UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA E CONTABILIDADE
PROGRAMA DE POS-GRADUAGCAO EM ADMINISTRAGAO E CONTROLADORIA
MESTRADO ACADEMICO EM ADMINISTRACAO E CONTROLADORIA

ANA THAIS CARNEIRO CISNE

INTERNACIONALIZACAO E DISCLOSURE DE RISCOS NAS MAIORES
COMPANHIAS ABERTAS DO BRASIL

FORTALEZA
2021



ANA THAIS CARNEIRO CISNE

INTERNACIONALIZACAO E DISCLOSURE DE RISCOS NAS MAIORES
COMPANHIAS ABERTAS DO BRASIL

Dissertacdo apresentada a Coordenacdo do
Programa de Pés-Graduacdo em Administracdo
e Controladoria da Universidade Federal do
Ceara, como requisito para obtencdo do titulo
de Mestre em Administracdo e Controladoria.
Area de concentragdo:  Contabilidade,
Controladoria e Financas. Orientadora: Prof.2
Dr.2 Alessandra Carvalho de Vasconcelos.

FORTALEZA
2021



Drados Internacionais de Catalogagio na Publicagso
Universidade Faderal do Ceara
Biblioteca Universitaria
Gerada antomaticaments pelo madulo Cataleg, mediante os dados fornpecidos pelo(a) autor(s)

C52H ﬁmﬂna'l‘hmsﬂamﬂm
Internacionalizacio e disclosure de Tiscos nas maiores companhizs abertas do Brasil/ Ans Thais
Cameiro Cisne. — 2021.
82 f :il color.

Dissertacio (mestrado) — Universidade Federal do Ceara, Faculdade de Economin, Administracso,
Amnaria e Contabilidade Programa de Pas-Graduacso em Administracio ¢ Controladoria, Fortaleza, 2021.
Orientacsio: Profa. Dra. Alessandra Carvalho de Vasconcelos..

1. Internacionalizacio. 2. Transparéncia corporativa. 3. Disclosure de rscos ndo financeines. 4. Teoria
da disclosure. I Titalo.
CDD 658




ANA THAIS CARNEIRO CISNE

INTERNACIONALIZACAO E DISCLOSURE DE RISCOS NAS MAIORES
COMPANHIAS ABERTAS DO BRASIL

Dissertacdo apresentada a Coordenacdo do
Programa de P6s-Graduagdo em Administracao
e Controladoria da Universidade Federal do
Ceara, como requisito para obtencdo do titulo
de Mestre em Administracdo e Controladoria.
Area de concentracdo:  Contabilidade,
Controladoria e Finangas.

Aprovada em: 27/10/2021

BANCA EXAMINADORA

Prof.2 Dr.2 Alessandra Carvalho de Vasconcelos (Orientadora)

Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Hugo Santana de Figueirédo Junior

Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Vicente Lima Cris6stomo

Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Afonso Carneiro Lima
Universidade de Fortaleza (UNIFOR)



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, agradeco a Deus pelo dom da vida, por mais essa conquista, por ter me
ajudado em toda a caminhada, dado forca e coragem nessa empreitada e por colocar pessoas
maravilhosas no meu caminho. Quero agradecer, também, a Nossa Senhora, por “passar na
frente” com seu manto sagrado em todos momentos da minha vida, principalmente nos mais
desafiantes.

Aos meus pais, Neto Cisne e Conceicdo Angela, e minhas irmas, Leticia Maria e Ana
Vitoria, por todo apoio e incentivo para 0 meu crescimento pessoal e profissional.

Ao Daniel Anderson por todo apoio, parceria e companheirismo de sempre,
principalmente pela paciéncia nesse processo.

Aos tios Francisco José e Ana Maria e as primas Erika Caroline e Juliana Cisne pelo
acolhimento em sua casa por varios dias durante essa jornada

A toda minha familia e amigos pela torcida, incentivo e por estarem sempre presentes,
torcendo e vibrando nas minhas conquistas.

Aos colegas da turma de mestrado, que tornaram a realizacdo desse projeto mais
divertido e alegre, em especial Thais Castro por toda jornada compartilhada, sendo uma amiga
fiel, companheira que sempre me apoiou em todos 0s momentos; Beatriz Alves pela
colaboracgdo na coleta dos dados; e Andrezza Espindola por compartilhar comigo o estagio
docente.

Ao Glauber dos Santos por seu inestimavel apoio durante a elaboracdo dos
procedimentos estatisticos e por compartilhar sua experiéncia e seus conhecimentos. Uma
pessoa dotada de espirito colaborativo e sempre pronto para ajudar.

A professora e orientadora Prof.2 Dr.2 Alessandra Carvalho de Vasconcelos, por todo
ensinamento compartilhado na conducdo desta pesquisa, em especial, agradece-la por sua
paciéncia, apoio e incentivo diante dos obstaculos na elaboracdo dessa pesquisa. Uma pessoa
iluminada e visionaria.

Aos membros da banca: Prof. Dr. Hugo Santana de Figueirédo Junior, Prof. Dr. Vicente
Lima Crisostomo e Prof. Dr. Afonso Carneiro Lima por compartilharem seus conhecimentos e
contribuirem com valiosas sugestdes no desenvolvimento da pesquisa.

A todos os professores, coordenadores e colaboradores que compdem o Mestrado
Académico em Administracdo e Controladoria da UFC pelo suporte académico.

Que Deus retribua a todos.



RESUMO

Com a rivalidade imposta pelo mercado global, as evidencia¢6es sobre os riscos corporativos
tornam-se primordiais nos relatorios financeiros das companhias abertas brasileiras,
especialmente das que possuem atuacédo internacional. Contudo, suas formas de atuacéo estéo
associadas a informac6es assimétricas e riscos substanciais, principalmente quando se analisa
mercados emergentes. Ademais, essas companhias utilizam da discricionariedade ao definir a
qualidade e a extensdo da divulgacéo de riscos. No entanto, observa-se que apesar de ndo ser
uma tematica contemporanea, no Brasil, a pesquisa sobre disclosure de riscos ainda é incipiente
e pontual. Com isso, a luz da teoria do disclosure, a presente pesquisa possui como objetivo
geral investigar a relacdo entre a internacionalizacao e o disclosure de riscos nédo financeiros
nas maiores companhias abertas do Brasil. A amostra retne 111 empresas de capital aberto
listadas nas “Melhores e Maiores” da Revista Exame dos anos de 2017 a 2019. Para avaliar o
perfil de internacionalizacdo das empresas foram considerados quatro indicadores: participacdo
estrangeira no capital social, internacionalizacdo das acdes, internacionalizacdo das receitas e
internacionalizacdo dos mercados. A andlise de conteldo da secdo 4 dos Formularios de
Referéncia das empresas indicou o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros. A andlise
considerou uma escala de 0 a 4 baseada com aplicacdo de um checklist pré-estabelecido com
31 fatores de risco, agrupados nas subcategorias riscos operacionais, riscos de dano, riscos de
integridade e riscos estratégicos. A relacdo do objetivo geral foi analisada a partir da aplicagcdo
de regressdo linear multipla e os objetivos especificos foram analisados por meio de estatistica
descritiva, teste de diferenca entre médias e analise de correspondéncia. Em linhas gerais,
observou-se, por meio dos testes de diferenca entre médias, que existem diferencas
significativas no disclosure de riscos de dano, de integridade e estratégicos entre 0s grupos de
empresas internacionalizadas e ndo internacionalizadas em cada indicador investigado, em
raz&o da insercédo internacional das empresas. Além disso, o nivel de disclosure de riscos néo
financeiros geral indica sofrer interferéncia da internacionalizacdo na amostra de empresas, 0
gue converge com 0s pressupostos da teoria do disclosure. Os resultados da analise de
correspondéncia sugerem que niveis de disclosure de riscos ndo financeiros mais elevados
podem estar acompanhados de uma maior atuacao das empresas no mercado internacional. Por
sua vez, os resultados da analise de regressdo ndo confirmam a hipo6tese de que o perfil de
internacionalizacdo das empresas influencia o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros.
Agora, por seu turno, a presenca do capital estrangeiro na estrutura de propriedade da empresa
leva a um maior nivel de disclosure de riscos ndo financeiros. Em outros termos, a forma de
insercdo internacional da empresa, e nao o seu perfil de internacionalizacdo de modo geral,
pode explicar a transparéncia em termos de informacdes sobre riscos corporativos nédo
financeiros, refutando a hipo6tese da pesquisa, 0 que levanta indicios sobre a necessidade de
novos estudos sobre os constructos — internacionalizacdo de empresas e disclosure de riscos
ndo financeiros, especialmente os voltados as formas de relacionamento das empresas com
outros paises e mercados.

Palavras-chave: Internacionalizacdo. Transparéncia corporativa. Disclosure de riscos nao
financeiros. Teoria do disclosure.



ABSTRACT

With the rivalry imposed by the global market, disclosures about corporate risks become
essential in the financial reports of Brazilian publicly-held companies, especially those with
international operations. However, its ways of acting are associated with asymmetric
information and substantial risks, especially when analyzing emerging markets. Furthermore,
these companies use discretion when defining the quality and extent of risk disclosure.
However, it is observed that, despite not being a contemporary theme, in Brazil, research on
risk disclosure is still incipient and punctual. Thus, in the light of the theory of disclosure, the
present research has the general objective of investigating the relationship between
internationalization and the disclosure of non-financial risks in the largest publicly-held
companies in Brazil. The sample gathers 111 publicly traded companies listed in Exame
Magazine's “Melhores e Maiores” from the years 2017 to 2019. To assess the companies'
internationalization profile, four indicators were considered: foreign participation in the capital
stock, internationalization of shares, internationalization of revenues, and internationalization
of markets. The content analysis of section 4 of the companies' Reference Forms indicated the
level of disclosure of non-financial risks. The analysis considered a scale from 0 to 4 based on
the application of a pre-established checklist with 31 risk factors, grouped into the subcategories
operational risks, damage risks, integrity risks, and strategic risks. The relationship of the
general objective was analyzed through the application of multiple linear regression and the
specific objectives were analyzed using descriptive statistics, a test of the difference between
means, and correspondence analysis. In general terms, it was observed, through the tests of
difference between means, that there are significant differences in the disclosure of damage,
integrity, and strategic risks between the groups of internationalized and non-internationalized
companies in each investigated indicator, due to the insertion of international companies. In
addition, the general level of non-financial risk disclosure indicates interference from
internationalization in the sample of companies, which converges with the assumptions of
disclosure theory. The results of the correspondence analysis suggest that higher levels of
disclosure of non-financial risks may be accompanied by a greater performance of companies
in the international market. In turn, the results of the regression analysis do not confirm the
hypothesis that the internationalization profile of companies influences the level of disclosure
of non-financial risks. Now, in turn, the presence of foreign capital in the company's ownership
structure leads to a greater level of disclosure of non-financial risks. In other words, the form
of the company's international insertion, and not its internationalization profile in general, can
explain transparency in terms of information on non-financial corporate risks, refuting the
research hypothesis, which raises indications about the need for new studies on the constructs
— internationalization of companies and disclosure of non-financial risks, especially those
focused on how companies relate to other countries and markets.

Keywords: Internationalization. Corporate transparency. Disclosure of non-financial risks.
Disclosure Theory.
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1 INTRODUCAO

A presente secdo apresenta 0s principais marcos tedricos da pesquisa, com a
contextualizacdo que leva a questdo de pesquisa. Na sequéncia, apresentam-se 0s objetivos
propostos, levantados de acordo com a problematica observada. Por fim, é exposta a
justificativa da pesquisa, a fim de evidenciar a motivacéo para a sua realizacdo, bem como suas
implicacbes na esfera académica e na pratica da administracdo de empresas, seguidos da

estrutura da pesquisa.

1.1  Contextualizacao

Ap0s a abertura da economia e a consequente estabilizagdo com a implementacdo do
Plano Real no inicio dos anos 1990, alguns aspectos presentes na economia nacional como juros
elevados, alta carga tributaria, infraestrutura enfraquecida e baixa oferta de méo de obra
qualificada fizeram as empresas brasileiras terem dificuldades em se manterem competitivas
(SAKAGAMI, 2012), o que causou um expressivo crescimento no fluxo de capitais
estrangeiros, tanto de investimentos estrangeiros para o territorio nacional, quanto de empresas
brasileiras para o exterior (SANTQOS, 2015).

Esse processo criou um cendrio dindmico e com condi¢des macroecondmicas para uma
maior atracdo de empresas nos setores econémicos, onde se faz necessario que as organizacdes
busquem um maior desenvolvimento (BROWM; KIMBROUGH, 2011) e distin¢do quanto a
capacidade e a eficiéncia para criar, expandir e aplicar recursos (TSAI; CHEN, 2010) que
possam propiciar estratégias para impulsionar suas economias e aumentar suas inovacoes de
forma que promovam seu crescimento e avanco (DEGHETTO; LAMONT; HOLMES, 2020).

Nesse contexto, a internacionalizacdo surge como uma estratégia de expansao que
possibilita a empresa se antecipar a concorréncia local ao diversificar seus riscos em operacoes
e alcancar novos mercados, novas oportunidades com o proposito de aumentar a sua presenca,
aumentando suas vendas, oferecendo seus produtos e servigos capazes de gerar valor em novos
mercados internacionalmente (BEAMISH, 1990; ERIKSSON et al., 2014).

Na literatura, ha diversas definicdes de internacionalizacdo de empresas e a presente
pesquisa se adequa ao conceito de Larrinaga (2005), que conceitua internacionalizagdo como
estratégia corporativa que se traduz em um processo de expansdo internacional, afetando,
gradualmente, a cadeia de valor e a estrutura organizacional da empresa e comprometendo 0s
recursos e a capacidade da organizacdo no ambiente internacional. Assim, ao se

internacionalizar, a empresa aumenta geograficamente suas atividades econdmicas,
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aproveitando oportunidades alem das fronteiras nacionais, ao introduzir seus servicos, produtos
e recursos (ALBAITY; CHUAN, 2013; MUZYCHENKO; LIESCH, 2015).

Larrinaga (2005) considera que empresas que possuem um baixo perfil de
internacionalizacdo podem comprometer Sseus recursos e sua estrutura organizacional
(LARRINAGA, 2005), pois proporciona uma menor exposi¢do ao risco e uma previsao mais
estavel quando comparado a empresas com alto perfil de internacionalizacdo (TAVARES et al.,
2019). No mesmo sentido, Floriani e Fleury (2012) e Santos, Vasconcelos e De Luca (2015)
destacam que a internacionalizacdo pode influenciar de forma significativa as estruturas da
empresa, em decorréncia das imposi¢des competitivas do mercado internacional, que se diferem
daquelas do pais de origem, ja que compreendem a adaptacdo estratégica de recursos e estrutura,
além do envolvimento internacional.

Por isso, empresas de mercados emergentes, como o Brasil, cada vez mais avangam para
paises estrangeiros desenvolvidos (WANG et al., 2012; WU et al., 2016). Contudo, existe um
desafio de se verificar como a internacionalizacdo acontece, pois € um tema explorado sob
diversas perspectivas, no qual ha diferentes formas de mensuracdo, em especial utilizando
indicadores — como ferramenta de avaliacdo, coleta e analise da informacdo — que ao serem
abordados de forma holistica podem gerar melhor insercéo no exterior (GAO, 2015).

Nesse sentido, a literatura apresenta diversos indicadores para mensurar a
internacionalizacdo, tais como volume de vendas externas em relagdo as vendas totais,
participacdo estrangeira no capital social, quantidade de paises onde a empresa possui
instalacBes, listagem da empresa em bolsas de valores estrangeiras, dentre outros
(ALMENDRA et al., 2018; FLORIANI; FLEURY, 2012; HASSEL et al., 2003; LU;
BEAMISH, 2004; MAIA; VASCONCELOS; DE LUCA, 2013; MITTER et al., 2012;
RUIGROK; WAGNER, 2003; SANTOS; VASCONCELOS; DE LUCA, 2015; SULLIVAN,
1994). Desse modo, ha diversas formas de se estudar o perfil de internacionalizacdo das
empresas brasileiras, campo de estudo dessa pesquisa.

Contudo, a medida que a empresa se internacionaliza, ha necessidade de uma maior
transparéncia com informacgdes confidveis e tempestivas que permitem aos seus USUArios
fazer uma avaliagéo acurada das condicdes financeiras e do desempenho, bem como do perfil
de negdcio, perfil de risco e gestdo de riscos (LINSLEY; SHRIVES, 2005), no qual devem
incluir elementos que minimizem uma ampla gama de ameagas que surgem quando as empresas
seguem o caminho da internacionalizagédo (FUDALINSKI, 2015).

Gulamhussen, Pinheiro e Pozzolo (2014) argumentam que quando uma empresa decide

entrar no mercado estrangeiro para operacionalizar suas atividades, busca criar valor para seus
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negodcios e se ver pressionada a divulgar informagdes com maior transparéncia sobre seus
negocios. No mesmo sentido, Carvalho, Trapp e Chan (2004) afirmam que, com a insercao
internacional, ha uma necessidade de divulgacdo de informacGes mais relevantes com intuito
de aumentar o valor da transparéncia nos demonstrativos financeiros e nos relatorios
institucionais em geral.

Em linhas gerais, as informacdes divulgadas, portanto, podem influenciar diretamente a
forma como os stakeholders interagem com a empresa, ou seja, podem ser utilizadas como
forma de sinalizacdo para seus grupos de interesse e de auxiliar nas tomadas de decisdo
(DOSHI; DOWELL; TOFFEL, 2013). Por esse angulo, a teoria do disclosure explica a
evidenciacdo de informagdes feita pelas empresas, a fim de apresentar a determinado grupo de
usuarios algo sobre certo viés empresarial (FUNG, 2014). Isso ocorre pois, apesar dos esforcos
dos 6rgdos reguladores, as empresas possuem discricionariedade na determinacao do conteudo,
periodo e forma de evidenciar algumas informacdes aos seus usuarios externos nos relatorios
institucionais (SERRA; LEMQOS, 2020).

No processo de internacionalizacdo, as empresas se inserem em novas redes de
negocios, onde se tornam dependentes e se expdem a diferentes riscos (ERIKSSON et al., 2014;
NIGRO; ABBATE, 2011), que podem impedir os retornos esperados e possivelmente causar
perdas financeiras ou dificultar as estratégias adequadas (DELIGONUL, 2020).

O risco pode ser entendido como qualquer perigo, dano, ameaca ou exposicao, que ja
tenha ou possa impactar a empresa futuramente (LINSLEY; SHRIVES, 2006). Para Gitman
(2010), o risco refere-se a possibilidade de perda financeira e a variabilidade dos retornos
associados a um ativo, no qual os ativos que possuem maiores possibilidades de perdas
financeiras podem ser considerados mais arriscado. Por outro lado, os riscos podem ser
considerados como oportunidades para acelerar o desenvolvimento de negocios de longo prazo,
como resultado de uma adaptacdo mais dindmica da empresa ao mercado do que 0S seus
concorrentes (FUDALINSKI, 2015).

Os riscos dentro da rede de negocios da empresa podem ser minimizados através da
identificacdo de suas fontes potenciais e implementagéo de estratégias apropriadas por meio de
uma abordagem coordenada entre os parceiros, para reduzir a vulnerabilidade do negocio
(NIGRO; ABBATE, 2011). Dessa forma, a divulgacao de riscos corporativos é essencial para
ajudar os usuarios a avaliarem o que € essencial para aperfeicoar suas operacdes e manter
carteiras bem diversificadas (ELZAHAR; HUSSAINEY, 2012).

Reconhece-se, portanto, que o disclosure de riscos ajuda no fornecimento de

conhecimentos sobre 0s riscos que a empresa esta exposta, evidenciando quais as praticas



15

adotadas para gerencia-los e permitindo, dessa forma, que os tomadores de decisdo avaliem 0s
efeitos destes na organizagdo, bem como na posigdo futura da empresa (DOBLER, 2008),
possibilitando que os agentes racionais, tomem as melhores decisdes possiveis com o propdsito
de maximizarem seus resultados (DAINELLI; BINI; GIUNTA, 2013).

A literatura ndo possui um consenso acerca da categoriza¢do dos riscos corporativos
(CABEDO; TIRADO, 2004; ZONATTO; BEUREN, 2010), podendo ser divididos de forma
geral, de acordo com sua categoria, em riscos financeiros e ndo financeiros. Ntim, Lindop e
Thomas (2013) apontam que os riscos financeiros sdo possiveis perdas nos mercados
financeiros, que sdo em grande parte de natureza interna e monetaria com efeitos diretos e
imediatos sobre 0s ativos corporativos e passivos no balango, enquanto os ndo financeiros, foco
da presente pesquisa, sdo externos e ndo sdo de natureza monetaria envolvendo efeitos indiretos
e de longo prazo sobre os ativos e passivos corporativos.

