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RESUMO

Objetivo: Investigar a divulgacdo de riscos ndo financeiros com base no perfil de internacionalizagdo nas maiores
companhias abertas do Brasil. Método: Avaliam-se a internacionalizagdo em estratégias — do capital, das agdes em
bolsa de valores, das receitas e dos mercados — e a divulgagdo de riscos ndo financeiros com base em 31 fatores
distribuidos em quatro categorias: operacional, dano, integridade e estratégico. Foram analisadas 111 firmas listadas
nas “Melhores e Maiores” da revista Exame, com dados do triénio 2017-2019, sendo aplicado o teste de Mann-
-Whitney em avaliagdo comparativa segundo a internacionalizagdo. Principais Resultados: Empresas internaciona-
lizadas adotam estratégias variadas. Sua divulgacdo de riscos teve média inferior a 35% e pouca variagdo. Essas em-
presas tém vantagem na divulgacdo dos riscos por causa de praticas de disclosure mais robustas. Existem diferencas
significativas na qualidade da divulgacdo de riscos entre as empresas conforme estratégia de internacionalizagdo.
A andlise da relagdo entre as varidveis sugere que a internacionalizagdo do capital pode impactar o disclosure de
risco. Relevancia / Originalidade: Esta pesquisa focou na qualidade dos fatores de risco divulgados e analisou as
diferencas, no relato de riscos ndo financeiros, entre empresas internacionalizadas e ndo internacionalizadas, uma
abordagem ainda ndo investigada de forma semelhante no mercado de capitais brasileiro, dadas a sua complexidade
e abrangéncia. Contribui¢des Teéricas / Metodolégicas: A mensuracdo da internacionalizagdo sob varias estratégias
possibilita compreender de que modo ela impulsiona os negdcios. A analise da divulgagdo do risco conforme diferen-
tes enfoques possibilita entender analiticamente a qualidade de evidenciagdo de riscos nas atividades da empresa
no exterior. Contribuigdes Sociais / para a Gestdo: Gestores podem compreender a internacionalizagdo como um
direcionador estratégico de préticas associadas a gestdo e a divulgacdo de riscos por parte das maiores companbhias,
como na redugdo da assimetria informacional e no aumento da confianga de investidores e outros stakeholders.

Palavras-chave: Internacionalizagdo de empresas, Divulgagdo, Risco ndo financeiro.

INTERNATIONALIZATION AND RISK DISCLOSURE
IN BRAZIL'S LARGEST PUBLIC COMPANIES

ABSTRACT

Objective: Investigate the disclosure of non-financial risks based on the internationalization profile of the largest
public companies in Brazil. Method: The study evaluates internationalization in strategies — capital, shares on
the stock exchange, revenues and markets — and the disclosure of non-financial risks based on 31 factors dis-
tributed in four categories: operational, damage, integrity and strategic. One hundred and eleven firms listed in
Exame Magazine’s “Best and Biggest” were analyzed, with data from the 2017-2019 three-year period, using the
Mann-Whitney test in comparative evaluation according to internationalization. Main Results: Internationalized
companies adopt varied strategies. Risk disclosure had an average of less than 35% and little variation. These com-
panies have an advantage in disclosing risks due to more robust disclosure practices. There are significant diffe-
rences in the quality of risk disclosure compared to companies according to their internationalization strategy.
The analysis of the relationship between the variables suggests that the internationalization of capital can impact
risk disclosure. Relevance / Originality: This research focuses on the quality of disclosed risk factors and analy-
zes the differences in the reporting of non-financial risks between internationalized and non-internationalized
companies, an approach that has not yet been investigated in a similar way in the Brazilian capital market, given
its complexity and scope. Theoretical / Methodological Contributions: Measuring internationalization under
various strategies makes it possible to understand how it drives business. The analysis of risk disclosure from
different perspectives makes it possible to analytically understand the quality of risk disclosure in the company’s
activities abroad. Social / Management Contributions: Managers can understand how internationalization can be
used as a strategic driver of practices associated with risk management and disclosure by the largest companies,
for example, reducing information asymmetry and increasing the confidence of investors and other stakeholders.
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INTRODUGAO

O principal argumento deste estudo reside no fato
de que a internacionalizacdo emerge como estraté-
gia de diversificacdo para impulsionar as empresas e
estimular a inovacdo, com chance de crescimento e
expansdo dos negocios (DeGhetto et al., 2020). A di-
versificacdo é meio de resguardar e proteger os in-
teresses dos stakeholders no negécio, pois a atuacao
em outros tipos de mercado, além do local, mitiga a
exposicdo a riscos de dependéncia regional. Nessa
perspectiva, firmas com atividades no exterior ten-
dem a divulgar mais informagdes ao mercado (Duarte
et al.,, 2019). Na internacionalizacdo, especialmente
em mercados emergentes, surgem riscos e informa-
¢Oes assimétricas, exigindo das empresas estratégias
variadas e um reporte informacional mais robusto
(Filatotchev et al., 2019). Assim, a internacionalizacdo
acaba pressionando empresas a, cada vez mais, escla-
recerem o posicionamento estratégico, aprimorando
a qualidade de divulgacao.

Nesse ponto, a internacionalizacdo, a depender do
perfil estratégico da empresa, pode ser uma variavel
gue ajuda a entender diferentes niveis de disclosure
de risco. Como reflexo, a divulgacdo de informacdes
pode impactar no modo como os stakeholders inte-
ragem com a empresa. Isso porque as informag&es
podem ser utilizadas como uma forma de sinalizacdo
para atingir certos grupos de interesse e subsidiar as
tomadas de decisdo (Doshi et al., 2013).

