividida pela receita 

total.

B3 – 
formulário de 
referência 7.6

Chen e Tan 
(2012); Oh 

(2010)

Mediadora

Retenção de caixa CAI
Caixa e equivalentes 

de caixa dividido pelo 
ativo total.

Economática Jung et al. 
(2020)

Controle

Investimento INV
Despesas de capital 
dividido pelo total 

de ativos

Economática

Jung et al. 
(2020)

Crescimento das 
vendas VEN

Logaritmo natural da 
razão entre vendas(t) 

e vendas(t-1)

Jung et al. 
(2020)

Fluxo de caixa FLC

Lucro operacional 
antes da depreciação, 

menos imposto de 
renda total, menos a 
mudança anual em 
impostos diferidos, 

menos despesas com 
juros brutos sobre a 
dívida total, menos o 
valor dos dividendos 
e dividido pelo total 

de ativos

Jung et al. 
(2020)

Endividamento END Dívida total dividida 
pelo total de ativos

Jung et al. 
(2020)

Tamanho da firma TAM Logaritmo natural do 
total de ativos

Rocca e 
Cambrea 

(2018); Rocca et 
al. (2019)

Folga Absorvida 
(CGL) CGL

Capital de Giro 
Líquido divido pelo 

total de ativos
Jung et al. 

(2020)

Folga Absorvida 
(DA&V) DAV

Despesas 
administrativa e de 

vendas dividido pelas 
vendas

Jung et al. 
(2020)

a Volatilidade das vendas do setor durante os cinco anos anteriores. 

As vendas do setor foram regredidas em cinco anos em relação ao 

tempo. Foram extraídos os erros padrão dos coeficientes de regressão 

relacionados às dummies de tempo, dividindo o erro padrão pelas vendas 

médias da indústria e calculado o logaritmo para contabilizar a assimetria. 

b  Primeiro calculou-se a capacidade ambiental como o coeficiente de 

tempo das regressões das vendas do setor em relação ao tempo, que 

é dividido pelo valor médio das vendas do setor. Como foram usados 

logaritmos naturais das vendas do setor como variável dependente, foi 

calculado o antilog do coeficiente de declive da regressão para obter a 

proxy final para capacidade ambiental. 

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Todas as variáveis foram winsorizadas a 1% para 
o tratamento da influência de outliers. As variáveis 

de interação foram padronizadas para reduzir a 
multicolinearidade. Os fatores de inflação de variância 
(FIVs) variaram entre 1,66 e 1,73, abaixo dos limites 
críticos de multicolinearidade. Para estimação do modelo 
mais adequado para regressão dos dados, foram rodados 
os testes de Breusch Pagan, Chow e Hausman. O teste 
de Wald mostrou que os modelos exibiram problemas 
de heterocedasticidade e o teste de Wooldridge mostrou 
que há a presença de autocorrelação de primeira ordem. 
As regressões foram rodadas considerando erros padrão 
robustos à heteroscedasticidade e agrupados no nível da 
empresa. Abordou-se o efeito do tempo e do setor por 
meio de dummies de tempo e setor.

3.3 Técnica analítica

A análise dos dados foi realizada por meio de regressão 
linear múltipla com dados em painel. Para o teste da 
mediação moderada utilizou-se o modelo proposto por 
Muller, Judd e Yzerbyt (2005), o qual adota a abordagem 
clássica descrita por Baron e Kenny (1986), conforme os 
seguintes modelos:

Segundo Muller et al. (2005), mediação moderada 
implica que o efeito indireto entre o tratamento (X) e o 
resultado (Y) depende do moderador (Mo).  Isto é, no caso 
desta pesquisa, na equação (3) o efeito parcial de Me 
sobre Y depende do moderador (b27 ≠ 0, e na equação 
(2) o efeito de X sobre Me [b12] é diferente de zero). Não 
necessariamente o efeito residual do tratamento (X), isto 
é, b22 e b23 precisam ser estatisticamente significativos 
para se estabelecer a mediação moderada.