Diante da importancia do relato de informacdes de riscos pelas empresas, especialmente
em cenarios de instabilidade econdémico-financeira, segundo Zonatto e Beuren (2012), houve
na ultima década um esforco entre diversas entidades — a Securities and Exchange Commission
(SEC), para 0 mercado norte-americano, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC), no Brasil; e o International Accounting Standards Board
(IASB), na edicdo de normas internacionais de contabilidade — para incentivar a apresentacéo
do disclosure de riscos mais significativos para as companhias. Na mesma linha, Jorgensen e
Kirschenheiter (2003) comentam que aclGes dessa natureza Sdo importantes para mostrar a
sociedade, as autoridades e as proprias organizacoes, por meio de seus gestores, a necessidade
do estabelecimento de um ambiente adequado de controle, sendo denominado como processo
de gerenciamento de riscos corporativos.

A titulo de exemplo, ao avaliarem especificamente a divulgacdo de riscos ndo
financeiros em empresas listadas na bolsa de valores da Maléasia, Jamil et al. (2020) observaram
que ndo ha diretrizes especificas disponiveis para informacgdes de riscos, levando a uma
divulgacdo variada entre as empresas e um baixo nivel de informacdes, que pode acarretar em
uma assimetria de informacdo entre a gestéo e os acionistas, levando a um aumento do custo de
capital. Medir as informagBes voluntarias sobre riscos corporativos (financeiros e néo
financeiros) é uma das principais limitacdes reconhecidas em estudos anteriores (ABDULLAH
etal., 2015; ABRAHAM; COX 2007; LINSLEY; SHRIVES, 2006).

Ademais, mensuracdo do risco esta ligada a diferentes fatores que dependem de normas,
valores e regulamentos (ERIKSSON et al., 2014). As empresas de capital aberto que atuam no

Brasil seguem recomendacdes derivadas da CVM. A Instrucdo Normativa CVM n°. 480/2009,
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que dispde sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em
mercados regulamentados, estabelece que, no Formulério de Referéncia, além de outras
informacdes, a empresa descreva, quantitativa e qualitativamente, os fatores de riscos a que esta
sujeita, inclusive aqueles referentes aos demais paises onde atua (CVM, 2009).

A descrigdo dos fatores de riscos inerentes ao negocio da empresa €, portanto, uma das
informagdes descritivas abrangidas pelo Formulério de Referéncia, para as empresas listadas
na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Nesse item devem ser expostos, por ordem de relevancia, todos
e quaisquer fatores de riscos que possam influenciar a decisdo dos usuarios (CVM, 2009).
Entretanto, considera-se que, mesmo obrigadas a cumprir esse normativo, as empresas valem-
se da discricionariedade no tocante as praticas de disclosure, podendo haver, entre outros
motivos, fatores relacionados a atuacdo internacional que determinem uma maior qualidade de
divulgacdo de informacdes sobre riscos corporativos.

Destarte, ao analisar a qualidade da evidenciacdo voluntéria de informac6es sobre os
riscos corporativos, acredita-se que este estudo contribuird para o aprofundamento da discussao
sobre disclosure no mercado acionario brasileiro, & luz da teoria do disclosure. A teoria do
disclosure considera que divulgar mais informac6es através dos relatorios institucionais de alta
qualidade, resulta em uma maior confianca do investidor (VERRECCHIA, 2001). Sob essa
Gtica, Gao (2010) afirma que, ao revelar suas informacdes ao mercado, a empresa pode afetar
suas decisdes de investimento ao influenciar crengas e avaliagdes dos investidores, orientando-
0s e assim, promover possivel impacto no pre¢o das acoes.

A informacdo desempenha, portanto, papel fundamental na definicdo e execucdo da
estratégia, sendo um veiculo de avaliagdo de desempenho, pois os fatores econdmicos e
financeiros podem afetar de forma significativa os resultados das empresas, podendo torna-las
mais vulneraveis aos diversos fatores de riscos (KIMURA; PERERA, 2005). E assim,
baseando-se nas informacOes apresentadas pelos gestores, os investidores poderdo fazer
conclusdes sobre o desempenho e perspectivas futuras da organizacdo e tomar decisdes de
investimento mais acertadas (MITHKINEN, 2012).

Com isso, considerando que as empresas buscam melhorar suas estratégias para superar
seus concorrentes, as evidenciagdes sobre riscos tornam-se primordiais nos relatérios
institucionais das empresas em geral, especialmente das que possuem atuagéo internacional,
pois aumentam a qualidade do disclosure, o qual pode, entre outros aspectos, atrair a atencdo
dos investidores nacionais e estrangeiros. Além disso, é considerada uma boa pratica para
aumentar a transparéncia e 0 accountability dessas organiza¢Ges, assegurando maior

confiabilidade junto aos seus stakeholders, contribuindo para a consolidacdo da imagem da
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empresa no mercado externo. Dessa forma, na presente pesquisa argumenta-se que quando a
empresa atua no mercado internacional de forma mais intensa, ela tende a apresentar melhor
qualidade informacional quanto as informacdes de riscos. No estudo, considera-se que
utilizando de seu poder discricionario quanto a qualidade do disclosure de riscos, é possivel
que, mesmo com a exigéncia de evidenciacdo de informacGes sobre os fatores de riscos, as
companhias abertas brasileiras utilizem-se da discricionariedade ao definir a qualidade e
extensdo dessa divulgacao.

Assim, apesar da relacdo entre internacionalizacdo e riscos corporativos ja ter sido
apresentada em alguns trabalhos (ALMENDRA et al., 2018; KWOK; REEB, 2000; MILLER,
1992), o relacionamento empirico entre a internacionalizacdo da empresa e o relato de riscos
ndo financeiros ainda ndo foi devidamente explorado. Para tanto, a presente pesquisa busca
analisar a divulgacédo de riscos ndo financeiros no contexto brasileiro, tendo em vista que 0s
estudos em mercados emergentes tém sido escassos quando comparado com 0s paises
desenvolvidos (ALVES; CHEROBIM, 2009; CARVALHO; TRAPP; CHAN, 2004; CUNHA,
SILVA; FERNANDES, 2011; PASSOS et al., 2017; SANTOS; COELHO, 2018).

Além do mais, busca preencher essa lacuna por meio de uma analise da qualidade do
disclosure evidenciado pelas empresas do Brasil, pois a maioria dos estudos foca na quantidade
da evidenciacdo, ficando aquém trabalhos sobre sua qualidade (BERETTA; BOZZOLAN,
2004).

Nesse contexto, a pesquisa apresenta como questdo de pesquisa: Como se relacionam a

internacionalizacdo e o disclosure de riscos nas maiores companhias abertas brasileiras?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

Diante do exposto, 0 presente estudo tem como objetivo geral investigar a relagdo entre
a internacionalizacéo e o disclosure de riscos ndo financeiros nas maiores companhias abertas

do Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

E para alcancar o objetivo geral, foram tracados os seguintes objetivos especificos:
i.  Analisar os indicadores de internacionalizacdo das empresas com vistas a avaliagéo
do perfil de internacionalizag&o.

ii.  Examinar o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros das empresas, com foco
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nos fatores de riscos.
iii.  Relacionar a internacionalizagcdo e o disclosure de riscos ndo financeiros das

empresas e seus respectivos setores de atuacao.

1.3 Justificativa

Este trabalho tem o intuito de investigar a relacdo entre a internacionalizacdo e a
divulgacéo de riscos nas empresas do ranking das maiores empresas de capital aberto do Brasil,
representadas por aquelas listadas nas “Melhores ¢ Maiores” da Revista Exame nos anos de
2017 a 2019. A escolha dessas empresas ocorreu, porque os critérios de selecdo das empresas
pela Revista Exame sdo realizados com confiabilidade, por profissionais competentes, no qual
disponibilizam informacbes sobre diferenciadas empresas, de diversos setores a fim de
contribuir para o processo de tomada de decisdes dos gestores (ANTUNES; CORRAR; KATO,
2004). Além de presumir que sdo empresas que, no geral, atuam no mercado internacional e
que possuem um nivel diferenciado de divulgacdo de suas informacdes relevantes para com
seus stakeholders, proporcionando uma maior qualidade de evidenciacdo de riscos.

Diante da importancia desse grupo de empresas selecionadas, outros trabalhos ja
analisaram as “Melhores e Maiores” da Revista Exame (ANTUNES; CORRAR; KATO, 2004;
MAIA et al., 2020; SANTOS; VASCONCELOS; DE LUCA, 2015), e foi indicado que
empresas participantes desse grupo atuam internacionalmente (SANTOS; VASCONCELOS;
DE LUCA, 2015). Outras pesquisas nacionais investigaram diferentes grupos de analise como
as companhias abertas listadas na BM&FBovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sdo Paulo) (ALMENDRA et al., 2018) e as premiadas pela Abrasca (WRUBEL; SOUZA;
CUNHA, 2015).

Esta pesquisa analisa o perfil de internacionalizagdo das empresas a partir de indicadores
disseminados na literatura nacional e internacional e averigua a qualidade do disclosure de
riscos ndo financeiros, a partir da classificagdo em riscos operacionais, riscos de dano, riscos
de integridade e riscos estratégicos (LINSLEY; SHRIVES, 2006; MIIHKINEN, 2012; NTIM;
LINDOP; THOMAS, 2013) nos anos de 2017 a 2019.

O estudo se justifica pela relevancia do tema internacionalizagdo (STAL, 2010), no qual
suas formas de atuacdo estdo associadas a informagdes assimétricas e riscos substanciais,
principalmente quando se analisa mercados emergentes. Assim, a internacionalizagéo enfrenta
a diversidade dos cenarios estratégicos e das decisdes que dependem do comportamento na
divulgacdo de cada empresa (FILATOTCHEYV et al., 2019). Nessa perspectiva, firmas com
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atuacdo no exterior através de diferentes formas de atuagdo internacional, tendem a divulgar
mais informacdes ao mercado (DUARTE et al., 2019).

Por seu turno, perante um multiplo e variado conjunto de acontecimentos, ndo € mais
possivel ficar alheio ao estudo dos riscos corporativos, pois eles influenciam as empresas,
auxiliando no processo de deciséo e na escolha do melhor caminho para obter vantagens daquilo
que, até um momento, constituia fonte de apreenséo e receio (TAVARES; PACHECO; PIRES,
2016). Com isso, em relacdo a contribuicdo para a pratica da administracdo de empresas, esta
pesquisa se torna relevante para os investidores de modo geral, pois, no caso do Brasil, verifica
a qualidade informacional das empresas no Formulério de Referéncia no que tange aos riscos e
diferencia-se das demais por ndo analisar somente a classificagéo de evidenciagdes (IBRAHIM;
HUSSAINEY, 2019; LINSLEY; SHRIVES; CRUMPTON, 2006) ou a quantidade dos fatores
de riscos divulgados (ABRAHAM; SHRIVES, 2014; BAO; DATTA, 2014; BERETTA;
BOZZOLAN, 2004; KLANN; KREUZBERG; BECK, 2014), mas por verificar a qualidade da
divulgacao de riscos ndo financeiros na perspectiva da internacionalizacéo de empresas.

Em relacdo a transparéncia, considera-se que a disponibilidade de informacdes
especificas sobre riscos corporativos é considerada de fundamental importancia pelos
stakeholders (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004). Além disso, as empresas passam a
ter em maos um importante recurso que facilitara a sua expanséo internacional (DUARTE et
al., 2019).

Ademais, com base na literatura internacional, observa-se que apesar de nao ser uma
tematica contempordanea (ABRAHAM; SHRIVES, 2014; ELSHANDIDY et al.,, 2018;
LINSLEY; SHRIVES, 2006), no Brasil a pesquisa sobre disclosure de riscos ainda é incipiente
e pontual (ALMENDRA et al., 2018; CUNHA,; SILVA; FERNANDES, 2011), no qual os
estudos sobre a qualidade do disclosure de riscos ocorrem mais em paises desenvolvidos como
os Estados Unidos (CAMPBELL et al., 2014; LINSLEY; SHRIVES; CRUMPTON, 2006;
PERIGNON:; SMITH, 2010; WEI et al., 2019) e paises europeus (ELZAHAR; HUSSAINEYS,
2012; IBRAHIM; HUSSAINEY, 2019; LINSLEY; SHRIVES; CRUMPTON, 2006). Dessa
forma, ha uma necessidade em explorar esse constructo — disclosure de riscos — em contextos
de paises emergentes, como o Brasil, pois ainda é exordial tanto no que tange ao disclosure de
risco (ALVES; CHEROBIM, 2009; ELAMER; NTIM; ABDOU, 2017; LI; HE; XIAO, 2019;
NEIFAR; JARBOUI, 2018; NTIM; LINDOP; THOMAS, 2013), como sobre a relagdo entre
internacionalizacdo e risco (ALMENDRA et al., 2018; STOCKER; ABIB, 2019).

Apesar de ndo existir consenso na literatura quanto a classificagdo dos riscos

corporativos, o presente estudo foca na categoria dos riscos ndo financeiros, em virtude da
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pouca investigacdo dessas informacbes (ELSHANDIDY et al., 2018; JAMIL et al., 2020;
LEOPIZZI et al., 2020) e da tendéncia das empresas em relata-las de forma reduzida em
comparacao as informacGes concernentes aos riscos financeiros (AMEZAGA-ALONSO et al.,
2020).

Desse modo, ressalta-se o carater inédito desta pesquisa, no mercado acionario
brasileiro, pela investigagdo conjunta dos dois construtos — internacionalizagdo de empresas e
disclosure de riscos ndo financeiros, ndo identificada até 0 momento em estudos prévios, o que
contribui para melhorar a compreensdo dos aspectos comuns e multidisciplinares que
tangenciam a internacionalizacdo e a transparéncia corporativa (DUARTE et al., 2019).

Do exposto, a partir de uma amostra com as maiores companhias abertas do Brasil, este
estudo contribui para a ampliacdo do escopo de avaliacdo do constructo internacionalizagéo,
tomado aqui como perfil de internacionalizacdo por quatro perspectivas distintas (capital social,
receitas, bolsa de valores e instalagcBes) junto a qualidade do disclosure de riscos néo
financeiros, subdividido em quatro subcategorias: riscos operacionais, riscos de dano, riscos de
integridade e riscos estratégicos, contribuindo, assim, para o avango de ambas as tematicas no
campo tedrico-empirico.

Em meio a essa discusséo, este estudo se justifica porque embora a internacionalizagéo
tenha sido abordada em alguns estudos sobre transparéncia corporativa sob diferentes
perspectivas, esta pesquisa busca discutir o relacionamento da qualidade do disclosure de riscos
ndo financeiros em empresas mais e menos internacionalizadas, ainda ndo devidamente
explorado. Dessa forma, a relevancia deste estudo se da a partir da analise entre as diferencas
existentes entre empresas internacionalizadas e n&o internacionalizadas, em virtude

principalmente do relato de riscos.

1.4  Estrutura da pesquisa

Esta dissertagdo esta estruturada em cinco se¢fes, sendo a primeira introdutoria, que
abordou o contexto do estudo, o questionamento de pesquisa, 0s objetivos que norteiam o
estudo, bem como a justificativa para a sua realizacdo, pautada nos potenciais contribui¢des do
estudo.

Na segunda secéo, € apresentado o referencial tedrico da pesquisa, dividido em cinco
subsecBes. A principio, aborda-se o tema internacionalizacdo de empresas, e na sequéncia
versa-se sobre o perfil de internacionalizacdo, a teoria do disclosure, enfatizando o disclosure
de riscos, bem como os tipos de riscos corporativos. Depois, evidenciam-se 0s estudos

empiricos anteriores acerca da relacéo entre os construtos.
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Na terceira secéo, é exposta a metodologia do trabalho, com a classificagdo da tipologia
da pesquisa, definicdo da populacdo e amostra da pesquisa e dos procedimentos a serem
utilizados para a coleta dos dados e operacionalizacdo das varidveis, bem como o tratamento
que sera utilizado para alcance dos objetivos de pesquisa e dos testes da hipdtese proposta. A
quarta secdo versa sobre os resultados obtidos, através dos procedimentos estatisticos
apresentados na metodologia e as discussdes com a literatura referenciada.

Por fim, a quinta secdo apresenta as conclusdes da pesquisa, sintetizando os principais
resultados, bem como destacando as contribui¢bes e limitacbes do estudo, e apontando

sugestOes para pesquisas futuras
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2 REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo tem como finalidade apresentar a fundamentacéo tedrica da pesquisa,
abordando os constructos internacionalizacdo de empresas e disclosure de riscos, bem como

uma sintese da relacdo entre os dois, bem como a formulacéo das hipoteses.

2.1 Internacionalizacdo de empresas

A reducdo das barreiras comerciais e os incentivos do governo federal apds a abertura
da economia no inicio dos anos 1990, bem como a modernizacdo dos meios de comunicagao e
a melhoria dos meios de transporte, abriram caminhos para a internacionalizagdo de empresas
(DENBERG; GOMES, 2011) na busca de alcangar novos mercados, novas oportunidades, e
assim, obter mais presenca e forca no mercado internacional (BEAMISH, 1990).

Por meio da internacionalizacdo, a empresa é capaz de atingir novos mercados a serem
explorados, refletindo a sua capacidade de desenvolver a diversificacdo geogréafica global e a
flexibilidade organizacional, além de encontrar novas oportunidades no exterior, com o
proposito de criar produtos e servicos capazes de atender as exigéncias dos consumidores (DA
etal., 2014).

A internacionalizacdo das empresas proporciona otimizacdo dos recursos e
racionalizacéo da producéo, construcéo de vantagem competitiva, economia de escala e escopo
e aumento da rentabilidade (KOGUT, 1985; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2013). Segundo
Sakagami (2012), o aumento da internacionalizacdo é impulsionado pela expansao de mercado,
maior capacidade de resposta a clientes internacionais, diversificacdo de portfélio, melhorias
de eficiéncia, além do desenvolvimento das competéncias da organizagdo ja existentes e a
aquisicdo de novas.

Ademais, ainda sdo inimeras as motivacGes para a internacionalizacdo, como, por
exemplo, a reducdo da dependéncia do mercado interno, a prote¢do contra ciclos econémicos
desfavoraveis, a busca de conhecimento e 0 acesso a recursos naturais ou menores custos dos
fatores (RIBEIRO; SERRA; BERTOLINI, 2016). Nessa perspectiva, observa-se que as
empresas internacionalizadas procuram se beneficiar das vantagens decorrentes da criacdo de
subsidiarias em outros paises, disposto por diferentes estratégias, envolvendo incertezas, riscos,
complexidade e custos, que podem ser compensados pelos beneficios resultantes da expanséo,
destacando-se o crescimento da firma, a conquista de novos mercados, a economia de escala e

o fortalecimento da posi¢do competitiva (SILVA et al., 2015).
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No entanto, pesquisadores evidenciaram que a internacionalizacdo pode estar sujeita a
riscos e falhas, reconhecendo possiveis desvantagens que afetariam o desempenho empresarial.
Dentre estes riscos e falhas foram citados os custos associados a coordenacao, controle e
sistemas administrativos para a gestdo de mercados com culturas diferentes (GERINGER;
BEAMISH; DACOSTA, 1989; MICHEL; SHAKED, 1986).

Assim, em muitos paises o gerenciamento desses riscos tem sido gradativamente
obrigatdrio nas empresas, ao ponto de ser considerado uma ferramenta imprescindivel, sem o
qual se torna mais arduo o funcionamento da organizacdo (ECKER-LALA, 2010).

A literatura sobre a internacionalizacdo abrange uma gama de bases teéricas que
fundamentam a importancia da internacionalizagdo na consecucao de maior desempenho pelas
empresas (ANNAVARJULA; BELDONA, 2000). Tais teorias sdo agrupadas em duas
categorias: abordagens baseadas em decisdes econémicas e abordagens baseadas em decisdes
comportamentais da empresa. A abordagem econdmica pressup@e que a internacionalizagdo é
orientada na busca da otimizagdo dos recursos e dos retornos financeiros (HSU; PEREIRA,
2008), enquanto a abordagem comportamental depende de fatores como atitudes, percepc¢des e
comportamentos dos tomadores de decisdo que estariam orientados a procurar vantagens quanto
a reducédo de riscos no processo de tomada de decisdes e quanto a forma de expansdo das
empresas (GARCIA et al., 2014).

Em outras palavras, as teorias que buscam explicar a internacionalizacdo das atividades
empresariais se enquadram nas abordagens econémica e comportamental, nas quais destacam-
se, por exemplo, na perspectiva econdmica, as teorias: do poder de mercado, da internalizagéo,
do paradigma eclético, do comércio internacional, do portfolio de investimentos e do ciclo de
vida internacional do produto. Ao passo que a abordagem comportamental abrange as teorias
como modelo de Uppsala, perspectiva de networks e empreendedorismo internacional
(ALBUQUERQUE FILHO et al., 2020).

Cabe destacar que 0 modelo de Uppsala considera que o processo de internacionalizacao
acontece de forma gradual a partir da aprendizagem e da experiéncia sobre o mercado externo,
tendo como sustentacdo a distancia fisica relacionada a fatores culturais e préaticas de negocios
(JOHANSON; VAHLNE, 1977). Além disso, trabalha o risco e a necessidade de minimiza-lo
como fator preponderante no processo de internacionalizacdo das empresas (SCHWEIZER et
al., 2010).

Sullivan (1994) e Reuber e Fischer (1997) se referem a mensuracdo da
internacionalizacdo de empresas como grau de internacionalizagéo e Santos, Vasconcelos e De

Luca (2013) como perfil de internacionalizacdo (termo utilizado na presente pesquisa). Sullivan
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(1994) declara ainda que o motivo do baixo progresso em medir o grau (ou perfil) de
internacionalizacdo das empresas é a falta de medidas definitivas do fendmeno da

internacionalizacao.

2.2 Perfil de internacionalizacédo das empresas

O perfil de internacionalizacdo de empresas € um tema abrangente e explorado sob
varias vertentes, e ndo ha& necessariamente uma Unica forma de avaliacdo do perfil de
internacionalizacdo das empresas. Os estudos ndo costumam considerar indicadores
semelhantes, porém algumas proxies sdo mais frequentes nas pesquisas, dentre as quais se
destacam: volume de vendas externas versus vendas totais, participagdo estrangeira no capital
social, quantidade de paises onde a empresa possui instalagdes, listagem da empresa em bolsas
de valores estrangeiras, dentre outras. Essas proxies representam importantes indicadores de
internacionalizacdo, e sdo bastante difundidos na literatura (FLORIANI; FLEURY, 2012;
HASSEL et al., 2003; HONORIO, 2009; MAIA; VASCONCELOS; DE LUCA, 2013;
MITTER et al., 2012; SANTOS; VASCONCELOS; DE LUCA, 2015; SOUZA; MURCIA;
MARCON, 2011; SULLIVAN, 1994).

Um importante indicador de internacionalizacdo condiz com a participacdo acionaria de
estrangeiros no capital social da empresa, a qual se da por meio da atracdo de investidores
estrangeiros, via investimento direto no exterior, fazendo a empresa obter vantagens
competitivas em ambito global (MAIA; VASCONCELOS; DE LUCA, 2013). Ademais, Hassel
et al. (2003) abordam, além da participacdo de estrangeiros no capital social da empresa, outro
tipo de indicador de internacionalizacdo que se refere a quantidade de paises onde a empresa
possui seus valores mobiliarios listados.

Outrossim, Santos, Vasconcelos e De Luca (2015) tratam da internacionalizacdo das
receitas que se refere a proporcgéo de receitas da empresa que sdo derivadas do exterior.

Contudo, o estudo de Almendra et al. (2018) apontou além do indicador de
internacionalizacdo ligado a quantidade de paises onde a empresa negocia suas agdes e a
internacionalizacdo de receitas, um indicador de internacionalizacdo ligado a quantidade de
paises onde a empresa atua, dada pela presenca fisica das empresas em outros paises, e pela
guantidade de empregados no exterior e/ou experiéncia internacional dos executivos, indicador
tambem apontado no estudo de Floriani e Fleury (2012).

Enquanto, a pesquisa de Nascimento et al. (2020) utilizou como indicadores a
participacdo de estrangeiros no capital social da empresa, a internacionalizagédo das receitas e 0

namero de paises onde a empresa possui instalacdes.
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Porém, evidencia-se que a analise sobre internacionalizacdo de empresas em paises em
desenvolvimento deve ser diferente daquela feita em economias desenvolvidas, pois naqueles
ha diferentes padrdes, que nao sdo corretamente contemplados na maioria dos estudos sobre a
teméatica (CUERVO-CAZURRA, 2012).

Por outro lado, Santos et al. (2020) verificaram a relagdo entre a concentracdo acionéria
aliada a exportacdo, enquanto indicador de internacionalizacéo, e o fator de desempenho nas
empresas de capital aberto, criando trés modelos que se diferenciam pelo acréscimo da
exportacdo quadratica e cubica no intuito de verificar o comportamento da exportacéo.

Observa-se que, por meio do processo de globalizacéo, a integragéo econdmica, social,
cultural e politica entre os diversos paises facilitou a expansao das negociacgdes e o alcance de
melhores resultados para as empresas, aumentando as transagdes comerciais e de investimentos,
e a busca por parte de empresas por internacionalizacdo com o objetivo de se manterem ou se
tornarem mais competitivas (COSTA; FIGUEIRA, 2017). Assim, essas firmas possuem
necessidades para financiar suas atividades dentro dessa nova realidade, na qual uma das
diversas formas existentes para a captacdo de recursos é a abertura de capital em bolsas de
valores estrangeiras.

No caso das empresas brasileiras, estudos revelam que estas tém realizado negociagdes
de titulos mobiliarios na New York Stock Exchange (NYSE), o principal mercado de valores do
mundo, sob a forma de ADRs, no qual possuem como lastro acdes da propria empresa emitidas
no pais de origem da mesma (GUIA et al., 2017). Porém, diferentemente da B3, a NYSE ndo
define niveis de governanca corporativa, mas define, em seu manual de sociedades inscritas na
NYSE, as diretrizes gerais para que as empresas adotem préaticas de governanga corporativa que
protejam os investidores (GONCALVES et al., 2008).

Segundo Guia et al. (2017), ao listar suas acdes na NYSE, a empresa ganha em
visibilidade, liquidez e valor de mercado, porém, precisa se adaptar aos padrGes de
contabilidade americanos e obter aprovacao dos 6rgédos regulamentadores do mercado de agdes.
Nesse caso, as companhias abertas estrangeiras listadas na NYSE sdo obrigadas a seguir
diversas regras relacionadas aos aspectos contabeis, de transparéncia e divulgacdo de
informagdes, os chamados "principios de governanca corporativa” que foram fortalecidos com
a publicacédo da Lei Sarbanes Oxley no ano de 2002. Essas regras foram impostas pela SEC,
orgao regulador do mercado de capitais norte-americano (GUIA et al., 2017).

Segundo as regras da SEC, empresas estrangeiras que possuem capital aberto nos
Estados Unidos devem arquivar um relatério anual por meio do Formulério 20F, contendo as

suas demonstracGes financeiras e outras informacgdes relevantes, tais como: estrutura
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organizacional, negocios, fatores de riscos, principais acionistas e aspectos relacionados a sua
governancga. Assim, nos EUA, a divulgacdo de informacbes ¢ mais rigorosa, e determina que
empresas estrangeiras que negociam acfes divulguem determinadas informac6es de carater
qualitativo e quantitativo que n&o estejam contidas nas demonstracdes principais (LELIS et al.,
2011).

Nessa perspectiva, ao formular seus indicadores de internacionalizagéo, a empresa deve
incluir elementos que minimizam uma série de ameacas que surgem. Assim, a divulgacdo dos
fatores de riscos, em relatorio corporativo, visa a reducdo da assimetria informacional entre a
administracdo e os interessados sobre as incertezas e oportunidades de negdcios, diminuindo,
portanto, o risco (FUDALINSKI, 2015).

2.3 Teoria do disclosure e disclosure de riscos

A teoria do disclosure, também chamada de teoria da divulgacdo, surge nas décadas
finais do século XX, como um campo positivista da contabilidade, baseada em evidéncias
empiricas e modelos de andlise derivados da teoria econdmica, para explicar e predizer a
realidade (ROVER et al., 2012), apresenta-se como uma ferramenta para solucionar problemas
de assimetria informacional e de conflito de interesses existentes em uma companhia, através
da divulgacéo de informagdes da empresa para 0 mercado (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002).

As exigéncias por mais transparéncia e por mais qualidade na evidenciagdo de
informacdes para os stakeholders passam a ser relevantes a medida que a empresa procura
ampliar seu negocio, tanto nacional quanto internacionalmente (SAVVIDES; SAVVIDOU,
2012).

Existem dois niveis na pratica de disclosure: o institucional (ou obrigatério) e o
voluntario. O nivel institucional é solicitado por meio de leis, regulamentos e é bastante usado
nas praticas de negocio. Ja o nivel voluntario complementa o nivel institucional e depende de
incentivos para as companhias entregarem melhores informagdes aos usuérios externos
(LOPES; ALENCAR, 2010).

A evidenciacdo do disclosure voluntario pode trazer vantagens como reducdo de
assimetria informacional, selecdo adversa e risco percebido pelos investidores, além de poder
acarretar custos quando da divulgacao de informacdes desfavoraveis. Nesse contexto, a teoria
do disclosure analisa modelos que verificam como a divulgacdo de informacdes influencia o
mercado e 0 desempenho econdmico das empresas e tem o intuito de explicar os motivos da

divulgacdo da informag&o contébil (ROVER et al., 2012).
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Segundo Verrecchia (2001), um maior nivel de disclosure significa a divulgacdo de
melhores informagBes ao mercado, por meio de relatorios financeiros e contdbeis de alta
qualidade, o que ira resultar em maior confianca do investidor.

Verrecchia (2001) buscou categorizar as pesquisas relacionadas ao disclosure em trés
grandes grupos: a primeira categoria se refere a divulgacdo baseada em associacdo, que
compreende pesquisas com o intuito de investigar a relagéo entre a divulgacéo e as mudangas
no comportamento dos investidores. A segunda categoria aborda a divulgacdo baseada em
julgamento, que abrange pesquisas que identificam quais os motivos da divulgacao. Por fim, a
terceira categoria diz respeito a divulgacdo baseada em eficiéncia, que inclui pesquisas sobre
quais configuracdes de divulgacdo sdo as preferidas, isto €, quando a divulgacdo ainda néo
ocorreu (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

Diante do exposto, pode-se afirmar que o presente estudo se enquadra na primeira
categoria por se referir a divulgacéo baseada em associagéo, pois o0 objetivo reside em avaliar a
relagdo entre o perfil de internacionalizacdo e o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros,
para uma amostra de companhias abertas brasileiras contemplada entre as “Melhores e
Maiores” da Revista Exame.

Bushman, Piotroski e Smith (2004) destacam que a pratica de disclosure com
transparéncia corporativa se caracteriza pela divulgacdo de informagdo mais confiavel e
relevante no tocante ao desempenho operacional e financeiro da empresa. E, baseando-se nas
informacBes apresentadas pelos gestores, os investidores poderdo fazer inferéncias sobre o
desempenho e perspectivas futuras da companhia, e, assim tomar decisdes mais assertivas.

De acordo com Elshandidy, Fraser e Hussainey (2013), a divulgacédo de informacdes a
respeito dos riscos corporativos é decisiva para avaliacdo da geracao de fluxos de caixa futuros
pela firma, porque os investidores identificam os efeitos dos fatores de incerteza no valor da
empresa. Além disso, os gestores reduzem a assimetria informacional e sinalizam para o
mercado sua capacidade de identificar, mensurar e gerenciar o risco, viabilizando maior
captacdo de recursos e avaliacdo mais eficiente da firma pelos investidores.

Serra e Lemos (2020) relatam que apesar do aumento das exigéncias de divulgacdo
sobre riscos nos normativos contabeis aplicaveis e das pressdes para 0 aumento da divulgacéo,
especialmente apos a recente crise financeira internacional, a maioria das empresas ndo divulga
informagdo suficiente e confidvel para a tomada de decisdes dos seus stakeholders, dificultando

os mesmos aferirem o perfil de risco das organizacdes e suas estratégias de gestdo de riscos.
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O disclosure é um sinal que aproxima o nivel de informagdo compartilhada entre os
stakeholders, visto que antes a mensagem era privada e tornou-se publica (SOUZA; MURCIA;
MARCON, 2011), e aumenta a credibilidade da empresa (FERNANDES, 2013).

Com isso, espera-se que o disclosure seja relevante para investidores, pois sinaliza a
magnitude de perdas esperadas (possiveis e provaveis) do negdcio, bem como informa os
esforcos da gestdo para atenuar seus presumiveis efeitos negativos (SANTOS; COELHO,
2018). Disclosure de riscos consiste na evidenciacdo de informacdes sobre as avaliacGes de
risco, apresentadas nos relatorios institucionais da empresa, ou seja, compreende informacoes
que descrevem 0s riscos e seu impacto econdémico esperado sobre o desempenho futuro da
empresa, incluindo informacgdes prospectivas que ajudam os investidores a construir uma
estimativa dos fluxos de caixa futuros (MIIHKINEN, 2012).

Por outro lado, Ibrahim e Hussainey (2019) definem divulgacéo de riscos como qualquer
informacdo sobre o passado, presente ou potencial falha, emergéncia, perigo, dano, ameacga, ou
exposi¢do que permite aos atuais e os potenciais usuarios identificarem resultados negativos da
empresa.

Dessa forma, é possivel considerar que o disclosure de riscos desempenha o papel de
proteger os interesses dos stakeholders, representando uma parte importante das reformas de
governanga corporativa, levando a empresa a reagir as crescentes pressdes por maior
evidenciacdo (MADRIGAL; GUZMAN; GUZMAN, 2015).

Porém, o disclosure ndo se trata somente da evidenciacdo em si, mas também precisa
ser composto de qualidade, oportunidade e transparéncia. Para isso, a organizacdo necessita
evidenciar seus dados de forma qualitativa e quantitativa, auxiliando a todos 0s seus usuarios e
interessados no entendimento de suas operagdes e riscos, ressaltando a tempestividade e a
relevancia (DANTAS; ZENDERSKY; NIYAMA, 2005).

Assim, o disclosure contribui tanto para a melhoria da gestdo dos riscos quanto para a
melhoria do nivel de compreenséo da informacéo por parte de seus usuarios, seja a informacao
publicada por imposicdo legal (disclosure institucional ou obrigatério) ou voluntariamente
(OLIVEIRA; BENETANAISTI; VARELA, 2011). No caso especifico do disclosure de riscos
para as companhias abertas do Brasil, apesar de a CVM (2009) estabelecer que sejam descritos,
no Formulario de Referéncia, os fatores de riscos inerentes ao negocio que possam influenciar
a decisdo dos usuarios da empresa, as empresas tém discricionariedade para divulgar com maior
ou menor qualidade informagdes sobre seus riscos corporativos, sendo, portanto, considerado

como disclosure voluntério.
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Lunkes (2010) afirma que o risco nas organizacdes € a incerteza inerente aos ganhos e
perdas resultantes das agOes e decisdes tomadas, sendo assim, relacionado com escolhas e néo
ao acaso. Os gestores sdo 0s primeiros que detém as informacGes e decidem sobre quais serdo
divulgadas, podendo afetar as estratégias de investimentos dos stakeholders, ou seja, 0s
dirigentes possuem poder de barganha (SUNDER, 2014), e séo avaliados a partir de suas
decisdes e divulgacdo, até mesmo referente aos fatores de riscos (DERVISHI; KADRIU,
2014; ELSHANDIDY; FRASER; HUSSAINEY, 2013).

Os riscos podem advir de fontes externas ou internas, como politicas, econémicas,
fisicas e de mudancas tecnoldgicas. Para reduzir os riscos internos, é necessaria a cooperacdo
dos responsaveis envolvidos, enquanto que os riscos externos precisam da compreensao das
forcas competitivas enfrentadas pela empresa, o impacto de novos produtos e servigos,

inovacOes tecnologicas, aléem das mudancgas ambientais e sociais (LUNKES, 2010).

2.4 Tipos de riscos corporativos

Segundo Cabedo e Tirado (2004), o risco pode ser dividido em dois tipos fundamentais:
os riscos financeiros e os riscos ndo financeiros. Sendo o primeiro associado aos riscos que
estdo diretamente relacionados com os ativos e passivos financeiros, afetando diretamente o
fluxo de caixa da entidade, ao passo que 0 segundo condiz aos riscos que ndo se encontram
diretamente relacionados com os ativos e passivos financeiros.

Para Linsley e Shrives (2005), a tematica referente aos riscos mostra-se de interesse
tanto por parte dos 6rgaos reguladores como por stakeholders, definindo que a evidenciacdo
transparente dos riscos melhora a capacidade dessas partes interessadas de gerenciar suas
posicBes de risco. De acordo com Assaf Neto (2012), a gestdo dos riscos é importante para que
se possa identificar a exposicdo da empresa ao risco, minimizar as perdas financeiras e proteger
o capital da instituicéo.

Em relacdo aos tipos ou categorias, subcategorias e fatores de riscos, a literatura nao é
consensual e os autores propdem diferentes classificacbes (LINSLEY; SHRIVES, 2006;
SERRASQUEIRO, 2009; VANDEMAELE; VERGAUWEN; MICHIELS, 2009). O referido
modelo apresentado no Quadro 1 mostra alguns tipos e fatores de riscos encontrados na

literatura e baseia-se em distinguir os riscos financeiros e os riscos nao financeiros.



Quadro 1 — Tipos de riscos financeiros e ndo financeiros e respectivos fatores de riscos
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Tipos de riscos

Fatores de riscos

Riscos financeiros

Taxa de juros
Taxa de cambio
Commodities
Liquidez
Crédito

Riscos operacionais

Satisfacdo do cliente
Desenvolvimento do produto
Eficiéncia e desempenho
Abastecimento

Obsolescéncia e retracéo de estoque
Falha no produto ou do servigo
Meio ambiente

Saude e seguranca

Valor da marca

Riscos de liderancga e gestdo

Lideranca e gestdo
Outsourcing

Incentivos de desempenho
Comunicacéo

Riscos de informacdes e Riscos tecnoldgicos

Integridade
Acesso
Disponibilidade
Infraestrutura

Riscos de integridade

Fraudes
Atos ilegais
Reputacdo

Riscos de estratégias ou Riscos estratégicos

Avaliacéo ambiental
Industria

Carteira de neg6cios
Concorrentes

Precos

Avaliacdo

Planejamento

Vida atil

Avaliacdo do desempenho
Regulamentos politica

Fonte: Elaborado pela autora (2021), adaptado de Linsley e Shrives (2006); Miikkinen (2012); Ntim, Lindop e

Thomas (2013); Abdullah et al. (2015).

Para a presente pesquisa, serdo estudados os riscos ndo financeiros das maiores

companhias de capital aberto do Brasil, devido a pouca investigacdo dessas informacdes
(ELSHANDIDY et al., 2018; LEOPIZZI et al., 2020) e da tendéncia das empresas em referi-

las de forma reduzida em comparagdo aos riscos financeiros (AMEZAGA-ALONSO et al.,

2020). E conforme pode ser observado no Quadro 1, é possivel considerar que 0s riscos ndo

financeiros compreendem: riscos operacionais, de dano, de integridade e riscos estratégicos,

descritos brevemente a seguir.

Os riscos operacionais estéo relacionados a possiveis perdas resultantes de inadequagédo

dos processos internos, pessoas e sistemas falhados ou de eventos externos que afetem a

satisfacdo do cliente, o desenvolvimento de produtos, a eficiéncia e desempenho, o
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abastecimento, a gestdo de recursos humanos, o fracasso de produtos e servicos, a salde e
seguranca e a erosao da marca (LINSLEY; SHRIVES, 2006).

Os riscos de dano, por sua vez, estdo vinculados a cobertura insuficiente de seguro e as
acOes judiciais significativas da empresa (MIIHKINEN, 2012).

Os riscos de integridade estéo relacionados a imagem e a reputacdo da empresa que pode
resultar da veiculacdo de informacdes que afetam negativamente a organizacdo ou por conta da
postura e ma conduta de seus empregados (ZONATTO; BEUREN, 2010).

Os riscos estratégicos representam a possibilidade de perdas pelo insucesso das
estratégias adotadas pelas empresas, no qual estdo vinculados a forma de gerenciamento da
atividade da empresa e a fatores que interferem diretamente a competitividade da organizacéo
(ZONATTO; BEUREN, 2010).

Verbano e Venturini (2013) evidenciam que a maior parte da literatura se concentra na
analise dos riscos operacionais e concluem que, apesar da sua importancia numa perspectiva
social e econdmica, é um tipo de risco no qual ainda tem muito o que desbravar.

Os fatores de riscos, além de afetarem os resultados da empresa, podem, ainda,
influenciar as oportunidades de investimentos futuros. As crises financeiras ocorridas no mundo
tém estimulado o gerenciamento de riscos com o objetivo de reduzir incertezas em relagéo a
cenarios econdmicos e criar uma imagem favoravel perante o mercado (TAO; HUTCHINSON,
2013).

Para reduzir riscos, torna-se necessario que a forma de evidenciacdo das informacdes
sobre a empresa atenda as exigéncias do mercado, e, assim, influencie a construcdo das
expectativas dos stakeholders (ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS, 2015), e proporcione
uma maior confiabilidade as informacdes, para que os mesmos possam tomar suas decisfes de
modo mais efetivo e com melhor aproveitamento das oportunidades de negdcio.

Evidéncias empiricas apontam que empresas que evidenciam melhor disclosure,
possuem acgdes mais liquidas e podem ser mais bem avaliadas pelo mercado (LEUZ;
VERRECCHIA, 2000). Além disso, segundo Dainelli, Bini e Giunta (2013), empresas com

maior nivel de risco estdo mais inclinadas a publicar indicadores de performance.