Para demonstrar a mediação moderada em uma 
amostra de dados, o caso prototípico na equação (1) 
leva à expectativa de que b2 e b3 sejam significativamente 
diferentes de zero, enquanto b5 não o é. Além disso, um 
ou ambos dos seguintes padrões devem existir:  ambos 
b12 e b27 devem ter significância estatística ou ambos b14 
e b26.

De acordo com o caso prototípico, a equação (1) 
mostra a relação entre o grau de internacionalização 
(EXP), moderado pelas contingências ambientais, e o 
desempenho (ROA). A equação (2) mostra a relação 
entre o grau de internacionalização (EXP), moderado 
pelas contingências ambientais, e a variável mediadora 
caixa (CAI). Por fim, a equação (3) demonstra o papel 
mediador do caixa (CAI) moderado pelas contingências 
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ambientais na relação entre grau de internacionalização 
(EXP) e desempenho (ROA).

A mediação moderada analisada nesta pesquisa 
não se adequa à abordagem de bootstrapping com 
reamostragem dos dados conforme realizada por Buckley 
(2016), pois os parâmetros dos modelos de sua pesquisa 
foram estimados com dados empilhados. 

4. Discussão dos resultados

A Tabela 2 mostra a estatística descritiva das variáveis do 
estudo com o tratamento dos outliers, relacionando-se as 
médias, desvios-padrão e correlações.

Tabela 2 – Médias, desvios-padrão e correlações

Med. DP ROA EXP EXP2 CAI INST CAP

ROA 0,52 15,3 1

EXP 0,26 0,23 -0,20* 1

EXP2 0,12 0,19 -0,21* 0,94* 1

CAI 0,08 0,08 0,17* 0,09* 0,11* 1

INST -1,64 0,29 -0,03 0,05 0,09* -0,01 1

CAP 1,00 0,01 0,15* 0,02 0,04 0,03 0,34* 1

CRE 1,02 0,18 0,05* 0,05 0,04 0,01 0,26* 0,45*

INV 0,05 0,05 0,08* 0,11* 0,13* -0,01 0,06* 0,15*

VEN 0,01 0,33 0,23* 0,01 0,01 0,09* 0,03 0,20*

FLC 0,12 0,13 -0,35* -0,00 0,02 -0,01 0,03 -0,03

END 0,33 0,27 -0,33* 0,10* 0,12* -0,07* 0,01 -0,06*

TAM 6,37 0,82 0,24* 0,43* 0,39* 0,07* -0,14* 0,01

CGL 0,26 0,35 -0,38* -0,11* -0,09* -0,02 -0,01 -0,10*

DAV 0,29 0,56 -0,32* -0,23* -0,23* 0,06* 0,03 -0,07*

CRE INV VEN FLC END TAM CGL DAV

CRE 1

INV 0,10* 1

VEN 0,32* 0,15* 1

FLC -0,01 0,12* -0,04* 1

END -0,01 0,06* -0,06* 0,08* 1

TAM 0,02 0,04* 0,07* -0,23* -0,10* 1

CGL -0,05* -0,15* -0,08* 0,34* 0,31* -0,37* 1

DAV -0,04* 0,05* -0,23* 0,23* 0,21* -0,26* 0,31* 1

Nota. Variáveis: ROA - Desempenho; EXP – Grau de Exportação; CAI 

– Retenção de caixa; INST – Instabilidade; CAP – Capacidade; CRE – 

Crescimento; INV – Investimento; VEN - Crescimento de Vendas; FLC 

– Fluxo de caixa; END – Endividamento; TAM – Tamanho; CGL – Folga 

absorvida (CGL); DAV – Folga absorvida (DA&V).

* Significância estatística (p<0,05).

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Pode-se verificar na Tabela 2 que as variáveis incluídas 
nas interações, a variável preditora (CAI) e as variáveis 
moderadoras (INST, CAP e CRE) apresentaram baixa 
correlação, sinalizando que essas variáveis são 
independentes (Gardner et al., 2017). Os resultados 
em que a mediação moderada foi constatada são 
apresentados nas Tabelas 3 e 4. A Tabela 3 apresenta 
os resultados relativos ao dinamismo, medido pela 
instabilidade do setor das empresas da amostra.