2.5 Relacao dos constructos e formulagéo da hipdtese da pesquisa

Alguns estudos abordaram conjuntamente 0s constructos internacionalizacdo de
empresas e disclosure de riscos tendo como foco especifico empresas do setor financeiro; outros
trabalhos envolvem internacionalizacdo e transparéncia corporativa de forma geral. Ha ainda

pesquisas que investigaram um dos constructos (internacionalizacdo de empresas ou disclosure
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de riscos) de forma isolada, com inser¢do de outros aspectos empresariais, COmo governanca
corporativa e desempenho empresarial, e parte delas divide opiniGes, devido a evidéncia de
resultados contraditorios. Algumas pesquisas apresentam maior alinhamento ao estudo ora
apresentado e serdo descritas brevemente com vistas a fundamentacdo da hipdtese proposta.

Soschinski, Brandt e Klann (2019) destacam que cada vez mais as empresas se veem
pressionadas a divulgar informagdes com maior transparéncia sobre seus negocios, tornando-
se uma questdo estratégica para diversas empresas brasileiras, principalmente aquelas que
atuam no mercado externo. Para Detomasi (2008), a necessidade das empresas
internacionalizadas em divulgar mais informac6es decorre do duplo nimero de usuérios das
informacgBes que surgem apds 0 processo de expansdo no exterior, correspondente aos
stakeholders do pais de origem e também do(s) pais(es) de acolhimento da empresa. Assim, as
empresas necessitam demonstrar maior capacidade de resposta a demanda informacional
(BRAMMER; PAVELIN; PORTER, 2009).

Os estudos de Carvalho, Trapp e Chan (2004), Cherobim e Alves (2006), Peleias et al.
(2007), Alves e Cherobim (2009) e Souza, Murcia e Marcon (2011) constataram, em linhas
gerais, que a internacionalizacdo estd associada a uma melhor transparéncia corporativa em
termos de divulgacdo de riscos em institui¢des financeiras. Esses estudos sdo condizentes com
as colocacOes de Beretta e Bozzolan (2004), que apontam essa evidéncia como comum em
diversas pesquisas sobre o relato de riscos.

Alinhado a isso, Dobler (2008) considera que ndo existem incentivos suficientes para
divulgacdo de informac6es de riscos por parte dos gestores, que as omitem, limitando o poder
informativo dos relatérios das empresas, mesmo em ambientes sujeitos a regulacdo. Nesse
sentido, o estudo de Klann, Kreuzberg e Beck (2014) identificou os tipos de riscos evidenciados
nos Formulérios de Referéncia das maiores companhias abertas do Brasil de cada setor, e
concluiu que as evidéncias de risco estdo relacionadas as particularidades de cada empresa e
que os tipos de riscos podem se modificar de acordo com o setor de atuacdo das organizagdes.

Os resultados dos estudos de Chin, Chen e Hsieh (2009) e Tong e Wei (2014) indicam
que & medida que as empresas se internacionalizam, hd uma reducdo da transparéncia
corporativa em linhas gerais.

Segundo Chin, Chen e Hsieh (2009), a expanséo internacional geralmente leva a um
aumento na complexidade organizacional global, o que dificulta as trocas no ambiente de
informagdo da empresa. Assim, com 0 aumento da dispersdo geografica dos ativos da firma, é

provavelmente mais dificil para os investidores ou até mesmo para os analistas financeiros
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efetuarem o exame cuidadoso dos relatérios da empresa e a avaliacdo precisa das operacfes
estrangeiras.

Tong e Wei (2014) analisaram se a internacionalizacédo estimula ou inibe a divulgacao
das empresas. Esses autores identificaram que as maiores oportunidades de crescimento trazidas
pela internacionalizagdo estdo desproporcionalmente associadas a uma melhor transparéncia
corporativa em setores que dependem mais do financiamento externo. Por outro lado, uma
maior concorréncia no mercado, gerada por reducdes tarifarias domésticas, ndo tem impacto
significativo na transparéncia corporativa.

Por outro lado, Kolk e Pinkse (2010) explicam que a expansdo internacional das
empresas tem implicacbes sobre sua conduta para com a sociedade. Empresas
internacionalizadas sdo mais propensas a adotar uma maior transparéncia quanto a divulgacéo
e detalhamento de suas atividades (CHAPPLE; MOON, 2005).

Mais recentemente, Almendra et al. (2018) analisaram a influéncia da
internacionalizagdo das empresas listadas na BM&FBovespa no risco sistematico e concluiram
que hé necessidade de maior detalhamento no que se refere ao disclosure dos fatores de riscos
em busca de proporcionar aos stakeholders menor incerteza no momento de decidir sobre a
alocacdo de seus investimentos. Também constataram que a internacionalizacdo influencia
negativamente o risco sistematico nas empresas, pois a diversificacdo da atuacdo da firma no
escopo geografico se traduz em beneficios, incluindo a reducédo do risco.

Entre os indicadores de internacionalizacdo usadas pelas companhias abertas do Brasil
encontram-se as receitas com exportacfes (internacionalizacdo das receitas), a emissdo de
ADRs (American Depositary Receipt), a participacdo estrangeira no capital social e a
internacionalizacdo das agdes (internacionalizacdo dos mercados). E a teoria do disclosure
verifica em que circunstancias os gestores estariam dispostos a divulgar ou ndo divulgar de
maneira voluntaria determinadas informacgdes (YAMAMOTO; SALOTT], 2006). A seguir, sédo
brevemente apresentados alguns estudos que investigaram o relacionamento entre 0s
indicadores de internacionalizacao e a transparéncia corporativa de forma geral.

O estudo de Diamond e Verrecchia (1991) indica um maior nivel de disclosure de
informagdes para as empresas internacionalizadas devido as maiores exigéncias do mercado
internacional.

Da mesma forma, Duarte et al. (2019) investigaram a relacdo entre o disclosure e 0s
niveis de internacionalizacdo das empresas brasileiras listadas em bolsa no periodo de 2015 a

2017, onde as firmas foram mensuradas através de indicadores de emissoes de ADRs, receitas
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com exportagdes e participacdo estrangeira no capital social. Observou-se que empresas com
maior insercao internacional apresentam maior nivel de disclosure voluntério.

Por outro lado, Lores et al. (2017) avaliaram a frequéncia da divulgacéo de atos e fatos
relevantes por 34 companhias abertas brasileiras, no periodo de janeiro de 2006 a abril de 2012,
e constataram que empresas emissoras de ADRs em mercados com altos padrdes de governanga
corporativa ndo apresentam maior disclosure.

Ainda, os estudos de Abraham e Cox (2007), Cabedo e Tirado (2004) e Deumes e
Knechel (2008) mostraram que a divulgacéao dos riscos associados aos objetivos estratégicos da
empresa pode aumentar a transparéncia e eliminar as assimetrias da informacdo, fazendo com
que os investidores estejam melhor informados sobre as perspectivas futuras da empresa, o que
contribuird para melhorar as relagdes com os mesmos. Porém, Eriksson et al. (2014) relatam
gue a mensuracdo do risco e a diminuicdo da incerteza em negocios internacionais sdo tarefas
complexas de se realizar, pois estdo ligadas a diferentes fatores que dependem de normas,
valores e regulamentos.

Ademais, a internacionalizacdo pode impactar significativamente as estruturas das
empresas, COmo a governanga corporativa, devido as exigéncias competitivas do mercado
internacional, € o que mostra o estudo de Santos, Vasconcelos e De Luca (2015) que
demonstrou influéncia positiva da internacionalizagcdo na governancga corporativa, revelando-se
uma provavel redutora dos custos de transacao no mercado externo. Além do mais, o estudo de
Albuquerque Filho et al. (2020) revelou que as empresas com maior nivel de
internacionalizacdo e com maior governanca estdo propensas a ser mais socialmente
responsaveis, mostrando que o nivel de responsabilidade social das empresas aumenta a medida
que possuem investidores estrangeiros com participacao no capital social.

Recentemente, Filatotchev et al. (2019) indicaram que os indicadores de
internacionalizacdo das empresas estdo associados a informacdes assimétricas e riscos
substanciais, sobretudo quando se comparam 0s mercados emergentes com ambientes juridicos
e empresariais ainda em desenvolvimento. Com a internacionalizagdo, as empresas enfrentam
a diversidade dos cenarios estratégicos e das decisbes que dependem das caracteristicas de
governanca e do comportamento na divulgagéo de cada empresa.

Em relacdo aos estudos relacionados ao aspecto da internacionalizagdo, desempenho e
risco, em um estudo com uma amostra de bancos canadenses, Hejazi e Santor (2010)
demonstraram que o risco € uma variavel contingencial com impacto na relagcdo entre
“Internacionalizagdo x Desempenho”, visto que, quanto maior o risco em se expandir

internacionalmente, maior o retorno esperado.
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Ainda no aspecto da internacionalizacdo e desempenho empresarial, o estudo de
Ximenes et al. (2020) avalia a existéncia de coevolugdo entre as estratégias de
internacionalizacdo e o desempenho inovativo em empresas de Tecnologia da Informacéao e
Comunicacdo localizadas no nordeste brasileiro. Os autores concluiram que as empresas
estudadas apresentaram um processo de coevolucdo entre internacionalizacdo e inovacdo. Em
termos de estratégias empresariais, verificou-se que a presenca destes dois constructos permite
a permanéncia sustentavel das empresas no mercado.

Na perspectiva do disclosure voluntario de forma geral, o estudo de Murcia e Santos
(2009) evidenciou que, no Brasil, as informag6es que sdo demonstradas por um maior nimero
de empresas sdo: exposi¢do cambial, identificacdo dos riscos do negdcio, discussdo do setor,
demonstracdo do fluxo de caixa e EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization). Os setores de auto industria e transporte apresentaram as melhores praticas de
disclosure. Os resultados confirmaram que as varidveis tamanho e internacionalizacdo
influenciam positivamente o nivel de disclosure voluntario das companhias abertas no Brasil.
Além do mais, foi possivel concluir que empresas maiores possuem ADRs, apresentam uma
melhor governanca corporativa e atingem um maior nivel de disclosure voluntério.

Em uma outra abordagem, Linsley e Shrives (2006) caracterizam a divulgacdo dos
riscos e examinam quais fatores determinam esse relato. Nos relatorios anuais de 76 firmas no
Reino Unido, obtiveram informacgdes nas categorias de riscos financeiros, operacionais e
estratégicos. O estudo concluiu que havia predominio de informacBes ndo monetarias, boas e
prospectivas. Quanto aos determinantes, constataram que o tamanho das firmas (empresas
maiores divulgam mais porque sua visibilidade e sua carteira de stakeholders sdo maiores) e 0
risco do ambiente onde atuavam (melhoria da percepcdo do investidor em relacdo ao risco
intrinseco e ao esforco dos gestores na adequada gestdo do risco) afetavam esse tipo de
divulgacéo.

Contudo, o estudo de Dia e Zéghal (2008) enfatiza que as medidas de risco mais comuns
tém sido tradicionalmente baseadas em informacdes quantitativas financeiras e contabeis, sendo
que novas informagdes sobre a gestdo de riscos, divulgadas nos relatérios anuais das empresas
sdo geralmente qualitativas. Desta forma, segundo o0s autores, o uso de tais informacoes pelos
tomadores de decisdo torna-se complicado pela falta de praticidade.

Em uma perspectiva relacionada aos tipos de riscos, Alves e Cherobim (2009)
analisaram o nivel de divulgacdo dos riscos operacionais de 24 instituicdes financeiras
brasileiras e 9 instituicbes estrangeiras para os relatorios anuais de 2003 e 2004, constatando

que os niveis de divulgacdes das instituicbes do pais e do exterior foram, respectivamente, de
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17,13% e 77,78% em 2003 e de 24,31% e 81,48% em 2004, demonstrando que as instituicoes
brasileiras divulgam menos informag0es que as instituicbes estrangeiras. Zonatto e Beuren
(2010) identificaram as categorias de riscos evidenciados no relatorio de administracédo de 2007,
de uma amostra composta de 28 empresas brasileiras com emissdo de ADRs. Consideraram
sete categorias de riscos corporativos do COSO (The Comitee of Sponsoring Organizations):
riscos estratégicos, riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos operacionais,
riscos legais e riscos de imagem. Por fim, os resultados mostram que ndo ha uma padronizacao
qguanto aos tipos de riscos evidenciados e que a categoria predominante foi a de riscos
operacionais.

Com foco nas institui¢des financeiras, Tunico e Rodrigues (2016) analisaram o nivel de
divulgacdo de informacdes em relacdo aos riscos de crédito com controle publico em atuagédo
no Brasil, tomando como parametro as recomendac6es do Pilar 111 do Acordo da Basiléia, e
observaram que as instituicbes financeiras publicas divulgam apenas as informacGes
obrigatorias segundo os regulamentos e as normas vigentes.

O estudo de Zadeh et al. (2016) discutiu o desenvolvimento da politica de divulgacao
de riscos na Malésia ap6s a crise financeira de 1997 e forneceram evidéncias sobre a
importancia da divulgacao de riscos. As conclusfes do estudo mostram tendéncia positiva de
desenvolvimento de praticas de divulgacédo de riscos em empresas malasianas durante o periodo
2001-2011. Ademais, os autores apontam que é necessario revisitar os regulamentos e padrdes
atuais de disclosure para melhorar as préaticas de divulgacéo de riscos no pais e para seguir as
normas contébeis internacionais.

Quanto ao relacionamento entre o disclosure de riscos e o desempenho de empresas o
estudo de Lim e Tan (2007) buscou verificar a relagéo entre a divulgacdo da medida quantitativa
do valor atribuido ao risco e o desempenho de empresas financeiras e ndao financeiras. Ao
avaliar 81 empresas entre 1997 e 2002, os autores concluiram que altas medidas de risco
divulgadas tinham relagcdo com baixos retornos e altos niveis de variabilidade do preco das
acoes.

Sobre a ligacdo entre o nivel de risco da firma e a divulgagéo de riscos, Elshandidy et
al. (2013) examinaram empresas do Reino Unido, sendo possivel constatar ainda que o
disclosure de riscos € ainda influenciado pelo tamanho, governanca e auditoria, dentre outros
fatores internos e externos a firma. Enquanto a pesquisa de Pamplona et al. (2020) buscou
identificar o nivel e os determinantes de evidenciacao de riscos em empresas brasileiras do setor
de energia elétrica listadas na B3. Os resultados apontaram que mais de 80% do total dos riscos

divulgados pelas empresas do setor elétrico estdo atrelados a trés tipos de riscos: estratégicos,
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operacionais e legais. Além disso, constatou-se também que quanto maior o endividamento das
empresas, maior é o nivel de divulgacdo das informacGes de riscos, sendo, portanto, esta
variavel um determinante do nivel de evidenciagdo, corroborando a teoria do disclosure.

No cenario da gestdo de riscos no processo de internacionalizacdo de empresas globais
nascidas no Brasil, Stocker e Abib (2019) evidenciaram como 0s riscos sdo percebidos pelos
gestores no processo de internacionalizacdo e classificados entre 0s riscos comerciais,
interculturais, monetarios e pais, identificando que essas empresas utilizam diferentes agdes
para mitigar riscos, como planejamento, pesquisa de mercado e construcdo de cenarios.

Por fim, a relagdo menos explorada envolve os constructos internacionalizagdo X
disclosure de riscos. A pesquisa de Dobler et al. (2011) examinou os atributos das divulgagdes
de risco corporativo internacionalmente. Eles documentam que 0s gerentes normalmente
divulgam os riscos em relatérios de gerenciamento, concentram-se nas categorias de riscos
financeiros e fornecem poucas informacGes quantitativas e prospectivas sobre os paises da
amostra (EUA, Canad4, Reino Unido e Alemanha). Os autores concluem que a regulamentacéo
de divulgacdo doméstica explica apenas parcialmente as diferencas entre os paises na
divulgacdo, o que implica que os motivos de divulgacéo de riscos corporativos tém um impacto
essencial nas decisdes de relatdrios dos gerentes.

Os estudos referentes a qualidade da divulgacdo de riscos, pode-se citar a pesquisa de
Campbell et al. (2014) que examinou o contetido das informagdes de divulgacdes de fatores de
riscos baseado no mercado, na assimetria de informacdes e nos retornos de agdes e observou
que nivel mais alto de divulgacdo de riscos esta negativamente associado a assimetria de
informacdo e a volatilidade do retorno das acdes e que as os gestores fornecem informacoes
Uteis sobre os fatores de riscos e 0s investidores incorporam essas informacdes aos valores das
acdes no mercado.

No mesmo sentido, Madrigal, Guzman e Guzman (2015) buscaram identificar os fatores
que explicam até que ponto uma amostra de 35 empresas espanholas listadas divulga
informacdes relacionadas aos riscos corporativos. Este estudo centra-se nas divulgacdes de
riscos feitas nos relatérios de governo societario durante o ano de 2009. Utilizando a técnica de
analise de conteudo, foi desenvolvido um indice para avaliar a quantidade e qualidade da
informacao de riscos divulgada pelas empresas espanholas. Os resultados indicam que o setor
e o nivel de risco estdo positivamente relacionados com a extensdo das divulgac6es de riscos
corporativos.

Mais recentemente, o estudo de Shivaani, Jain e Yadav (2019) buscou avaliar a

qualidade da divulgacéo de riscos em 3.872 relatorios anuais de empresas indianas, usando um
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indice de divulgacdo de riscos desenvolvido para capturar a qualidade e a quantidade de
divulgacdes de riscos, encontraram que a maioria das divulgacdes é qualitativa e que a idade da
empresa e 0 setor da industria ttm um impacto significativo nos niveis de divulgacao.

Entre os estudos referentes aos riscos ndo financeiros, pode-se citar a pesquisa de Neifar
e Jarboui (2018) que explorou o impacto dos mecanismos de governancga sobre o disclosure de
riscos ndo financeiros direcionado aos riscos operacionais, incluindo os riscos de perdas
oriundas dos procedimentos, sistemas internos falhos, pessoas e até mesmo eventos externos a
partir de relatdrios anuais de 34 bancos islamicos espalhados em varios paises e ao longo de um
periodo que vai de 2008 a 2014. Os resultados mostraram que a qualidade das informaces
divulgadas é considerada como valor relevante para os investidores, pois elas tém contetdo
informativo na avaliacdo de riscos dos bancos.

Na mesma linha, o estudo de Leopizzi et al. (2019) abordou o disclosure de riscos ndo
financeiros considerando os tipos de riscos de conformidade, estratégicos, operacionais,
ambientais, de salde e de seguranca e foi investigado o nivel de divulgacdo dos riscos ndo
financeiros apos a introducdo da Diretiva UE 2014/95 sobre informacg6es nao financeiras. Além
disso, para compreender a eficicia da gestdo de riscos ndo financeiros, a orientacdo da
perspectiva (passado, presente e futuro) e a abordagem do risco (positiva, negativa e neutra)
foram examinadas. Os resultados mostram que o nivel de divulgacéo de riscos ndo financeiros
em empresas italianas ¢ melhor do que antes da introducdo da diretiva e também ainda com
base na perspectiva do passado e do presente, ao invés de futuro.

Jamil et al. (2020), por sua vez, buscaram identificar informacbes de riscos ndo
financeiros com base em especialistas de stakeholders e opinides capturadas por meio da técnica
Delphi, para desenvolver um indice de divulgacdo de riscos ndo financeiros que ira beneficiar
todas as partes interessadas. Este estudo usa uma amostra de 313 empresas listadas em Bursa
Malaysia de 2016 a 2018 para investigar o nivel de divulgacdo de riscos ndo financeiros entre
empresas ndo financeiras. Os resultados mostram que os relatos de riscos ndo financeiros em
empresas malaias de capital aberto ainda sdo inadequados. Contudo, a divulgacéo de diversos
fatores de riscos ndo financeiros aumentou de 2016 a 2018. Esses resultados revelam que as
empresas malaias de capital aberto precisam melhorar seu disclosure de riscos para o beneficio
das partes interessadas.

A partir da literatura exposta, observa-se que, apesar da diversidade de estudos tratando
sobre as relacdes entre fatores como internacionalizacdo, transparéncia, risco e disclosure de
riscos nas empresas em diferentes paises, ndo se encontram estudos que tratem especificamente

da relagcdo entre o perfil de internacionalizacdo e a qualidade do disclosure de riscos néo
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financeiros em empresas brasileiras, que € o objeto deste estudo, mostrando o carater inédito da
pesquisa.
Dessa forma, propde-se a seguinte hipotese da pesquisa:

H1: O perfil de internacionalizacdo da empresa influencia o nivel de disclosure de riscos nao
financeiros.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo tem o proposito de descrever o delineamento metodoldgico tracado para
atender os objetivos do estudo. Para tanto, serdo abordados: tipologia da pesquisa, populacéo e
amostra da pesquisa, coleta dos dados e operacionalizacdo das variaveis e procedimentos de

tratamento e analise dos dados.
3.1 Tipologia da pesquisa

O presente trabalho tem por objetivo investigar a relagdo entre a internacionalizagéo e
o disclosure de riscos nédo financeiros das maiores companhias abertas brasileiras. Desse modo,
trata-se de uma pesquisa descritiva, tendo em vista que propde coletar informacdes e medir
variaveis, buscando especificar as caracteristicas de um fenémeno e descrever suas tendéncias
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013)

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa, pois o
tratamento dos dados coletados para mensurar a relacao entre as variaveis foi realizado por meio
de testes estatisticos (RICHARDSON, 2017), tais como: estatistica descritiva, testes de
diferenca entre médias, analise de correspondéncia (Anacor) e regressao linear mdltipla
viabilizando a analise e interpretacdo dos mesmos, com a finalidade de alcancar os objetivos
apresentados.

No que diz respeito ao procedimento, enquadra-se como pesquisa documental, pois 0s
dados, informacdes e evidéncias foram provenientes de documentos disponibilizados que ainda
ndo receberam tratamento analitico ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com o0s
objetivos da pesquisa (MARTINS; THEOPHILO, 2016). Assim, os dados foram coletados de
fontes secundarias, provenientes do website da bolsa de valores brasileira, de Demonstracdes
Financeiras Padronizadas e dos Formulérios de Referéncia, bem como de bases de dados

socioecondmico e financeiros, como Economatica®.

3.2 Populacédo e amostra da pesquisa

A populacédo da pesquisa compreende as empresas listadas no ranking das 100 maiores
companhias abertas brasileiras listadas nas “Melhores ¢ Maiores” da Revista Exame dos anos
de 2017 a 2019, ultimas edicGes publicadas até a conclusdo da coleta de dados, totalizando 300
empresas. Para composi¢do da amostra, foram excluidas as companhias que constavam nos
rankings em mais de um ano, o que levou a exclusdo de 181 empresas. Para a constituicdo da

amostra final, foram estabelecidos critérios em decorréncia da disponibilidade de dados
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necessarios a realizagdo das analises propostas. Assim, a amostra foi constituida por empresas
que publicaram os relatérios financeiras e com dados completos nos periodos de analise
disponiveis na base de dados Economatica®, o que resultou em uma amostra final de 111
companhias (Apéndice A).

A Tabela 1 demonstra como foi realizado o célculo para identificagdo da amostra do
estudo, levando em consideragédo os critérios citados.

Tabela 1 — Composicdo da amostra da pesquisa

Operacéo Descricdo NuUmero de empresas
- Populagdo: companhias abertas brasileiras listadas nas 300
“Melhores e Maiores” da Revista Exame dos anos de 2017 a 2019
() Empresas ranqueadas em mais de um exercicio (181)
() Empresas que ndo dispunham de dados suficientes para pesquisa (8)
= Amostra da pesquisa 111

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

Conforme a Tabela 1, percebe-se que a amostra final reuniu 111 companhias abertas
participantes dos rankings de 2017, 2018 e 2019 das 100 maiores companhias abertas listadas
nas “Melhores e Maiores” — a revista Exame considerou as informac6es das empresas referentes
aos anos de 2016, 2017 e 2018, respectivamente. Cabe destacar que foram excluidas as
empresas: BK Brasil Operacdo e Assessoria a Restaurantes S.A., Cetip S.A., Fibria Celulose
S.A., Hapvida Participacdes e Investimentos S.A., Multiplus S.A., Notre Dame Intermédica
Participacfes S.A., Prumo Logistica S.A. e Smiles Fidelidade S.A. que ndo apresentaram um
ou todos os Formularios de Referéncia do triénio em anélise.

Do exposto, para efeitos de analise da pesquisa, se a companhia participou de dois ou
mais rankings das 100 maiores companhias de capital aberto do Brasil, considerou-se apenas
uma participagdo, mas os Formularios de Referéncia dos trés periodos foram analisados para a
coleta dos dados sobre o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros das empresas. Assim, 0
estudo envolveu uma andlise de 111 empresas e 333 Formularios de Referéncia do triénio 2016-
2018, totalizando 18.640 observacoes.

3.3  Coleta dos dados e operacionalizacdo das variaveis

No que concerne a coleta de dados, em linhas gerais, os dados para mensurar o nivel do
disclosure de riscos foram obtidos nos Formularios de Referéncia disponibilizados no portal
eletronico da B3, os dados dos indicadores da internacionalizacdo na base de dados do
Economética®, e os dados das variaveis de controle no Economética® e no Formuléario

Cadastral da B3, considerando um horizonte temporal de trés anos (2017-2019).



42

Os dados para a avaliagéo do perfil de internacionalizacdo das empresas da amostra —
participacdo estrangeira no capital social, internacionalizagdo das agdes, internacionalizacéo
das receitas e internacionalizacdo dos mercados, bem como para identificar os paises, regides
e/ou continentes onde as empresas se inserem, foram retirados dos itens do Formulario de
Referéncia das empresas expostos no Quadro 2. Ademais, sdo apresentadas as Referéncias e a

Operacionalizacdo das respectivas variaveis.

Quadro 2 — Indicadores selecionados para perfilar a internacionalizagcdo das empresas

Variavel Referéncias Operacionalizacao Fonte de coleta
Participacdo Masullo e Lemme (2009), Maia, | Participacdo de capital

Formulario de Referéncia

estrangeira no
capital social
(INTCAP)

Vasconcelos e De Luca (2013)
Sawant, Nachum e Panibratov
(2020)

estrangeiro na
composicdo do capital
social das empresas

—Itens 15.1e 15.2 -
Posicdo acionaria

Internacionalizacéo
das aches
(INTBOL)

Deghetto, Lamont e Holmes (2020)
Almendra et al. (2018), Hassel et al.
(2003), Macedo Neto et al. (2014),
Santos, Vasconcelos e De Luca
(2015), Sawant, Nachum e
Panibratov (2020)

Quantidade de paises
onde a empresa
negocia suas agdes

Formulario de Referéncia
—Item 18.7 —
Negociagdo em mercados
estrangeiros

Internacionalizacéo
das receitas
(INTREC)

Almendra et al. (2018), Hassel et al.
(2003), Li (2007), Mitter et al.
(2012), Ruigrok e Wagner (2003),
Santos, Vasconcelos e De Luca
(2015), Sullivan (1994)

Proporcéo de receitas

derivadas do exterior

em relacdo a receita
total

Formulario de Referéncia
- Item 7.6 — Receitas
relevantes no exterior

Internacionalizacéo
dos mercados
(INTMERC)

Almendra et al. (2018), Floriani e
Fleury (2012), Hassel et al. (2003),
Lu e Beamish (2004), Machado-da-
Silva e Fernandes (1999), Ruigrok e

Wagner (2003)

Quantidade de paises
onde a empresa possui
instalagdes

Formulario de Referéncia
— Item 7.1 — Descricdo —
atividades do emissor/
Controladas

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Os dados para divulgacéo de riscos ndo financeiros foram obtidos a partir da segéo 4 —
Fatores de risco do Formulario de Referéncia de empresas brasileiras publicado no periodo de
2017 a 2019, tendo como referéncia o ano anterior, no caso 2016, 2017 e 2018, por meio de
analise de contetido (BARDIN, 2011; BEATTIE; McINNES; FEARNLEY, 2004; BOWMAN,
1984; KRIPPENDORFF, 2004).

Para se identificar os fatores de riscos ndo financeiros evidenciados pelas empresas, cada
fator de risco divulgado foi analisado segundo a escala proposta por Van Staden e Hooks
(2007). O Quadro 3 apresenta a escala utilizada na pesquisa para mensurac¢ao da divulgacao

dos fatores de riscos ndo financeiros.
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Quadro 3 — Escala da avaliacdo do disclosure adotada na pesquisa

Pontuacdo | Qualidade do Disclosure Descricdo
I Nédo ha comentarios sobre o fator de risco ou ha divulgagdo de que a
0 Né&o divulgado x PN .
empresa nao esta sujeita ao fator de risco
1 Informago minima Informacéo _q_ualltatlva com breve menc¢do. Pequenos detalhes em
termos descritivos
x . Informac&o qualitativa com explicacdo das fontes de risco. Politicas de
2 Informacéo descritiva . XS X
risco sdo evidenciadas
x " Informacdo quantitativa com breve mencdo. Pequenos detalhes em
3 Informacéo quantitativa L . - .
termos monetarios ou de quantidades fisicas reais
. . . Informacfes quantitativas com identificacdo das fontes de risco.
4 Divulgacao exaustiva e . . ) L ;
Politicas, impacto e/ou probabilidade de risco sdo evidenciados

Fonte: Van Staden e Hooks (2007).

De acordo com o Quadro 3, na escala adotada na pesquisa para avalia¢do do disclosure
de risco foram atribuidos os seguintes escores: 0 (zero) quando o fator de risco é ausente ou
quando a empresa evidencia que ndo esta sujeita ao fator; 1 (um) quando a informacao sobre o
fator é qualitativa e apresenta pequenos detalhes (em termos gerais); 2 (dois) quando a
informacao divulgada é descritiva; 3 (trés) quando a informacao é divulgada quantitativamente
e apresenta pequenos detalhes (em termos gerais); e 4 (quatro) para informagdes quantitativas
divulgadas exaustivamente (com varios detalhes). Nesse sentido, quanto maior for a qualidade
da divulgacdo dos fatores de risco, maior serd a pontuacdo obtida pela empresa. O resultado é
um indice de disclosure de riscos para medir a qualidade das informacgdes de riscos nédo
financeiros divulgadas pelas empresas brasileiras da amostra. O indice da qualidade do
disclosure de riscos ndo financeiros resulta em um total de 124 (cento e vinte quatro) pontos,
com a seguinte distribuicdo de pontos por subcategoria de riscos: riscos operacionais — 44
(quarenta e quatro), riscos de dano — 8 (oito), riscos de integridade — 12 (doze), e riscos
estratégicos — 60 (sessenta).

A lista de verificagdo desenvolvida tem como base uma extensa reviséo da literatura
sobre disclosure de riscos ndo financeiros (riscos operacionais, riscos de dano, riscos de
integridade e riscos estratégicos).

O Quadro 4 apresenta um resumo dos fatores de riscos e a pontuacéo por subcategorias
dos riscos nédo financeiros que foram considerados na anélise de contetdo dos Formularios de

Referéncia das empresas da amostra.



Quadro 4 — Fatores de riscos por subcategoria de riscos ndo financeiros
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Divulgacéo de riscos ndo financeiros

Qualidade do
Fatores de riscos disclosure
(Pontuacéo)
1.1.1 Efeitos do marketing negativo (boicote do cliente) 0-4
1.1.2 Reclamacdes de terceiros 0-4
1.1.3 Indisponibilidade repentina de recursos e/ou problemas no abastecimento de
matérias-primas 0-4
1.1.4 Riscos no processo de producéo e desenvolvimento de produtos 0-4
1.1.5 Risco de violag&o de direitos de propriedade industrial e/ou problemas com sua
1.1 Riscos | protecéo 0-4
operacionais | 1.1.6 Risco de falhas na tecnologia da informacéo e/ou risco cibernético 0-4
1.1.7 Risco de dependéncia e/ou indisponibilidade de recursos humanos 0-4
1.1.8 Risco de danos sociais e ambientais 0-4
1.1.9 Risco de reducdo de receita e/ou risco de desconto significativo devido a
obsolescéncia do estoque 0-4
1.1.10 Risco de eroséo de marcas 0-4
1.1.11 Risco de salde e seguranca no ambiente de trabalho 0-4
Pontuacdo méxima da subcategoria 1.1 44
1.2 Riscos |1.2.1 Risco de cobertura insuficiente de seguro 0-4
dedano | 1.2.2 Risco de decisOes judiciais desfavoraveis (acoes judiciais significativas) 0-4
Pontuagdo maxima da subcategoria 1.2 8
1.3 Riscos | 1.3.1 A¢les fraudulentas internas ou externas 0-4
de 1.3.2 Impacto negativo na reputacdo ou imagem da empresa 0-4
integridade | 1.3.3 Ocorréncia de problemas éticos e corrupcdo nos negdécios 0-4
Pontuacdo méxima da subcategoria 1.3 12
1.4.1 Elevado nivel de competitividade e risco de concorréncia desleal 0-4
1.4.2 Risco de mudancas especificas do setor 0-4
1.4.3 Ocorréncia de instabilidades geopoliticas 0-4
1.4.4 Risco de mudancas regulatérias 0-4
1.4.5 Risco de mudancas politicas, inclusive na legislacdo tributaria 0-4
1.4.6 Risco de mudancas econdmicas 0-4
1.4.7 AlteracGes na taxa de inflacdo 0-4
1.4.8 Risco de ocorréncia de desastres naturais que afetem o ambiente de negdcios 0-4
1.4 Riscos |1.4.9 Risco de perda de controle sobre fornecedores e/ou risco de dependéncia de
estratégicos | fornecedores 0-4
1.4.10 Mudangas nas preferéncias dos clientes 0-4
1.4.11 Risco de perda do controle sobre os clientes e/ou risco de dependéncia dos
clientes 0-4
1.4.12 Riscos associados ao lancamento de produtos 0-4
1.4.13 Riscos associados a preparacdo e execucdo de fusdes e aquisicdes 0-4
1.4.14 Obrigacéo soberana de riscos politicos 0-4
1.4.15 Riscos associados a diversificacdo do portfélio de negdcios 0-4
Pontuagdo maxima da subcategoria 1.4 60

Fonte: Elaborada pela autora, com base em Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013).

As informagdes de riscos adotados na pesquisa se baseiam em Linsley e Shrives (2006),

Miihkinen (2012) e Ntim, Lindop e Thomas (2013), com adaptagdes para o cenario brasileiro,

ja que ndo foram encontrados estudos nacionais com o0 mesmo nivel de detalhamento para a

analise do relato de riscos ndo financeiros nos relatérios institucionais. O checklist retine 31

fatores de risco distribuidos nas quatro subcategorias de riscos nao financeiros. Esse checklist

(Quadro 4) foi usado como base para a anélise de conteldo da secdo 4 do Formulario de

Referéncia dos anos 2016 a 2018 das empresas.
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Os dados para variaveis de controle utilizadas na pesquisa foram tamanho da empresa,
rentabilidade, endividamento e idade. Os dados referentes ao tamanho (TAM), rentabilidade
(ROA) e endividamento (END) foram extraidos do Economatica® e aqueles referente a idade

(IDA) foram retirados do Formulario Cadastral das empresas, conforme exposto no Quadro 5.

Quadro 5 — Variaveis de controle

Variavel Referéncias Operacionalizacéo Fonte de coleta
Albaity e Chuan (2013), Deghetto, Lamont e
Tamanho da Holmes (2020), Mazzioni e Klann (2016), Logaritmo natural do
empresa Madrigal, Guzman e Guzman (2015), Santos, total de ativos da Economatica®
(TAM) Vasconcelos e De Luca (2015), Tang, Tang e empresa
Su (2019)
Albaity e Chuan (2013), Hejazi e Santor
Rentabilidade (2010), Lin, Liu e Cheng (2011), Lue Lucro Liquido / Ativo Economatica®
(ROA) Beamish (2004), Madrigal, Guzméan e Total
Guzman (2015), Tavares et al. (2019)
Endividamento Albaity e Chuan (2013), Almendra et al. Passivo Total / Ativo Economética®
(END) (2018), Mazzioni e Klann (2016) Total
Deghetto, Lamont e Holmes (2020), Santos, Diferenca entre 0 ano
Idade Vasconcelos e De Luca (2015), Sawant, de constitui¢do e 0 ano Formulario
Nachum e Panibratov (2020), Tang, Tang e Su de referéncia do
(IDA) : - Cadastral
(2019) respectivo relatdrio
financeiro

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Apbs a definicdo das varidveis dos indicadores de internacionaliza¢do, do nivel de
disclosure de riscos ndo financeiros e das varidveis de controle usadas na pesquisa, a proxima
subsecéo explicita 0 modo pelo qual os dados foram tratados de forma a atingir os objetivos
geral e especificos propostos no estudo.

3.4 Tratamento dos dados

Propondo-se a obtencdo de uma visdo geral das empresas brasileiras com relacdo a seus
niveis de internacionalizacdo e disclosure de riscos ndo financeiros, foi feita estatistica
descritiva das proxies que representam os construtos. Inicialmente, os dados foram coletados e
tabulados por meio da ferramenta Microsoft Excel© e analisados a partir dos Software for
Statistics and Data Science (STATA®) e Statistical Package for the Social Sciences (SPSS®)
considerando-se o parametro de confiabilidade dos testes de 95%, de modo que 0s objetivos
foram alcancados por diferentes procedimentos de analise.

Para a coleta, foi utilizada a analise documental dos Formularios de Referéncia, com
aplicacdo do checklist (Quadro 4) e da escala de mensuragédo (Quadro 3), a fim de identificar o
nivel de disclosure de riscos ndo financeiros das companhias abertas brasileiras da amostra.
Para se alcancar os objetivos propostos no estudo e verificar o comportamento dos dados, foram

realizadas analises descritivas da categoria de disclosure de riscos ndo financeiros e suas
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subcategorias, a fim de identificar a maior e a menor evidenciagdo, bem como foram explanados
aspectos acerca da internacionalizacdo e posteriormente, utilizou-se da testes de diferencas
entre médias para averiguar se existe alguma diferenca entre as variaveis de interesse.

Foi aplicado o teste de normalidade univariada de Kolmogorov-Smirnov para verificar
a normalidade das distribuicdes das varidveis analisadas que indicou que ndo ha aderéncia a
distribuicdo simétrica (p-value < 0,05).

Ao realizar os testes de diferencas entre médias, constatou-se um comportamento ndo
paramétrico das variaveis de estudo, assim, para a comparacao entre 0s grupos, o teste de Mann-
Whitney foi 0 mais recomendado e mais potente, que segundo Favero e Belfiore (2017), é um
teste robusto para a para fins de inferéncia estatistica a qual se estabelece. Com esse teste, busca-
se verificar o comportamento de determinada varidvel em relacdo a dois grupos distintos,
analisando-se assim semelhancas e diferencas em amostras sob a égide da variavel de interesse.

Em seguida, foi realizado teste de associagcdo com base na Anacor. Conforme Favero e
Belfiore (2017), essa técnica permite estudar a associacdo entre duas ou mais varidveis, desde
que elas possam ser agrupadas em diferentes categorias. Destarte, a Anacor, diferentemente dos
demais testes mencionados, pode ajudar na deteccdo de certas relacBes dentro de grupos
especificos, ao invés de considerar a amostragem como um todo.

Nesta pesquisa pretende-se segregar a amostra em categorias conforme as variaveis de

internacionalizagéo e disclosure de riscos, conforme exibe o Quadro 6.

Quadro 6 — Referéncia cruzada proposta entre as categorias de analise

Variaveis Critérios Classes Legenda
0 indicador 1 Sem inser¢éo
Perfil de 1 indicador 2 Baixa
Internacionalizagéo |2 indicadores 3 Média
3 ou 4 indicadores 4 Alta
. Até percentil 25 da amostra 1 Baixo
Nivel de - : T -
. . Entre o percentil 25 da amostra e mediana 2 Médio-baixo
Disclosure de riscos - - T
o financeiros Entre mediana e o percentil 75 3 Médio-alto
Percentil 75 4 Alto

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

A Anacor possibilita testar a associagdo entre as variaveis conforme as categorias pre-
determinadas ou sugeridas pelo pesquisador conforme as caracteristicas da amostra. Assim,
pode-se verificar se algumas categorias guardam alguma associagdo especifica, o que ndo fica
claro na analise de regresséo, teste de diferenca de médias ou correlagdo. Destaca-se que essa
técnica s6 se mostra viavel a partir do teste de associacdo categoérica Qui-quadrado (X?). Esse

teste sinaliza, portanto, a existéncia de associagdes entre as categorias examinadas.
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Baseado no trabalho de Santos e Coelho (2018), propde-se realizar analise de regressao
com dados em painel curto, visto que as varidveis examinadas se referem a firmas que
participam do ranking das maiores companhias abertas brasileiras da Revista Exame,
considerando-se um horizonte temporal de 3 anos (2016-2018).

A utilizacdo das modelagens com dados em painel proporciona algumas vantagens em
comparacdo aos modelos de regressao linear multipla. Devido a variabilidade temporal dos
dados, as modelagens em painel podem captar a heterogeneidade dos elementos estudados,
oferecendo dados mais informativos, compreensdo da dindmica de mudanca dos fenémenos,
menos colinearidade entre varidveis e mais graus de liberdade (GUJARATI; PORTER, 2011).

Assim, com a analise de regressdo com dados em painel, sera possivel verificar como a
internacionalizacdo se comporta em relacdo ao disclosure de riscos ndo financeiros,
considerando-se suas varia¢des ao longo do intersticio investigado.

Entdo, elaborou-se o seguinte modelo no qual a Internacionalizagdo (Quadro 2)
influencia o Disclosure de risco (Quadro 3 e Quadro 4), conforme Equacéo 1:

Disclosure;, = By + pyInternacionalizacdo; , + f,Controle; s + &, 1)

Onde: Disclosure;, corresponde as proxies de disclosure de riscos néo financeiros
estabelecidas nos Quadros 3 e 4; Internacionalizagao;, compreende as quatro proxies de
internacionalizagédo em acordo com o Quadro 2; Controle;, sdo variaveis com a funcdo de
melhorar o ajuste do modelo, que, segundo a literatura, ajudam a explicar a variavel dependente;
g; + refere-se ao termo de erro do modelo econométrico testado.