Tabela 3 – Resultados da análise de efeitos fixos para 
o modelo de mediação moderada – Dinamismo 
(instabilidade)

Dependente

Dinamismo (instabilidade)

Caixa ROA ROA ROA

Mod. 1 Mod. 2 Mod.3 Mod. 4

Controles

Investimento -0,14 10,3 23,3** 26,5**

Vendas 0,01 5,18*** 4,69*** 4,41***

Fluxo de Caixa 0,02 -13,2 -24,4 -24,9

Endividamento -0,02 -10,5 -14.8*** -14,4***

Tamanho 0,02 8,41 -5,92 -6,63

 CGL 0,07** 1,42 4,07 2,74

 DA&V -0,09** -20,6** -22,2*** -21,3***

Explicativas

Exportação 0,08** -6,4*** -4,9*** -5,06***

Exportação2 2,36** 1,30** 1,18*

Caixa 15,4***

Instabilidade 0,00 -0,43 -0,58

Interações

Exportação*Instabilidade -0,01 0,04 0,18

Caixa*Instabilidade -0,88*

_cons -0,07 -47,1 50,7 54.0*

VIF 1,69 1,73 1,69 1,68

Modelo Fixo Fixo Fixo Fixo

N 635 650 637 635

R2 Ajustado 0,10 0,22 0,30 0,31

Nota. Coeficiente = coeficiente beta ou parâmetro regressor.

*, **, *** = p < 0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores (2021) 

Já a Tabela 4 apresenta os resultados relativos à 
munificência ambiental para a análise do modelo de 
mediação moderada proposto, em que a munificência 
é medida pelo crescimento do setor das empresas da 
amostra.
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Tabela 4 – Resultados da análise de efeitos fixos para 
o modelo de mediação moderada – Munificência 
(crescimento)

Dependente

Munificência (crescimento)

Caixa ROA ROA ROA

Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 Mod. 4

Controles

Investimento -0,15 10,3 23,0** 25,6**

Vendas 0,01 5,18*** 4,27** 3,90**

Fluxo de Caixa 0,02 -13,2 -24,4 -25,5

Endividamento -0,02 -10,5 -14,7*** -14,4***

Tamanho 0,02 8,41 -6,00 -6,59

 CGL 0,06** 1,42 4,16 3,11

 DA&V -0,08** -20,6** -22,6*** -21,4***

Explicativas

Exportação 0,07* -6,4*** -4,9*** -4,9***

Exportação2 2,36** 1,30** 1,18**

Caixa 14,5***

Crescimento -0,01 0,95 1,11

Interações

Exportação*Crescimento 0,01** 0,02 0,12

Caixa*Crescimento -1,28***

_cons -0,08 -47,1 50,9* 53,6*

VIF 1,71 1,73 1,68 1,66

Modelo Fixo Fixo Fixo Fixo

N 635 650 637 635

R2 Ajustado 0,11 0,22 0,30 0,31

Nota. Coeficiente = coeficiente beta ou parâmetro regressor.

*, **, *** = p < 0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)

Nas Tabelas 3 e 4, os resultados do modelo 2 indicam 
que o grau de internacionalização (exportação) tem 
relação estatisticamente significativa em forma de U com 
o desempenho das empresas (b = -6,4, p. < 0.01; b= 
2,36, p. < 0.05), conforme Contractor et al. (2007) e 
Teruel et al. (2013). Esses resultados suportam a H1, 
os quais implicam que num primeiro estágio a relação 
é negativa, mas que num segundo estágio o aumento 
das exportações passa a ter relação positiva com o 
desempenho.