Destaca-se que, do modelo proposto, derivaram outras equacgdes conforme a perspectiva
da internacionalizacdo (do capital social, das a¢des, das receitas e dos mercados) ou a variavel
de disclosure de riscos ndo financeiros examinadas. Com isso, no processamento dos modelos
de regressdo verificando-se a influéncia da internacionalizagdo no disclosure de riscos néo
financeiros as proxies de internacionalizacdo foram verificadas como varidveis continuas e
variaveis dummy, onde 1 foi aplicado nas empresas que possuem pelo menos um indicador de
internacionalizacdo e 0 foi aplicado nas empresas que ndo possuem nenhum indicador de
internacionalizacdo. Assim foram realizados 8 (oito) modelos diferentes para avaliagcdo dessa
relacdo.

Existem basicamente trés estimagfes para modelos lineares de regressdo com dados em
painel: Pooled Ordinary Least Squares (POLS), efeitos fixos e efeitos aleatdrios. A estimacao

com POLS é a mais simples e deriva do método dos minimos quadrados ordinarios (OLS —
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Ordinary Least Squares). A segunda é a estimacg&o por efeitos fixos (within), que ao contrério
da estimacdo POLS, leva em consideracdo as particularidades de cada individuo. Essa
estimacdo pode sublinhar as variacGes entre cada individuo analisado, neste caso, firmas
atuantes nas bolsas de valores brasileira e americana. Isso é possivel porque os interceptos de
cada firma ndo variam entre si no tempo, mas o fazem em relacéo aos interceptos das demais
empresas na amostra (GUJARATI; PORTER, 2011).

A terceira estimacdo para os dados em painel é nomeada efeitos aleatorios, com base no
método de minimos quadrados generalizados (GLS — Generalized Least Squares). No painel
com efeitos aleatérios, a heterogeneidade dos individuos é considerada aleatoria e ndo
correlacionada com variaveis explicativas. Logo, assumindo-se que as caracteristicas de cada
individuo interferem na medida dependente, o modelo de efeitos aleatorios ndo é aconselhado,
mas sim a estimacao com efeitos fixos (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Destaca-se que a escolha adequada da estimacéo define a robustez das inferéncias e evita
vieses sobre 0 modelo linear estabelecido. Para verificacdo da abordagem mais adequada, foram
realizados os testes estatisticos: teste de Chow, teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-
Pagan e teste de Hausman. O teste de Chow foi realizado para verificar qual dos modelos, entre
0 pooled e efeitos fixos, é 0 mais adequado, ja 0 LM de Breusch-Pagan para escolher entre o
pooled e efeitos aleatorios, e, por fim, o teste de Hausman para verificar o0 modelo mais
adequado entre efeitos fixos e efeitos aleatorios (FAVERO; BELFIORE, 2017).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo, apresenta-se uma anélise da amostra da pesquisa, apontando os principais
resultados encontrados para cada objetivo estabelecido, a partir das técnicas de tratamento de
dados delimitadas, para fins de analise da viabilidade da hipdtese apresentada.

Inicialmente, sdo apresentados os resultados da anélise descritiva dos indicadores de
internacionalizacdo, de forma geral e por variavel, e do nivel do disclosure de riscos néo
financeiros das empresas, considerando de forma geral e especifica de cada subcategoria (riscos
operacionais, riscos de dano, riscos de integridade e riscos estratégicos). Na sequéncia, sdo
apresentadas as associagoes entre internacionalizacéo e disclosure de riscos ndo financeiros.
Em seguida, sdo apresentados os resultados dos testes de diferenca entre médias, da Anacor e

da regressao linear.

4.1 Perfil de internacionalizacédo das empresas

Com o intuito de atender o primeiro objetivo especifico, relacionado a avaliacdo do
perfil de internacionalizacdo das empresas, nesta subsecdo é apresentada de forma descritiva os
indicadores de internacionalizacdo das empresas que compdem a pesquisa.

A Tabela 2 apresenta o perfil de internacionalizacdo nas 111 empresas da amostra, bem
como exibe a ocorréncia dos indicadores de internacionalizacdo nas companhias.
Primeiramente, foi evidenciada a quantidade de empresas que nao possui indicadores de
internacionalizacdo e a quantidade de empresas que possui um, dois, trés ou quatro indicadores
no periodo total (2016-2018).

Tabela 2 — Analise do perfil de internacionalizacdo das empresas e a ocorréncia dos indicadores

Perfil de Internacionalizacdo N° de ocorréncia % de ocorréncia
0 Indicador 20 18,02
1 Indicador 25 22,52
2 Indicadores 24 21,62
3 Indicadores 24 21,62
4 Indicadores 18 16,22
Total 111 100,00
Indicadores de internacionalizacdo N° de ocorréncia % de ocorréncia
Participacdo estrangeira no capital social 71 63,96
Internacionalizagdo das acdes 54 48,65
Internacionalizacdo das receitas 40 36,04
Internacionalizacdo dos mercados 48 43,24

Fonte: Elaborado pela autora (2021).
Conforme Tabela 2, observa-se que 91 empresas (81,9%) possuem pelo menos um
indicador de internacionalizagdo e que ndo ha uma diferenca expressiva entre 0 nimero de

empresas com 1, 2 ou 3 indicadores.
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Na Tabela 2, percebe-se também que as maiores empresas de capital aberto do Brasil,
em sua maioria, atuam no mercado internacional especialmente através da participacdo
estrangeira no capital social, corroborando a pesquisa de Albuquerque Filho et al. (2020) que
ainda destacou esse indicador de internacionalizagdo como algo recente no mercado de capitais
brasileiro.

No que diz respeito a internacionalizacdo das a¢des, 54 empresas negociam suas a¢des
em outros paises, possuindo uma representatividade de 48,65% do nimero total de empresas
da amostra. Quanto a internacionalizacéo das receitas, sao 40 empresas com representatividade
de 36,04% do numero total de empresas da amostra. Esse resultado diverge do que foi
constatado na pesquisa de Floriani e Fleury (2012), os quais afirmam que a exportacdo é a forma
mais comum de internacionalizacdo. Ainda no que tange a internacionalizacdo dos mercados,
destaca-se que 48 empresas possuem subsidiarias em outros paises, com representatividade de
43,24% do numero total de empresas da amostra.

Por meio da Tabela 3 é possivel avaliar os indicadores de internacionalizagdo das
empresas da amostra por ano, possibilitando verificar se houve aumento ou diminuicdo da

atuacdo internacional das 111 empresas da amostra no periodo de analise (2016-2018).

Tabela 3 — Andlise dos indicadores de internacionalizacdo das empresas da amostra, por ano

2016 2017 2018
Indicadores de internacionalizagéo N N° de % de N° de % de N° de % de
ocorréncia _ ocorréncia | ocorréncia _ocorréncia | ocorréncia ocorréncia
Participacdo estrangeira no capital social | 111 66 59,46 60 54,05 51 45,95
Internacionalizagdo das a¢des 111 57 51,35 55 49,55 51 45,95
Internacionalizagdo das receitas 111 39 35,14 37 33,33 37 33,33
Internacionalizacdo dos mercados 111 45 40,54 46 41,44 45 40,54

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

Observa-se que analisando as 111 empresas, houve uma queda de 13,51% na
participacdo estrangeira no capital social das empresas e de 5,40% na quantidade de paises onde
a empresa negocia suas agoes entre 0s anos de 2016 e 2018. Isso pode ser pelo fato de a
internacionalizacdo através da participacdo de estrangeiros no capital social como mecanismo
de entrada em mercados externos sugerir um aumento dos custos de transacéo, e assim a decisdo
de se internacionalizar s6 é tomada quando as vantagens se mostrarem maiores do que as
desvantagens. E o que adverte Fudalinski (2015), ao afirmar que na formulagdo de acBes
estratégicas deve-se incluir elementos que minimizam uma extensa gama de ameacas que
surgem quando a empresa segue o0 caminho da internacionalizacao.

A Tabela 4 apresenta a andlise da insercdo internacional das empresas, por meio dos

indicadores, considerando os setores de atuacéo.



Tabela 4 — Andlise dos indicadores de internacionalizacdo das empresas, por setor

51

Participacao | . N . o . .
. nternacionalizagdo | Internacionalizacdo | Internacionalizagéo
Setor de atuacéo | Obs. estrangeira das ac0es das receitas dos mercados
no capital social
N° de % de N° de % de N° de % de N° de % de
ocorrencCla ocorrencla ocorrencla ocorrencla ocorrencla ocorrencla ocorrencla ocorrencla

Bens industriais 9 7 77,78 5 55,56 4 44,44 6 66,67
Consumo ciclico 20 14 70,00 8 40,00 7 35,00 10 50,00
Consumo nao 10 7 70,00 6 60,00 7 70,00 6 60,00
ciclico
Financeiro e 17 14 82,35 9 52,94 6 35,29 10 58,82
outros
Materiais basicos 8 7 87,50 7 87,50 8 100,00 7 87,50
Petroleo, gas e 4 4 100,00 3 75,00 4 100,00 3 75,00
biocombustiveis
Saude 8 3 37,50 4 50,00 2 25,00 1 12,50
Tecnologia da
informacéo/ 4 3 75,00 2 50,00 2 50,00 2 50,00
Telecomunicagdes
Utilidade publica 31 11 35,48 13 41,94 1 3,23 2 6,45
TOTAL 111

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

Segundo a Tabela 4, observa-se que 0s setores de maior representatividade na amostra
total sdo Utilidade publica e Consumo ciclico, com 31 e 20 empresas, respectivamente. O setor
Utilidade publica se refere a servicos de necessidade béasica para a populacdo, como
abastecimento de &gua, saneamento e energia e o setor Consumo ciclico esta relacionado a
produtos e servigos que variam mais fortemente de acordo com a economia e nao séo essenciais.
Infere-se que todas as empresas dos setores Materiais basicos e Petrdleo, gas e biocombustiveis
possuem internacionalizacdo das receitas (proporcdo de receitas derivadas do exterior em
relacdo a receita total), com 100% das empresas do setor Petrdleo, gas e biocombustiveis que
detentoras de participacdo estrangeira no capital social.

Cabe destacar a baixa representatividade de empresas de Utilidade puablica com
proporcdo de receitas derivadas do exterior em relacdo a receita total (internacionalizacdo de
receitas), com apenas 1 empresa (3,25%),

e com instalagbes em outros paises

(internacionalizacdo de mercado), com 2 empresas (6,45%).

4.2 Disclosure de risco

A fim de atender ao segundo objetivo especifico, ou seja, examinar o nivel de disclosure
de riscos nédo financeiros das empresas, com foco nos fatores de riscos operacionais, de dano,
de integridade e estratégicos evidenciados, foi primeiro realizada uma analise geral da
pontuacdo por subcategorias dos riscos nédo financeiros e logo apds uma analise descritiva das
subcategorias do disclosure de riscos ndo financeiros das empresas, por ano e no triénio (2016-
2018), conforme exibe a Tabela 5.
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Tabela 5 — Andlise do nivel disclosure de riscos ndo financeiros das empresas

Item Ano N Média % Minima| % Maxima| % Desvlo %
Padrao

Disclosure de | 2016 | 124 | 3525 | 2843 | 12 9,68 66 | 53,23 | 10,188 | 8,22

riscos néo 2017 124 | 36,07 | 29,09 12 9,68 66 53,23 | 10,188 | 8,22
financeiros 2018 124 | 38,74 | 31,24 12 9,68 70 56,45 | 10,189 | 8,22
geral 2016-2018 | 124 | 36,69 | 29,59 12 9,68 70 56,45 | 10,189 | 8,22

2016 44 9,00 20,45
2017 44 9,00 20,45
2018 44 | 10,00 | 22,73
2016-2018 | 44 9.00 20,45

2,27 24 54,55 | 4,378 9,95
2,27 24 54,55 | 4,378 9,95
6,82 25 56,82 | 4,371 9,93
2,27 25 56,82 | 4,371 9,93

Disclosure de
riscos
operacionais

. 2016 8 | 500 | 62,50 25,00 8 100,00 1,032 | 12,90
D'ffs'gg::jide 2017 8 | 500 |6250 25,00 8 |100,00| 1,032 | 12,90
oo 2018 8 | 500 | 6250 25,00 8 100,00 1,045 | 13,06
2016-2018 | 8 | 500 | 6250 25,00 8 |100,00| 1,045 | 13,06

2016 | 12 | 3,00 | 25,00 0,00 8 66,67 | 2,336 | 19,47

Disclosure de | 2017 | 12 | 300 | 2500
integridade 2018 12 3,00 25,00
2016-2018 | 12 3,00 25,00
. 2016 60 19,00 | 31,67
Disclosurede | 2017 | 60 | 1900 | 3167
estratégicos 2018 60 | 20,00 | 33,33
2016-2018 | 60 | 19,00 | 31,67

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

0,00 10 83,33 | 2,336 | 19,47
0,00 10 83,33 | 2,338 | 19,48
0,00 10 8333 | 2,338 | 19,48
6,67 34 56,67 | 5,998 | 10,00
6,67 38 63,33 | 5,998 | 10,00
3,33 36 60,00 | 5,991 9,99
3,33 38 63,33 | 5,991 9,99
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Conforme Tabela 5, em linhas gerais, observa-se crescimento das médias do disclosure
de riscos ndo financeiros das empresas nos trés anos, apesar de ndo ser considerado um
crescimento expressivo, chegando a uma média de 38,74 em 2018, indicando que as empresas,
em média, evidenciaram 31,24% dos pontos maximos alcancaveis (124 pontos). Se considerar
a evolucdo no triénio (2016-2018), chega-se a uma média de 36,69, significando que as
empresas, em média, evidenciaram 29,59% dos pontos maximos alcancaveis (124 pontos). Em
linhas gerais, esses resultados divergem ao que foi constatado na pesquisa de Passos et al.
(2017), que apontaram um nivel de disclosure médio de aproximadamente 64,57%, em seu
estudo com empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3.

Considerando a anélise por subcategorias de riscos ndo financeiros, observa-se que as
médias em todas as subcategorias do disclosure de riscos ndo financeiros permaneceram
praticamente constantes no triénio 2016-2018, mas nota-se um aumento na pontua¢do maxima
dos riscos estratégicos entre os anos 2016 e 2017 (38) e uma diminuicdo entre os anos 2017 e
2018 nas empresas (36).

De forma mais detalhada, considerando os 11 fatores de riscos operacionais
considerados na pesquisa (Quadro 4), onde a pontuagdo méaxima dos 3 anos é de 1.332 pontos
(111empresas*3anos*4pontos=1.332 pontos), identificou-se, nos relatorios das empresas, que
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o fator com maior divulgagéo foi 0 1.1.8 — Risco de Danos Sociais e Ambientais, com 565
pontos (42,42% da pontua¢do maxima), e o fator com menor divulgacdo foi o 1.1.10 — Risco
de erosdo de marcas, com 66 pontos (4,95% da pontuacdo maxima).

Em relacdo ao nivel de divulgacdo dos dois fatores de riscos de dano (Quadro 4), o de
maior pontuacdo alcancada nos trés anos foi 0 1.2.2 — Risco de decis@es judiciais desfavoraveis
(acBes judiciais significativas), com 1.323 pontos (99,32% da pontuagdo maxima), indicando
que em relacao a esse fator as empresas realizaram, predominantemente a divulgacéo exaustiva,
pontuacdo maxima de 4 pontos segundo a escala de Van Staden e Hooks (2007), vide Quadro
3, e o fator com menor divulgacao foi o fator 1.2.1 — Risco de cobertura insuficiente de seguro,
com 422 pontos (31,68% da pontuacdo méaxima).

No que tange ao disclosure dos trés fatores de riscos de integridade (Quadro 4), nota-
se que o fator de maior pontuacao de divulgacéo foi 0 1.3.2 — Impacto negativo na reputacéo ou
imagem da empresa, com 377 pontos (28,30% da pontuacdo méxima), no qual o risco de
imagem por Vérias vezes esta relacionado & imagem da entidade perante a sociedade e as
informacdes divulgadas pela organizacdo (ZONATTO; BEUREN, 2010) e o fator com menor
divulgacao foi o fator 1.3.3 — Ocorréncia de problemas éticos e corrup¢do nos negdcios, com
294 pontos (22,22% da pontuacdo maxima).

Por fim, no que se refere ao disclosure dos quinze fatores de riscos estratégicos (Quadro
4), vale destacar que os trés fatores que tiveram maiores pontuacdes de divulgacdo foram: 1.4.7
— Risco de alteracbes na taxa de inflacdo, com 792 pontos (59,46% da pontua¢do maxima),
1.4.4 — Risco de mudancas regulatérias, com 671 pontos (50,37% da pontuacdo maxima), e
1.4.5 — Risco de mudancas politicas, incluindo mudancas na legislacéo tributaria (mudangas na
legislacdo), com 659 pontos (49,47% da pontuacdo maxima). Por sua vez, o fator com menor
divulgacdo foi o fator 1.4.12 — Riscos associados ao lancamento de novos produtos, com 68
pontos (5,11% da pontua¢do maxima).

Com esses resultados, foi possivel observar que o nivel de detalhamento das divulgac6es
sobre os fatores de risco pelas maiores companhias abertas do Brasil estudadas, considerando
0 triénio 2016-2018, ndo € uniforme. Ao descrever e divulgar seus riscos ndo financeiros, as
empresas 0s evidenciam de forma predominantemente qualitativa, pois, na escala utilizada, a
pontuacdo da maioria das empresas esta em ‘2’ (informagdo descritiva), 0 que mostra a
necessidade de seguir a sugestdo dos estudos internacionais de Beretta e Bozzolan (2004) e
Linsley e Shrives (2006) de que, quando possivel, a empresa quantifique o tamanho do risco,
pois acreditam que com a valoragdo do risco, o usuério tem melhor condic¢do de avaliar o0s

impactos na empresa.
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Para maior detalhamento, foi realizado uma andlise do disclosure de riscos nado

financeiros a partir da distribuicéo setorial das empresas da amostra (Tabela 6).

Tabela 6 — Andlise do disclosure de riscos nao financeiros das empresas, por setor

Média setorial do disclosure de riscos ndo financeiros, por ano e no periodo

Setor de atuacs Média

etor de atuagao Obs. | 2016 % | 2017 % | 2018 % | 2016-2018 %
Bens industriais 9 | 3811 30,73 | 3811 30,73 |37.56 30,29| 37,93 3059
Consumo ciclico 20 | 3365 27,04 | 3445 27,78 |3675 29,64| 3495 2819
Consumo néo ciclico 10 | 4030 3250 | 40,10 32,34 |44,00 3548| 4146 3344
Financeiro e outros 17 | 3341 2694 | 3482 2808 |37.12 2994| 3511 2831
Materiais basicos 8 | 3962 31,95 | 3850 31,05 |44.88 36,19| 41,00 33,06
Petroleo, gas e 4 | 4200 3387 | 4125 3327 |4925 39,72| 44,16 3561
biocombustiveis
Sadde 8 | 3288 2652 | 3338 2692 |3650 2044| 3425 27,62
Tecnologia dainformagdo/ | ;| 5850 3105 | 3900 3145 |4200 3387| 3983 3212
Telecomunlcagoes
Utilidade pablica 31 | 33,03 2664 | 3494 2818 |3677 29.65| 3491 2815
TOTAL 111

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

Observa-se, através da Tabela 6, que o setor que possui a maior média geral do
disclosure de riscos ndo financeiros é o de Petroleo, gas e biocombustiveis, com 44,16,
possuindo representatividade de 35,61% da pontuacdo maxima (124). Por sua vez, o setor que
possuiu a menor média geral é o de Satde com 34,25 possuindo representatividade de 27,62%
da pontuacdo maxima (124). Observa-se também que, ao decorrer dos anos, ndo houve uma
alteracdo expressiva entre as médias do disclosure de riscos ndo financeiros em todos setores.

Assim, cabe ressaltar o que foi destacado por Passos et al. (2017) sobre a tendéncia de
as empresas repetirem as informacGes divulgadas nos anos seguintes, apresentando poucas
alteracdes, e assim, as empresas alcangam gquase a mesma pontuacao de um ano para outro.

Diante disso, de forma geral, a divulgacdo de informacGes sobre riscos nao financeiros
¢ heterogénea, ndo havendo um nivelamento quanto a qualidade da evidenciacdo de
informacdes sobre os fatores de risco. Portanto, os resultados sdo congruentes ao apresentado
por Almendra et al. (2018), uma vez que apesar de a Instru¢cdo Normativa CVM n°. 480/2009
exigir a divulgagdo dos fatores de riscos inerentes ao negocio da empresa em uma Segao
especifica do Formulério de Referéncia, para as empresas brasileiras listadas nas “Melhores e
Maiores, as companhias ainda evitam realizar relatos sobre riscos ou apresentam informagdes
superficiais. No mesmo sentido, o estudo de Klann, Kreuzberg e Beck (2014) identificou os
tipos de riscos evidenciados nos Formularios de Referéncia das maiores companhias abertas do
Brasil de cada setor, e concluiu que as evidéncias de risco estdo relacionadas as particularidades
de cada empresa e que os tipos de riscos podem se modificar de acordo com o setor das

organizacbes. No contexto das empresas espanholas listadas, Madrigal, Guzman e Guzman
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(2015) também indicam que o setor de atuacdo da empresa e 0 seu nivel de risco estdo

positivamente relacionados com a extenséo das divulgagdes de riscos corporativos.