Para testar a hipótese H2, realizou-se a regressão do 
grau de internacionalização em relação à retenção de 
caixa. Na Tabela 3, modelo 1, o coeficiente do grau 
de internacionalização foi estatisticamente significativo 
e positivo (b = 0,08, p. < 0.05). Na Tabela 4, modelo 
1, o coeficiente do grau de internacionalização foi 
estatisticamente significativo e positivo (b = 0,07, 
p. < 0.10). Esses resultados indicam que o grau de 
internacionalização está associado positivamente à 
retenção de caixa, cujos resultados suportam a H2. Esses 
achados se alinham aos resultados encontrados por 

Pinkowitz et al. (2016) e Benkraiem et al. (2020).

Para fins de verificação da existência de mediação 
moderada em relação aos dados da amostra, o caso 
prototípico leva à expectativa de que b2 e b3 sejam 
significativamente diferentes de zero, enquanto b5 não. 
Ainda, ambos b12 e b27 devem ser estatisticamente 
significativos.

Com isso, a Tabela 3 mostra que no modelo 3, o caso 
prototípico leva à expectativa de que b2 (b= -4,9, p. < 
0.01) e b3 (b= 1,30, p. < 0.05) sejam significativamente 
diferentes de zero, enquanto b5 (b = 0,04) não. Ainda, 
ambos b12 (b = 0,08, p. < 0.05) e b27 (b = -0,88, p. 
< 0.10), nos modelos 1 e 4, sejam estatisticamente 
significativos. Dessa forma, esses resultados apoiam 
a H3a. Os resultados confirmam que a retenção de 
caixa moderada pelo dinamismo (instabilidade) medeia 
parcialmente a relação entre o grau de internacionalização 
e desempenho.

Conforme a Tabela 3, modelo 4, o efeito indireto da 
diversificação internacional no desempenho será melhor 
por meio de maior liquidez em ambiente menos instável, 
uma vez que a relação da interação entre caixa e 
instabilidade foi estatisticamente significativa e negativa 
(b = -0,88, p. < 0.10). 

Já a Tabela 4 mostra que no modelo 3, o caso prototípico 
leva à expectativa de que b2 (b = -4,9, p. < 0,01) e b3 (b 
= 1,30, p. < 0,05) sejam significativamente diferentes de 
zero, enquanto b5 (b = 0,02) não. Ainda, ambos b12 (b = 
0,07, p. < 0.10) e b27 (b = -1,28, p. < 0.01), nos modelos 
1 e 4, sejam estatisticamente significativos. Dessa forma, 
esses resultados apoiam a H3b. Os resultados confirmam 
que a retenção de caixa moderada pela munificência 
(crescimento) medeia parcialmente a relação entre o 
grau de internacionalização e desempenho.

Observa-se na Tabela 4, modelo 4, que o efeito indireto 
da diversificação internacional no desempenho será 
melhor por meio de maior liquidez em ambiente menos 
munificente, uma vez que a relação da interação entre 
caixa e crescimento foi estatisticamente significativa e 
negativa (b= -1,28, p. < 0.01).

Os resultados das moderações apresentados nas Tabela 
3 e 4, modelo 4, mostram que um maior nível de 
instabilidade diminui o valor estratégico da liquidez, mas 
para o ambiente menos munificente, o baixo crescimento 
do setor aumenta o seu valor estratégico.  Isso também 
é indicado nos gráficos da Figura 2 se a instabilidade for 
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alta e o crescimento do setor for baixo.

Figura 2 – Efeitos moderadores do ambiente de tarefas 
da empresa

Nota. Os gráficos foram gerados usando o comando margins e 
marginsplot no STATA. Cada gráfico mostra o desempenho da empresa 
(eixo vertical), medido pelo ROA em relação à liquidez (eixo horizontal). 
Os limites aplicam-se ao valor mínimo e máximo arredondado da 
retenção de caixa (padronizado). Foram usados o 1º e 99º percentis das 
variáveis moderadoras como indicações para uma dimensão ambiental 
baixa e alta.

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

Os resultados sugerem que as empresas exportadoras 
ao expandirem as suas vendas para o mercado externo, 
mantem maiores reservas de caixa, recurso versátil 
(Penrose, 1959) que pode ser usado para a adequação 
das empresas às contingências ambientais externas (Jung 
et al., 2020). A instabilidade e o crescimento do setor 
moderam a relação entre o caixa e desempenho, fazendo 
com que essa relação seja mais fraca em ambientes de 
maior dinamismo e munificência.

As reservas de caixa para as empresas exportadoras são 
benéficas em ambientes de baixa munificência, uma vez 
que os resultados sugerem que maiores níveis de liquidez 
em ambientes de baixo crescimento do setor estão 

associados a melhor desempenho, o que se alinha aos 
achados de Jung et al. (2020). Isso implica na suposição 
de que o caixa em tempo de baixa munificência auxilia as 
empresas a criarem valor (Fresard, 2010), desenvolverem 
novas capacidades (Kim & Bettis, 2014) e entrarem em 
novos mercados, enquanto que as empresas com pouco 
dinheiro podem sofrer por não serem capazes de se 
diversificarem (Jung et al., 2020) e serem penalizadas 
pela intensificação da concorrência em ambientes poucos 
generosos (Song & Lee, 2020).

Sob a perspectiva da VBR, as empresas exportadoras que 
atuam em ambientes pouco generosos podem se expandir 
para outros mercados para terem acesso a recursos 
antes restritos (Bausch & Krist, 2007; Yuan et al., 2016), 
na forma de caixa, utilizando-o estrategicamente para 
suportarem o baixo crescimento do setor e melhorarem 
o desempenho.

Em ambiente de maior instabilidade as empresas 
exportadoras tiveram melhor desempenho com menores 
níveis de reservas de caixa, denotando que a posse de 
liquidez pode gerar efeitos negativos no desempenho 
em ambientes dinâmicos. Esses resultados sugerem 
que as empresas exportadoras com maiores reservas 
de dinheiro em ambientes dinâmicos se abstêm de agir 
diante da instabilidade do setor, o que torna a empresa 
complacente, com a visão de que investir dinheiro para 
melhorar a posição estratégica da empresa pode ser 
arriscado, diminuindo o valor estratégico da liquidez 
(Nason & Patel, 2016; Jung et al., 2020).

Já os achados de Jung et al. (2020) mostram para o 
contexto norte americano que o caixa assume valor 
estratégico para as empresas que atuam em um ambiente 
de maior dinamismo. Esses resultados contrários aos 
encontrados na presente pesquisa podem ser justificados 
pelo fato de se analisar as empresas exportadoras, que 
num contexto brasileiro de maior instabilidade, preferiram 
adotar uma posição estratégica mais complacente. O 
Brasil por ser um país emergente pode propiciar um 
ambiente mais instável para as empresas do que o 
enfrentado pelas empresas norte americanas.

Ainda, o efeito da retenção de caixa no desempenho pode 
ser diferente para medidas baseadas no mercado em 
comparação com as medidas baseadas na contabilidade 
(Nason & Patel, 2016), uma vez que os resultados 
encontrados por Jung et al. (2020) para o desempenho 
de mercado não foram confirmados para o desempenho 
operacional.



13

ASAA

Pereira Júnior, A., & Pereira, V. 

Estratégias de diversificação internacional e seus efeitos no desempenho de empresas listadas na B3 ASAA

4.1 Teste de robustez

Incialmente, verificou-se se os dados da amostra se 
adequariam à análise por meio de Regressão Linear 
Multinível (RLM), tendo em vista que os dados referentes 
ao ambiente são a nível de setor. No entanto, o coeficiente 
de correlação intraclasse (ICC) que mede a variação do 
desempenho e caixa das empresas entre os setores ficou 
abaixo de 0,05, não justificando a utilização do RLM 
(Salah, 2018).