4.3 Internacionalizacéo e disclosure de riscos ndo financeiros

Com o propo6sito de atingir ao terceiro objetivo especifico, ou seja, relacionar a
internacionalizacdo e o disclosure de riscos ndo financeiros das empresas e seus respectivos
setores de atuacdo, foram realizados alguns testes estatisticos, como: anélise descritiva, teste de
diferenca entre médias e Anacor.

A Tabela 7 retrata uma andlise dos indicadores de internacionalizacdo com a média geral
do disclosure de riscos ndo financeiros por ano e no periodo total (2016-2018), considerando
as 111 companhias da amostra (Apéndice A). Além do mais, cabe informar que empresas que
ndo possuem o determinado indicador de internacionalizacdo foram classificadas no grupo néo,

e empresas que possuem o indicador de internacionalizacdo foram classificadas no grupo sim.

Tabela 7 — Anélise dos indicadores de internacionalizacdo x disclosure de riscos ndo financeiros
(média de pontuacdo e percentual)

2016
Internacionalizacdo Total Sim _Medla N&o _Medla
Disclosure Disclosure
Spjéfgcl'pa‘?ao estrangeirano capital 111 | 65 594606 3074 32,05% | 45 40,54% 3527 28,44%
Internacionalizacdo das acGes 111 | 57 51,35% 41,26 33,27% | 54 48,65% 36,07 29,09%
Internacionalizagdo das receitas 111 | 39 3514% 40,61 32,75% | 72 64,86% 37,72 30,42%
Internacionalizacdo dos mercados 111 | 45 40,54% 40,62 32,76% | 66 59,46% 37,45 30,20%
2017
Internacionalizagdo Total Sim _Medla Nao _Medla
Disclosure Disclosure
rarticipagao estrangeira no capital 199 | 60 5405% 367 29,60% | 51 3555% 3533 2849%
Internacionalizagdo das a¢Oes 111 | 55 49,55% 38,47 31,02% | 56 50,45% 33,71 27,19%
Internacionalizagdo das receitas 111 | 37 3333% 36,92 29,77% | 74 66,67% 35,65 28,75%
Internacionalizacdo dos mercados 111 | 46 4144% 37,02 29,85% | 65 5856% 354 28,55%
2018
Internacionalizacdo Total Sim _Medla N&o _Medla
Disclosure Disclosure

Participago estrangeirano capital 11, | 59 459506 3622 2021% | 60 54.05% 3443 27,77%

social
Internacionalizacdo das acbes 111 | 51 45,95% 37,78 30,47% | 60 54,05% 33,1 26,69%
Internacionalizacédo das receitas 111 | 37 33,33% 36,65 29,56% | 74 66,67% 34,55 27,86%
Internacionalizacdo dos mercados 111 | 45 40,54% 36,58 29,50% | 66 59,46% 34,35 27,70%
2016- 2018
Internacionalizacdo Total Sim _Medla Né&o _Medla
Disclosure Disclosure

Participagdo estrangeirano capital 45 | 177 539505 3760 3040% |156 46,85% 3554 28,66%

social
Internacionalizagdo das acoes 333 | 163 48,95% 39,23 31,64% [170 51,05% 34,25 27,62%
Internacionalizagdo das receitas 333 |113 33,93% 38,11 30,73% [220 66,07% 35,96 29,00%

Internacionalizacdo dos mercados 333 |136 40,84% 38,07 30,70% |197 59,16% 35,74 28,82%

Fonte: Elaborado pela autora (2021).
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Por meio das informacgOes da Tabela 7, observa-se que as empresas que possuem a
melhor média de disclosure de riscos ndo financeiros sdo as empresas com o indicador de
internacionalizacao das agdes, ou seja, empresas que negociam suas agdes em bolsas de valores
de outros paises. O indicador menos utilizado pelas empresas é a internacionalizacdo das
receitas, porém, entre os indicadores de internacionalizacdo considerados na pesquisa, 0O
indicador que possui a menor média de disclosure de riscos ndo financeiros representa as
empresas que possuem participacao estrangeira no capital social.

Ao analisar de forma geral a Tabela 7, pode-se conjecturar que empresas que nédo
praticam determinado indicador de internacionalizacdo possuem menores médias de disclosure
de riscos ndo financeiros, quando comparado com as empresas que possuem determinado
indicador de internacionalizacdo. Isso pode ser entendido pelo aumento da exigéncia por mais
qualidade e transparéncia na divulgacdo de informacdes para os stakeholders a medida que a
empresa procura ampliar seu negdcio, tanto nacional quanto internacionalmente (SAVVIDES;
SAVVIDOU, 2012).

Na sequéncia, foi realizado o teste de diferencas entre médias. Antes da adogéo do teste,
verificou-se através do teste de normalidade (Kolmogorov-Smirnov) para as medidas de
disclosure de riscos que ndo ha aderéncia a distribuigdo simétrica (p-value < 0,05). Assim, para
a comparacdo, o teste de Mann-Whitney é o mais recomendado e mais potente para fins de
inferéncia estatistica, cujos resultados obtidos estdo evidenciados nas Tabelas 8, 9, 10 e 11.

Foi realizado uma comparacdo do nivel de disclosure de cada subcategoria de riscos ndo
financeiros das empresas (riscos operacionais, de dano, de integridade e estratégicos) com as
empresas que possuem cada variavel dos indicadores de internacionalizacdo (participacdo
estrangeira no capital social, internacionalizacdo das acgdes, internacionalizacdo das receitas,
internacionalizacdo dos mercados) e empresas que nao possuem cada variavel dos indicadores
de internacionalizacdo. Além do mais, foi analisado de forma semelhante o perfil de
internacionalizacdo das empresas, onde foram considerados todos os quatro indicadores de
internacionalizacdo considerados na pesquisa. Isto €, empresas que ndo possuem nenhum
indicador de internacionalizagdo foram classificadas no grupo de empresas néo
internacionalizadas (grupo ndo) e empresas que possuem pelo menos um dos indicadores de
internacionalizacdo, foram classificadas no grupo de empresas internacionalizadas (grupo sim).
Assim, foi aplicado 1 nas empresas que possuem o indicador de internacionalizacéo e foi

aplicado 0 nas empresas que ndo possuem o indicador de internacionalizacao.
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Tabela 8 — Teste de Mann-Whitney: Disclosure de riscos operacionais nas empresas
internacionalizadas e néo internacionalizadas

. N Média Mann-  Wilcoxon .
Internacionalizacdo Grupos Total doRank  Whitney W Z Sig

Né&o 156 161,03

Participacdo estrangeira no capital social sim 177 172.26 12875 25121 -1,066 0,286

S . Néo 170 167,55
Internacionalizagdo das a¢des Sim 163 166,42 13761 27127 0,107 0,914

Né&o 220 164,84

Internacionalizacédo das receitas sim 113 1712 11955 36265 -0,573 0,567

Né&o 197 164,42

Internacionalizagdo dos mercados Sim 136 170.74 12888 32391 -0,59 0,555

Perfil de int ionalizaca Nao 5 166,97 9393,5 120215 -0,003 0,997
erfil de internacionalizagéo sim 261 167,01 ' ) ) )

Fonte: Output do SPSS (2021).

Os resultados apresentados na Tabela 8 indicam que ndo existem diferencas
significativas no disclosure de riscos operacionais entre 0s grupos de empresas
internacionalizadas e ndo internacionalizadas em cada indicador investigado e no perfil de
internacionalizacdo (indicador geral). Pois, apesar de existirem, como observado na
comparacgdo das médias dos ranks, elas ndo sdo significantes a ponto de serem atribuidas ao
mecanismo de insercdo da firma no mercado internacional (capital, acbes, receitas ou
mercados). Dessa forma, pode-se sugerir que, quanto ao disclosure de riscos operacionais, a
internacionalizacdo ndo parece ser um fator de diferenciacdo entre as empresas analisadas. Esse
resultado confirma o estudo de Alves e Cherobim (2009) que demonstraram que as instituigdes

financeiras brasileiras divulgam menos informacdes que as instituigdes financeiras estrangeiras.

Tabela 9 — Teste de Mann-Whitney: Disclosure de riscos de dano nas empresas
internacionalizadas e néo internacionalizadas

Média Mann-  Wilcoxon

Internacionalizacdo Grupos Total doRank  Whitney W z Sig

Participacdo estrangeira no capital Nao 156 174,55 126085 283815 -1428 0.153

social Sim 177 160,35 ' ’ ’ '
Nao 170 162,86

Internacionalizagdo das agdes 13150,5 276855 -0,853 0,394

Sim 163 171,32

o . Né&o 220 173,53 .
Internacionalizacdo das receitas sim 113 154,28 10993 17434 -1,837 0,066

Nao 197 179,63
i izacd ' 10907 20223 -3,064 0,002%**
Internacionalizacdo dos mercados sim 136 1487

Perfil de int ionalizacé Nao 5 185,72 8048,5 422395 -1,981  0,048**
erfil de internacionalizacdo sim 261 16184 , ; ; )

Nota: (*): significante a 10%; (**): significante a 5%; (***) significante a 1%.

Fonte: Output do SPSS (2021).

Os resultados expostos na Tabela 9 apontam que ndo existem diferencas significativas

no disclosure de riscos de dano entre os grupos de empresas internacionalizadas e nao
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internacionalizadas para as varidveis participacdo estrangeira no capital social e
internacionalizacdo das agOes. Cabe destacar que na internacionalizagdo das receitas ha uma
diferenca significante, ao nivel de 10%, onde a divulgacdo de risco de dano é maior nas
empresas ndo internacionalizadas. Ademais, na internacionalizacdo dos mercados, hd uma
diferenga significante, ao nivel de 1%, onde as empresas domésticas divulgam mais
informacdes relacionadas ao risco de dano do que as empresas que possuem instalagdes em
outros paises.

Em uma andlise do perfil de internacionalizacdo, baseado na média do rank, verifica-se
que empresas ndo internacionalizadas divulgam mais informacdes sobre riscos de dano do que
empresas internacionalizadas. Os riscos de dano, conforme apontado por Miihkinen (2012),
tratam de perdas devido a acOes judiciais e cobertura de seguro insuficiente, entdo a maior
divulgacdo de risco de dano nas empresas ndo internacionalizadas pode ser devido a conjuntura
da politica interna e da economia de determinado pais, no qual a participacdo em negocios
internacionais pode envolver diversos tipos de riscos, como os associados & escolha da
localizacdo geografica, a existéncia de diferentes situacfes econdmicas e aos aspectos politicos
e governamentais do pais (STOCKER; ABIB, 2019). Dessa forma, pode-se admitir que, quanto
ao disclosure de ricos estritamente de dano, a internacionalizagdo parece ser um fator de

diferenciacédo entre as empresas analisadas.

Tabela 10 — Teste de Mann-Whitney: Disclosure de riscos de integridade nas empresas
internacionalizadas e ndo internacionalizadas

Média Mann-  Wilcoxon
Internacionalizacdo Grupos Total do . z Sig
Whitney W
Rank
Par'_thlpagao estrangeira no capital N_ao 156 158,73 12516 24762 -1,496 0,135
social Sim 177 174,29
T N Néo 170 1541 *
Internacionalizacdo das acGes sim 163 18045 11662 26197 -2,538 0,011
Néo 220 168,96
Internacionalizagdo das receitas 11998,5 18439,5 -0,527 0,598

Sim 113 163,18
Né&o 197 164,09
Sim 136 171,22
Né&o 72 157,75
Sim 261 169,55

Internacionalizago dos mercados 12822 32325  -0,676 0,499

Perfil de internacionalizagdo 8730 11358 -0,936 0,349

Nota: (*): significante a 10%.
Fonte: Output do SPSS (2021).

Os resultados apresentados na Tabela 10 mostram que ndo existem diferencas
significativas no disclosure de riscos de integridade entre os grupos de empresas
internacionalizadas e ndo internacionalizadas para as variaveis participacdo estrangeira no

capital social.
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Na internacionalizacdo das agdes, h4 uma diferenca significativa, onde, baseado na
média do rank, empresas que negociam suas a¢cdes em outras bolsas de valores divulgam mais
informacdes sobre riscos de integridade do que empresas que ndo negociam suas acfes em
outras bolsas. 1sso pode ocorrer por conta dos requisitos das outras bolsas, no qual Eriksson et
al. (2014) relatam que a mensuracdo do risco e a diminuigdo da incerteza em negocios
internacionais sao tarefas complexas de se realizar, pois estéo ligadas a diferentes fatores que
dependem de diferentes normas, valores e regulamentos.

Na internacionalizacdo das receitas, na internacionalizacdo dos mercados e na
internacionalizacdo total, ndo existem diferencas significativas no disclosure de riscos de
integridade entre os grupos de empresas internacionalizadas e ndo internacionalizadas. Dessa
forma, pode-se considerar que, quanto ao disclosure de ricos estritamente de integridade, a
internacionalizacao parece ser um fator de diferenciacdo entre as empresas analisadas somente

no nivel de internacionalizacdo das agdes.

Tabela 11 — Teste de Mann-Whitney: Disclosure de riscos estratégicos nas empresas
internacionalizadas e ndo internacionalizadas

. o Média Mann-  Wilcoxon .
Internacionalizacdo Grupos Total doRank  Whitney Y, Z Sig

Néao 156 148,81

101 3 1 1 1 - %k %k %k
Participacéo estrangeira no capital social sim 177 183,03 10968 23214 -3,242 0,001

. L . Né&o 170 137,29 ek
Internacionalizacdo das agGes Sim 163 197,99 88035 23338,5 -5,761 0,000

Néao 220 155,83
i i 5 H ! _ * ok k
Internacionalizacédo das receitas sim 113 188.74 9973,5 342835 -2,958 0,003

Néo 197 152,73
ionalizacd ’ - 0,001*=**
Internacionalizagdo dos mercados Sim 136 187,67 10584,5 30087,5 -3,261

Né&o 72 114,86
- . - - ~ 1 _ EX X3
Perfil de internacionalizacdo sim 261 181.38 5642 8270 -5,199 0,000

Nota: (***) significante a 1%.
Fonte: Output do SPSS (2021).

Os resultados da Tabela 11 demonstram que existem diferencas significativas no
disclosure de riscos estratégicos entre 0s grupos de empresas internacionalizadas e néo
internacionalizadas em todas as variaveis de internacionalizacdo (participacéo estrangeira no
capital social, internacionalizacdo das acOes, internacionalizagdo das receitas e
internacionalizacdo dos mercados), onde empresas internacionalizadas divulgam mais
informacdes sobre riscos estratégicos do que empresas ndo internacionalizadas. Em linhas
gerais, esse achado corrobora os estudos de Abraham e Cox (2007), Cabedo e Tirado (2004) e
Deumes (2008) que mostraram que a divulgacdo dos riscos associados aos objetivos

estratégicos da empresa pode eliminar as assimetrias da informacdo, fazendo com que os
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investidores estejam melhor informados sobre as perspectivas futuras da empresa, o que
contribuird para melhorar as relagcfes com os mesmos. Dessa forma, pode-se conjecturar que,
quanto ao disclosure de ricos estritamente estratégicos, a internacionalizacdo parece ser um
fator de diferenciacdo entre as empresas analisadas.

Por fim, a Tabela 12 demonstra a comparagdo do nivel de disclosure de riscos ndo
financeiros geral, utilizando todas as subcategorias de riscos ndo financeiros (operacionais, de
dano, de integridade e estratégicos) com as empresas que possuem cada variavel dos
indicadores de internacionalizagdo (participacdo estrangeira no capital social,
internacionalizacdo das acdes, internacionalizacdo das receitas, internacionalizacdo dos
mercados) e do perfil de internalizacdo e empresas que ndao possuem cada variavel dos

indicadores de internacionalizacao.

Tabela 12 — Teste de Mann-Whitney: Disclosure de riscos ndo financeiros geral nas empresas
internacionalizadas e néo internacionalizadas

. . Média Mann-  Wilcoxon .
Internacionalizacdo Grupos Total doRank  Whitney Y, Z Sig

E:g;(iipagéo estrangeira no capital gi{?ﬁ i?g 1?;953 115575 238035 -2.566  0,01%**
Internacionalizacdo das acGes gi?r(]) i;g igggg 10597,5 251325 -3,712 0,000%**
Internacionalizacdo das receitas gli?g ﬁg 1%(7317? 11220 35530 -1,456 0,146
Internacionalizacdo dos mercados gli?g igg 13222 11817,5 31320,5 -1,829 0,067*
Perfil de internacionalizacéo gli?g 23 i%;g 72475 9875,5 -2,973 0,003***

Nota: (*): significante a 10%; (***) significante a 1%.
Fonte: Output do SPSS (2021).

A Tabela 12 evidencia que existem diferencas significativas no disclosure de riscos ndo
financeiros geral entre os grupos de empresas internacionalizadas e néo internacionalizadas, no
qual as empresas internacionalizadas apresentam maior nivel geral de disclosure de riscos ndo
financeiros em relagdo as empresas ndo internacionalizadas. Em uma analise do perfil de
internacionalizacdo, baseado na média do rank, percebe-se que as empresas
internacionalizadas, independentemente de seus indicadores, tém uma propensdo a divulgar
mais informacdes sobre riscos ndo financeiros. Dessa forma, pode-se considerar que, pela
perspectiva geral das variaveis do nivel disclosure de riscos ndo financeiros, a
internacionalizacdo parece ser um fator de diferenciacdo entre as empresas analisadas.

Com isso, os resultados dos testes de diferencas entre médias sugerem que algumas
variaveis do disclosure de riscos néo financeiros séo afetadas em raz&o das diferentes formas

de insercdo internacional das empresas. Alem disso, 0 comportamento do disclosure de riscos
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ndo financeiros geral indica sofrer interferéncia da internacionalizagdo no grupo das 111
companhias da amostra (Apéndice A) dos rankings “100 maiores de capital aberto”. ESse
resultado se assemelha ao que foi apontado por Floriani e Fleury (2012) e Santos, Vasconcelos
e De Luca (2015) que destacaram que a internacionalizacdo pode influenciar de forma
significativa as estruturas da empresa, em decorréncia das imposi¢des competitivas do mercado
internacional, que se diferem daquelas do pais de origem, ja que compreendem a adaptacdo
estratégica de recursos e estrutura, além do envolvimento internacional.

Logo apos, foi realizado uma Anacor a partir dos parametros expostos no Quadro 6.
Inicialmente, foi realizado o teste de Qui-quadrado para examinar a associacdo entre as
categorias previamente definidas. Os resultados mostraram que a estatistica do teste foi 26,788,
com significancia a nivel inferior a 1% (p-value = 0,002). Ou seja, para essa amostra e a luz das
categorias apresentadas, existe associacdo relevante entre as classes para disclosure de riscos e
internacionalizacdo. I1sso permite a confeccdo do mapa perceptual categdrico exposto na Figura
1.

Figura 1 — Associacdo entre o perfil de internacionalizacdo e disclosure de riscos néo
financeiros
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Fonte: Output do SPSS (2021).

Conforme a Figura 1, o teste de associagdo por correspondéncia categérica indica que
empresas com insercdo internacional acentuada, ou seja, com trés ou mais indicadores de
internacionalizacao, pertencem ao grupo das observacdes com alto nivel de disclosure de riscos
ndo financeiros. Esse resultado pode indicar que a internacionalizacdo pode atuar como
contingéncia que pressiona as firmas a adotarem mecanismos de protecéo dos investidores em

relagdo aos riscos ndo financeiros. Com isso, a gestdo das empresas “internacionalizadas”
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responde com um nivel de informacgdes mais elevado a respeito de eventos adversos que podem
afetar as empresas. Além disso, a exposi¢do maior a outros mercados, para além do doméstico,
pode, naturalmente, impor maiores riscos ao negdcio e isso ajudaria a explicar essa evidéncia.
Esse resultado pode ser justificado pelo estudo de Soschinski, Brandt e Klann (2019) que
apontou que cada vez mais as empresas se veem pressionadas a divulgar informacgdes com
maior transparéncia sobre seus negdcios, tornando-se uma questdo estratégica para diversas
empresas brasileiras, principalmente aquelas que atuam no mercado externo. Por outro lado, 0s
resultados dos estudos de Chin, Chen e Hsieh (2009) e Tong e Wei (2014) indicam que a medida
que as empresas se internacionalizam, ha uma reducédo da transparéncia corporativa em linhas
gerais.

Com base nas informacdes da Figura 1, cabe destacar a existéncia de associacao entre
baixo nivel de disclosure de riscos ndo financeiros e o grupo de empresas sem qualquer forma
de insercdo internacional. Esse resultado pode ser indicado pela discricionariedade que as
companbhias abertas brasileiras possuem na forma de apresentacéo do disclosure dos fatores de
riscos aos quais estdo expostas e pelo fato da percep¢do de riscos influenciar diretamente o
processo decisério quando da realizacdo de investimentos, o que leva a empresa evitar divulgar
informacdes desfavoraveis, de modo a suprimir riscos, apesar dos regulamentos que contornam
essa manobra, exigindo tal evidenciagdo (ALMENDRA et al., 2018).