Como existe uma potencial causalidade reversa 
entre caixa e desempenho e potenciais problemas de 
endogeneidade, aplicou-se o Método Generalizado dos 
Momentos (GMM-System) de Arellano e Bover (1995) e 
Blundell e Bond (1998), usando uma estimativa dinâmica 
de dados em painel (Roodman, 2009; Ullah, Akhtar & 
Zaefarian, 2018) aos modelos 1, 3 e 4 das Tabelas 3 e 
4. Os testes foram realizados utilizando-se o comando 
xtabond2 no Stata. Utilizou-se como instrumentos as 
variáveis explicativas defasadas (t-1 a t-4).

Para a avaliação dos modelos estimados pelo GMM-
System, realizou-se os seguintes testes: i) J de Hansen 

para testar a validade dos instrumentos (0,60 > p-valor 
> 0,05); ii) Arellano-Bond AR(2) para identificar possíveis 

problemas de autocorrelação de segunda ordem 
(p-valor > 0,05); iii) significância da variável dependente 
defasada para justificar a utilização de painel dinâmico 
(p-valor < 0,05).

O modelo 3 não atendeu ao pressuposto de significância 
da variável dependente defasada, portanto não 
justificando a utilização de painel dinâmico. As variáveis 
de diversificação internacional (EXP e EXP2), em termos 
estatísticos, poderiam ser consideradas exógenas, uma 
vez que o teste C de endogeneidade/exogeneidade 
indicou baixa correlação entre essas variáveis e o erro 
(p-valor > 0,05).

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressões 
dos modelos 1 e 4 das Tabelas 3 e 4, seguindo o 
procedimento realizado por Rocca e Cambrea (2018) e 
Rocca et al. (2019). Os resultados dos modelos de efeitos 
fixos são reportados nas colunas 1, 3, 5 e 7, enquanto 
que os resultados dos modelos aplicando GMM-System 
nas colunas 2, 4, 6 e 8.

Tabela 5 – Resultados da análise de efeitos fixos e GMM-System para os modelos de mediação moderada

Dependente

Instabilidade Crescimento Instabilidade Crescimento
(1) 
EF

(2) 
GMM

(3) 
EF

(4) 
GMM

(5) 
EF

(6) 
GMM

(7)
 EF

(8) 
GMM

Caixa Caixa Caixa Caixa ROA ROA ROA ROA
Caixa (t-1) 0,25*** 0,25***
ROA (t-1) -0,12* -0,13*

Investimento -0,15 -0,05 -0,15 -0,04 26,5** 35,0** 26,3** 40,0
Vendas 0,01 -0,00 0,01 0,00 4,47*** 8,64*** 4,00** 8,10***

Fluxo de Caixa 0,03 0,01 0,02 0,01 -25,1 -41,4** -25,2 -37,9**
Endividamento -0,02 0,02 -0,02 0,02 -14,4*** -13,4*** -14,3*** -15,7***

Tamanho 0,02 -0,02 0,02 -0,02 -6,81 0,60 -6,87 0,13
 CGL 0,07** -0,01 0,06** -0,01 2,96 -8,57* 3,07 -9,68**

 DA&V -0,08** -0,05** -0,08** -0,05** -20,9*** -9,8 -21,3*** -12,6*
Exportação 0,07* 0,09** 0,07* 0,10** -4,97*** -6,65*** -4,98*** -6,94***
Exportação2 1,14* 2,78** 1,14* 2,54**

Caixa 15,5*** 47,2*** 15,6*** 40,5***
Instabilidade 0,00 0,00 -0,41 -0,53
Crescimento -0,01 -0,03 1,24 2,22

_cons -0,10 0,24 -0,08 0,25 55,5* 0,25 55,2* 3,90
N 635 582 635 582 635 584 635 584

R2 Ajustado 0,10 0,10 0,30 0,30
Teste AR(2) 0,22 0,30 0,69 0,58
J de Hansen 0,25 0,22 0,47 0,59

Nota. Coeficiente = coeficiente beta ou parâmetro regressor.

*, **, *** = p < 0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)
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A estatística J de Hansen confirma que os instrumentos 
utilizados são válidos. A estatística AR(2) mostra a ausência 
de problemas de correlação serial de segunda ordem 
e as variáveis dependentes defasadas apresentaram 
significância estatística, o que justifica a utilização do 
painel dinâmico.

Utilizando diferentes defasagens das variáveis 
dependentes e explicativas como instrumentos, os 
resultados prévios da relação exportação-caixa e caixa-
desempenho são confirmados pela técnica GMM-
system, os quais permanecem com o mesmo sinal e 
estatisticamente significativos, mostrando a robustez dos 
resultados verificados pelo estimador de efeito fixo. 

5. Considerações Finais

O objetivo desse estudo foi verificar se o caixa moderado 
pelas contingências ambientais medeia a relação entre 
diversificação internacional e desempenho das empresas 
brasileiras exportadoras listadas na B3, o qual foi atingido. 
Analisou-se empresas exportadoras compreendendo os 
anos de 2010 a 2020. Os testes estatísticos apoiaram as 
hipóteses do estudo, sendo todas confirmadas.

Os resultados mostram que o caixa moderado pela 
instabilidade e crescimento do setor medeia a relação 
entre diversificação internacional e desempenho. Esses 
resultados sugerem que o grau de internacionalização 
está positivamente associado à retenção de caixa e 
que maiores níveis de caixa em ambientes com baixa 
munificência e instabilidade estão associados a um 
melhor desempenho.

Seguindo uma perspectiva contingente na relação entre 
o caixa e desempenho e sugerindo que o valor do caixa 
das empresas exportadoras depende de contingências, 
compreende-se de fato que as reservas de caixa dependem 
do ambiente de tarefas de uma empresa, podendo ser 
um amortecedor para evitar pressões competitivas, 
auxiliando no alinhamento com o ambiente. 

A presente pesquisa ecoa Penrose (1959) ao mostrar que 
o caixa, além de mediar a relação entre diversificação 
internacional e desempenho, pode proporcionar influência 
positiva no desempenho dependendo das contingências 
ambientais em que a empresa atua. As empresas ao 
expandirem os seus negócios para o mercado externo, 
têm a possibilidade de aumentar a liquidez e utilizar a 
versatilidade do caixa de forma estratégica, principalmente 
em ambientes poucos generosos em recursos.

Consoante a teoria VBR e a perspectiva contingente, 
o presente estudo contribui e acrescenta à literatura 
de negócios internacionais a análise da retenção de 
caixa das empresas exportadoras como uma variável 
mediadora da relação entre diversificação internacional e 
desempenho num contexto de dinamismo e munificência 
ambientais, além disso mostra o valor estratégico do 
caixa para o alinhamento da empresa a depender do seu 
ambiente de tarefas. Do ponto de vista empírico, para 
que os gestores de empresas exportadoras obtenham 
melhor desempenho, sugere-se que analisem os custos e 
benefícios da liquidez na expansão dos negócios para o 
mercado externo, levando em consideração o ambiente 
de tarefas no qual a empresa atua.

Como limitação da pesquisa aponta-se que os resultados 
são limitados às empresas brasileiras listadas na B3 e 
que apresentaram operações de exportação, sendo a 
amostra de generalização limitada. Por conseguinte, a 
abordagem do dinamismo e munificência ambientais 
restringem-se às empresas da amostra, uma vez que as 
variáveis do ambiente de tarefas das empresas foram 
calculadas com base nos dados das próprias empresas. 
Sugere-se para estudos futuros testar se os resultados 
dessa pesquisa são válidos para empresas não listadas, 
assim como para pequenas e médias empresas.

Sugere-se para futuras pesquisas o estudo e identificação 
de outros recursos que podem propiciar crescimento e 
vantagem competitiva para as empresas, inseridos na 
análise da relação entre diversificação internacional e 
desempenho sob a ótica da mediação. Recomenda-se 
também a utilização de outras proxies de diversificação 
internacional que denotem outros modos de entrada 
no mercado externo como, por exemplo, investimento 
direto no exterior, levando em consideração o ambiente 
de tarefas do país de origem e de destino das empresas 
diversificadas internacionalmente.
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