A terceira associagdo encontrada na Figura 1 indica a chamada ‘“média
internacionaliza¢do”, quando a empresa possui 2 indicadores e esta encontra-se associada a
categoria médio-alto nivel de disclosure de riscos ndo financeiros.

Do exposto, em sintese, os resultados da anélise de correspondéncia realizada apontam
que niveis de disclosure de riscos nao financeiros mais elevados podem estar acompanhados de

uma forte atuacdo das empresas no mercado internacional.

4.4 Relagdo entre o perfil de internacionalizacdo e o nivel de disclosure de riscos nao

financeiros

Para atender o objetivo geral do estudo, investigar a relagéo entre a internacionalizagao
e o disclosure de riscos ndo financeiros nas maiores companhias abertas do Brasil, foi delineada
a regressao linear multipla, com o intuito de se comprovar o efeito da influéncia das variaveis
de internacionalizacdo na variavel disclosure de riscos nédo financeiros geral.

Cabe informar que os dados foram Winsorizados como meio de reduzir a exposicao a

dados extremos e concentrar mais os dados. Os modelos apresentaram-se adequados com a
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Winsorizagao de 5% nas duas caudas, nos quais foram cortados os valores extremos nos limites
de 5% acima e abaixo.

E importante destacar que a proposicéo da hipdtese foca, a luz da teoria do disclosure,
na operacionalizacdo da relacdo entre internacionalizacdo e o disclosure de riscos nao
financeiros. Com isso, no processamento, os modelos de regressdo foram verificados com
variaveis continuas e variaveis dummy. Através das seguintes equacdes foi analisada a hipotese
da pesquisa (H1: O perfil de internacionalizacdo da empresa influencia o nivel de disclosure de
riscos ndo financeiros), observando a possivel influéncia da internacionalizacdo (variavel
independente) no disclosure de riscos nao financeiros (varidvel dependente).

As especificacOes das proxies apresentadas na equacao sao assim descritas: i, empresa;
t, ano; B, constante; INTCAP, Participacdo estrangeira no capital social; INTBOL,
Internacionalizacdo das acbes; INTREC, Internacionalizacdo das receitas; INTMERC,
Internacionalizagdo dos mercados; DR, nivel de disclosure de riscos; TAM, tamanho da
empresa; ROA, rentabilidade; END, endividamento; IDA, idade; e, € é o erro.

Modelol: DR; = Bo+ B1INTCAP; .+ B,TAM;, + BsROA; . + BLEND;  + BsIDA; . + €;,
Modelo 2: DR; . = By + BiINTBOL; + B,TAM;, + BsROA;, + BLEND; ; + BsIDA; , + &
Modelo 3: DR;, = By + B INTREC; ,+ B,TAM; , + BsROA; , + BLEND; , + BsIDA;  + €,
Modelo 4: DR; ;= By + BINTMERC; .+ B,TAM;, + BsROA; , + BLEND; . + BsIDA; ; + ;

Ao realizar o teste de Chow observou-se que 0 melhor modelo foi o de efeito fixo, ja o
LM de Breusch-Pagan foi o de efeitos aleatorios. Por fim, o teste de Hausman indicou o modelo
de efeito fixo. Assim, com os testes realizados, os melhores modelos foram aqueles com efeitos
fixos, que reforcam a individualidade das unidades de anélise.

Os resultados das regressdes foram testados de duas formas distintas: em variaveis
continuas, pois se procurou inferir se os indicadores de internacionalizacdo tém influéncia no
nivel de disclosure de riscos ndo financeiros das empresas e em variaveis dummies, pois se
avalia, a priori, se a atuacdo da empresa no ambiente internacional, independentemente do
nivel, influencia o nivel de disclosure de riscos néo financeiros geral. A Tabela 13 apresenta o

resultado da regresséo linear multipla com variaveis continuas.
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Tabela 13 — Efeito dos indicadores de internacionalizacdo no nivel de disclosure - varidveis
continuas

Variaveis dependentes

Variaveis independentes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
DR DR _ DR _ DR _
INTCAP 0,105 - - -
INTBOL - 0.007 - -
INTREC - - -0,042 -
INTMER - - - -0,001
TAM -0,034** -0,033** -0,032** -0,032**
IDA -0,096** -0,110** -0.012%** -0,116***
ROA -0,072 -0,089 -0,087 -0.088
END -0,046 -0,046 -0,045 -0.045
Constante 1,203 1,237 1,251 1,253
Teste F de Chow Fixo Fixo Fixo Fixo
Teste LM Aleatorio Aleatorio Aleatorio Aleatorio
Teste de Hausman Fixo Fixo Fixo Fixo
Teste F 7,52%** 7,01%** 7,01%** 6,93***
R2 0,1417 0,139 0,139 0,138
VIF médio 1,41 1,25 1,27 1,28
Observagéo 333 333 333 333
Heterocedasticidade Nao Nao Nao Néo
Erros robustos Nao Nao Nao Nao

Nota: (*): significante a 10%; (**): significante a 5%; (***) significante a 1%.
Fonte: Output do STATA (2021).

Através da Tabela 13, observa-se que nenhum indicador de internacionalizacdo, pelas
variaveis continuas, influencia o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros geral. Esse achado
se assemelha ao indicado nos estudos de Chin, Chen e Hsieh (2009) e Tong e Wei (2014) que
apontam que a medida que as empresas se internacionalizam, ha uma reducao da transparéncia
corporativa em linhas gerais, mas diverge do achado de Diamond e Verrecchia (1991) que
destacaram que empresas internacionalizadas apresentam maior disclosure de informacdes
devido as maiores exigéncias do mercado internacional.

Por sua vez, € possivel notar que o tamanho da empresa afeta negativamente o nivel de
disclosure de riscos ndo financeiros geral, com significancia de 5%, ou seja, as empresas
maiores apresentam menos divulgacao de informacdes de riscos ndo financeiros. Esse resultado
diverge dos estudos de Linsley e Shrives (2006), Abraham e Cox (2007) e Elshandidy et al.
(2013) que revelaram que o tamanho da empresa tem correlacdo positiva com a divulgacédo de
risco. No mesmo sentido, pode-se perceber que a idade também afeta negativamente, com
significancia de 5%, a participagdo estrangeira de capital e a internacionalizacdo de acdes, e
com significancia de 1 %, a internacionalizacao de receitas e a internacionaliza¢cdo de mercados,
0 que converge com o resultado de Shivaani, Jain e Yadav (2019) que encontraram que a idade
da empresa tem um impacto positivo significativo nos niveis de divulgacdo. A rentabilidade e

0 endividamento n&o apresentaram significancia em nenhum dos modelos testados.
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Em seguida, a Tabela 14 presenta a regressédo linear multipla varidveis dummy, onde 1
foi aplicado nas empresas que possuem pelo menos um indicador de internacionalizagéo e 0 foi
aplicado nas empresas que ndo possuem nenhum indicador de internacionalizagédo, visando

identificar possivel influencia no nivel de disclosure de riscos ndo financeiros geral.

Tabela 14 - Efeito dos indicadores de internacionalizacdo no nivel de disclosure - varidveis
dummy

Variaveis dependentes

Variaveis independentes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
DR DR _ DR _ DR _

INTCAP 0,179** - - -
INTBOL - 0.007 - -
INTREC - - -0,022 -
INTMER - - - -0,022
TAM -0,036*** -0,032** -0,030** -0,030**
IDA -0,094** -0,111** -0,122*** -0,121***
ROA -0,055 -0,088 -0,081 -0.085
END -0,042 -0,045 -0,042 -0,047
Constante 1,223 1,239 1,259 1,253
Teste F de Chow Fixo Fixo Fixo Fixo
Teste LM Aleatorio Aleatdrio Aleatério Aleatorio
Teste de Hausman Fixo Fixo Fixo Fixo
Teste F 8,24*** 6,99%** 7,40%** 7,31%**
Rz, 0,160 0,139 0,146 0,144
VIF médio 1,38 1,24 1,27 1,28
Observagéo 333 333 333 333
Heterocedasticidade Néo Néo Néo Néo
Erros robustos Nao Néo Néao Néo

Nota: (*): significante a 10%; (**): significante a 5%; (***) significante a 1%.
Fonte: Output do STATA (2021).

Através da Tabela 14, verifica-se que o indicador de participacdo estrangeira de capital,
pelas varidveis dummies, afeta positivamente o nivel de disclosure de riscos ndo financeiro
geral, entretanto, os outros indicadores de internacionalizacdo estudados ndo apresentaram
significancia. Esse resultado converge com o estudo de Santos, Vasconcelos e De Luca (2015)
que concluiram que a internacionalizacdo tem impacto positivo significativo considerando a
dimenséo da internacionalizagédo do capital social.

Percebe-se ainda que o tamanho também afeta negativamente na participacdo
estrangeira de capital, com significancia de 1%, e na internacionalizacdo de acdes, na
internacionalizacdo de receitas e internacionalizacdo de mercados, com significancia de 5%. A
idade também afeta negativamente na participagdo estrangeira de capital e na
internacionalizacéo de ac¢des, com significancia de 5%, e na internacionalizacdo de receitas e
na internacionalizacdo de mercados, com significancia de 1%. A rentabilidade e o

endividamento néo apresentaram significancia com nenhum dos modelos testados.
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Com isso, conclui-se que a intensidade da internacionalizagdo das empresas,
considerando os indicadores estudados, ndo tem efeito sobre o nivel de disclosure de riscos ndo
financeiros, ou seja, se a empresa tem 1% de capital estrangeiro e a outra 98%, isso ndo parece
fazer diferenca na transparéncia de informacdes de riscos ndo financeiros ao mercado. Agora,
por seu turno, a presenca do capital estrangeiro na estrutura de propriedade da empresa, iSso
sim, “forga” a maior qualidade do disclosure de riscos ndo financeiros. Com isso, a insercao
internacional e ndo o grau de insercdo, pode explicar o nivel de divulgacdo de riscos nao
financeiros para o mercado. Esse resultado corrobora o estudo de Duarte et al. (2019), que
analisou a relagdo entre os niveis de internacionalizacdo e o disclosure das empresas brasileiras
listadas na bolsa no periodo de 2015 a 2017, e constatou que empresas com maior inser¢do

internacional apresentam maior nivel de divulgacédo voluntario.



67

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve por objetivo investigar a relacdo entre a internacionalizacéo e
o disclosure de riscos ndo financeiros nas maiores companhias abertas do Brasil. As métricas
de internacionalizagéo foram extraidas dos Formulario de Referéncia do triénio 2016-2018 de
111 empresas listadas entre as “Melhores e Maiores” da Revista Exame. Quanto a analise do
disclosure de riscos ndo financeiros, baseada na secdo 4 do Formulario de Referéncia, recorreu-
se as subcategorias riscos operacionais, de dano, de integridade e estratégicos identificadas na
literatura.

Foi realizada uma andlise cuidadosa da literatura referente aos dois constructos —
internacionalizacao de empresas e disclosure de riscos ndo financeiros, tanto no &mbito nacional
quanto no internacional, destacando-se os poucos estudos nacionais sobre disclosure de riscos, em
especial investigando a relagcdo com a internacionalizagédo. A teoria do disclosure foi adotada
como base teorica tendo em vista que divulgar mais informacGes, através dos relatorios
institucionais de alta qualidade, resulta em uma maior confianca do investidor.

De forma pontual, foi identificado que a maioria das maiores empresas de capital aberto
do Brasil possui pelo menos um indicador de internacionalizagdo e em sua maioria,
internacionalizaram-se através da participacdo estrangeira no capital social.

Ademais, constatou-se um crescimento das médias do disclosure de riscos néo
financeiros das empresas nos trés anos estudados, apesar de ndo ser considerado um
crescimento expressivo. A analise por subcategorias de riscos ndo financeiros mostrou que as
médias em todas as subcategorias permaneceram praticamente constantes, com um aumento
mais expressivo da divulgacdo de informac6es dos riscos estratégicos entre os anos 2016 e 2017
e uma diminuicdo entre os anos 2017 e 2018 nas empresas. A analise setorial proporcionou
evidéncias que indicam que o setor que possui a maior média geral do disclosure de riscos ndo
financeiros é o Petrdleo, gas e biocombustiveis e 0 que possuiu a menor média geral € o de
Saude. Observou-se também que no decorrer dos anos ndo houve uma alteracdo expressiva
entre as médias do disclosure de riscos ndo financeiros em todos setores.

Foi possivel observar que as empresas que possuem as melhores médias de disclosure de
riscos ndo financeiros sdo as empresas com internacionalizacdo das agdes. Além disso, ao
visualizar de forma geral, constatou-se que empresas que ndo praticam determinado indicador de
internacionalizacdo possuem menores médias de disclosure de riscos ndo financeiros, quando
comparado com as empresas que possuem determinado indicador de internacionalizacéo.

Os resultados do teste de Mann-Whitney sugeriram que algumas subcategorias de riscos
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nao financeiros sdo afetadas em razdo da insercdo internacional das empresas. Além disso, 0
comportamento do nivel de disclosure de riscos ndo financeiros geral indica sofrer interferéncia da
internacionalizacdo nas empresas da amostra.

Os resultados da analise de correspondéncia multipla, evidenciados por meio do mapa
perceptual, apontaram algumas associac¢des entre a interacionalizacdo e o nivel de disclosure de
riscos ndo financeiros, a saber: a) empresas com um nivel alto de disclosure associam-se a alta
internacionalizacdo, ou seja, quando as empresas possuem 3 ou mais indicadores dentre 0s
estudados (capital, bolsa de valores, receitas e mercados); b) empresas com baixo nivel de
disclosure de riscos associam-se a empresas sem insercdo internacional via indicadores
estudados; c) a chamada “média internacionalizagdo”, quando a empresa possui 2 indicadores,
estd associada a empresas da categoria médio-alto disclosure.

Os resultados da regressao linear multipla evidenciaram que o nivel de insercao
internacional, considerando os indicadores de internacionalizacdo estudados, ndo tem efeito
sobre o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros. Porém, a presenca do capital estrangeiro
na estrutura de propriedade da empresa induz a um maior disclosure de riscos ndo financeiros.
Assim, a insercdo internacional, ndo o grau de insercdo, pode explicar o relato de risco da
empresa, isso na amostra das maiores companhias abertas brasileiras, segundo a revista Exame.

Posto isto, evidencia-se que a hipOtese da pesquisa (H1: O perfil de
internacionalizacdo da empresa influencia o nivel de disclosure de riscos ndo financeiros) foi
testada e os objetivos, geral e especificos, foram alcangados.

Como contribuicdo da pesquisa, destaca-se o0 estudo da internacionalizagdo como
uma varidvel que pode estar relacionada ao disclosure de riscos ndo financeiros, sendo um
indicativo de atencdo para os investidores e mercado acionario em geral, especialmente para
empresas que estejam buscando aportes de fundos internacionais para crescimento. Ressalta-se
que a divulgacdo de riscos ndo financeiros nas empresas foi explorada na pesquisa tanto de
forma geral quanto a partir das quatro subcategorias utilizadas, o que permitiu maior nivel de
detalhamento acerca desses constructos. Para o0 meio académico, salienta-se ainda a
investigacdo dessa relacdo em empresas de capital aberto de um pais emergente e com poucos
estudos sobre as teméticas.

No entanto, apesar do cuidado na proposicdo da hipotese e do delineamento
metodoldgico utilizado, a presente pesquisa apresenta limitacdes. A primeira se refere a
populagéo utilizada, a qual foi escolhida de forma intencional, o que impede a generalizacdo
dos resultados encontrados. A segunda se refere a dificuldade em utilizar uma métrica para

capturar a internacionalizacdo e a qualidade do disclosure de riscos, uma vez que ndo ha um
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consenso na literatura.

Diante disso, sugere-se que pesquisas futuras explorem outras métricas para
internacionalizacao, como a partir de analise qualitativa, aplicando também a um grupo maior de
empresas. Ainda, sugere-se a investigacdao dos dois constructos com ampliacdo do periodo de
andlise, bem como inclusdo de outras caracteristicas relacionadas a internacionaliza¢do, como
a utilizacdo de ADRs. Além disso, propde-se um estudo comparativo considerando empresas

de diferentes nacionalidades.
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Ranking 100 Melhores e Maiores de capital aberto' - EdicBes de 2017, 2018 e 2019
Empresa Setor de atuacdo
1 AES TIETE ENERGIA S.A. Energia
2 ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. Servicos
3 ALPARGATAS S.A. Téxtil
4 ALUPAR INVESTIMENTO S.A. Energia
5 AMBEV S.A. Bens de consumo
6 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. Energia
7 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. Téxtil
8 ATACADAO S.A. Varejo
9 AZUL S.A. Transporte
10 B2W - COMPANHIA DIGITAL Varejo
11 | B3S.A. - BRASIL. BOLSA. BALCAO Servicos
12 BB SEGURIDADE PARTICIPA(;OES S.A. Seguros
13 | BCO BRADESCO S.A. Financas
14 | BCO BRASIL S.A. Financas
15 | BCO BTG PACTUAL S.A. Financas
16 BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. Financas
17 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. Financas
18 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. Servicos
19 BR PROPERTIES S.A. Diversos
20 | BRADESPARS.A. Diversos
21 | BRASKEM S.A. Quimica e Petroguimica
22 | BRFS.A Bens de consumo
23 | CCRS.A. Infraestrutura
24 EQUATORIAL MARANHAO DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. Energia
25 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS Energia
26 CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA Energia
27 CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO Energia
28 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Varejo
29 CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG Energia
30 CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA Energia
31 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG Energia
32 CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE Energia
33 | CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS Energia
34 CIA HERING Téxtil
35 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Energia
36 | CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO Infraestrutura
37 CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG Infraestrutura
38 | CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR Infraestrutura
39 | CIA SIDERURGICA NACIONAL Siderurgia e Metalurgia
40 | CIELOS.A. Servicos
41 | COSAN LOGISTICAS.A. Energia
42 | COSAN S.A. Transporte
43 | CPFL ENERGIA S.A. Energia
44 CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. Energia
45 CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA Energia
46 CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A. Servicos
47 CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART IndUstria da construcdo
48 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. Salde
49 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS Varejo
50 | DURATEXS.A. IndUstria da construcdo
51 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. Infraestrutura
52 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Energia
53 | ELEKTRO REDES S.A. Energia
54 | ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. Energia




55 | EMBRAER S.A. Autoindustria
56 | ENERGISA S.A. Energia

57 | ENERGISA MATO GROSSO-DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. Energia

58 | ENEVAS.A. Energia

59 | ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. Energia

60 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. Energia

61 | ESTACIO PARTICIPACOES S.A. Servicos

62 | FLEURY S.A. Saude

63 | GERDAU S.A. Siderurgia e Metalurgia
64 | GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Transporte

65 | GRENDENE S.A. Textil

66 | GUARARAPES CONFECCOES S.A. Textil

67 | HYPERAS.A. Farmacéutico
68 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A. Servicos

69 | INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. Saude

70 | IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A. Seguros

71 | ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. Finangas

72 | JBSS.A. Bens de consumo
73 | KLABIN S.A. Papel e Celulose
74 | KROTON EDUCACIONAL S.A. Servicos

75 | LIGHT S.A. Energia

76 | LINXS.A. IndUstria digital
77 | LOCALIZA RENT A CARS.A. Servicos

78 | LOJAS AMERICANAS S.A. Varejo

79 | LOJAS RENNER S.A. Varejo

80 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Bens de consumo
81 | MAGAZINE LUIZA S.A. Varejo

82 | MAHLE-METAL LEVE S.A. Autoindustria
83 | MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Producdo Agropecuaria
84 | MINERVAS.A. Producdo Agropecuaria
85 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. IndUstria da construcdo
86 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. Servicos

87 | NATURA COSMETICOS S.A. Bens de consumo
88 ODONTOPREV S.A. Salde

89 PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A Atacado

90 PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS Energia

91 | PORTO SEGURO S.A. Seguros

92 | QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE SEGUROS S.A. Saude

93 | RAIADROGASIL S.A. Varejo

94 REDE ENERGIA PARTICIPACC)ES S.A. Energia

95 RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A. Energia

96 | RUMO S.A. Transporte

97 | SAO MARTINHO S.A. Energia

98 | SER EDUCACIONAL S.A. Servicos

99 | SUL AMERICAS.A. Seguros

100 | SUZANO S.A. Papel e Celulose
101 | TELEFONICA BRASIL S.A. Telecomunicacfes
102 | TIM PARTICIPACOES S.A. Telecomunicacfes
103 | TOTVSS.A. Industria digital
104 | TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. Energia

105 | ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. Atacado

106 | UNIDAS S.A. Servicos

107 | USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.- USIMINAS Siderurgia e Metalurgia
108 | VALE S.A. Mineracdo
109 | VIAVAREJO S.A. Varejo

110 | WEG S.A. Bens de capital

111

WHIRLPOOL S.A.

Eletroeletrénicos
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