A teoria do disclosure explica a evidenciacdo de
informacgdes pelas empresas ao demonstrar a deter-
minados grupos de usudrios aspectos Unicos do ne-
gbcio sob o viés da gestdo empresarial (Fung, 2014).
No contexto brasileiro, foco deste estudo, apesar dos
esforcos dos érgaos reguladores ao exigir que em-
presas de capital aberto devem descrever no formu-
lario de referéncia, de forma quantitativa e qualitati-
va, 0S riscos aos quais estdo expostas, incluindo os de
outros paises em que operam (Comissdo de Valores
Mobilidrios, 2009), as empresas possuem discricio-
nariedade na determinacdo do conteudo, periodo e
modo de evidenciar algumas informacdes aos seus
usuarios externos nos relatérios institucionais (Serra
& Lemos, 2020).

Assim, deve-se aceitar que ndo é mais possivel ig-
norar o estudo dos riscos corporativos, pois eles in-
fluenciam as empresas e devem auxiliar no processo

de decisdo e selecdo do melhor percurso para obter
vantagens daquilo que, até o momento, constituia
fonte de apreensdo e receio (Tavares et al., 2016).
Mensurar os riscos corporativos (financeiros e nao
financeiros) e traduzir isso por meio de informacéo
com divulgagdo voluntdria permeiam as principais li-
mitacdes reconhecidas em estudos anteriores sobre
o reporte de riscos das empresas (Abraham & Cox,
2007; Linsley & Shrives, 2006).

Os riscos financeiros referem-se a potenciais per-
das nos mercados financeiros, internas e monetarias,
afetando diretamente ativos e passivos corporativos.
Ja os riscos ndo financeiros, foco desta pesquisa, sdo
externos, ndo monetarios, com impactos indiretos
e de longo prazo nos ativos e passivos (Ntim et al.,
2013). Ambos sdo evidenciados nos formularios de
referéncia das companhias abertas do Brasil.

Destaca-se que a interacdo entre internacionaliza-
¢do e riscos corporativos vem sendo estudada na li-
teratura (Almendra et al., 2018), mostrando que essa
expansdo das empresas tende a aumentar a necessi-
dade de transparéncia no disclosure de riscos, entre-
tanto ndo foi devidamente verificado como a interna-
cionalizacdo afeta a qualidade da divulgacdo de riscos
ndo financeiros (Jamil et al., 2020; Leopizzi et al,,
2020; Passos et al., 2017). Um fator que contribui é
a tendéncia das empresas em minimizar o disclosure
dos riscos ndo financeiros ante os riscos financeiros,
lacuna de investigacdo que é explorada pela pesquisa
internacional desenvolvida por Amezaga-Alonso et al.
(2020), enfatizando a necessidade de uma divulgacdo
mais equilibrada entre os tipos de risco para maior
transparéncia e confianca dos stakeholders.

Nesse contexto, este estudo teve como questdo
de pesquisa: como se comporta o disclosure de riscos
nao financeiros em relacdo ao perfil de internaciona-
lizacdo nas maiores companhias abertas brasileiras?
Objetivou-se investigar a divulgacdo de riscos nao fi-
nanceiros com base no perfil de internacionalizacdo
das empresas do ranking das maiores empresas de
capital aberto do Brasil. Elas sdo representadas pelas
empresas listadas entre as “Melhores e Maiores” da
revista Exame nos anos de 2017 a 2019, ultimas edi-
¢Oes publicadas até a conclusdo da coleta dos dados
necessarios ao estudo. Assim, os relatorios referem-
-se ao corte temporal de 2016 a 2018.

Esta pesquisa examinou o perfil de internacio-
nalizacdo das empresas de acordo com quatro es-
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tratégias, aqui dimensionadas por indicadores con-
sistentes disseminados na literatura: participagao
estrangeira no capital social, internacionalizacdo de
acles, internacionalizacdo das receitas e internacio-
nalizacdo dos mercados. Averiguou-se a qualidade do
disclosure de riscos ndo financeiros segundo a classi-
ficacdo riscos operacionais, riscos de dano, riscos de
integridade e riscos estratégicos (Linsley & Shrives,
2006; Miihkinen, 2012; Ntim et al., 2013) no periodo
delimitado, conforme dados extraidos dos formula-
rios de referéncia das empresas investigadas.

Argumenta-se nesta pesquisa que a intensidade
da insercdo/atuacdo no mercado internacional da
empresa propicia condi¢des que estimulem a melho-
ria da qualidade informacional na divulgacdo de ris-
cos nao financeiros.

Os resultados deste estudo permitem também
questionar, pela andlise das diferencas entre empre-
sas internacionalizadas e ndo internacionalizadas, a
qualidade da divulgacdo de riscos ndo financeiros na
perspectiva das estratégias de internacionalizacdo
das empresas, questdo ainda ndo explorada de forma
semelhante em pesquisas anteriores. Essas informa-
¢Oes sdo importantes recursos capazes de esclarecer
e viabilizar a expansdo internacional das empresas
(Duarte et al., 2019). Os resultados da pesquisa tam-
bém contribuem para a prdtica da gestdo de em-
presas internacionais. Eles revelam aos gestores e
investidores um meio instrumental de constatar a
qualidade informacional do disclosure dos riscos ndo
financeiros praticado em documento obrigatério e de
acesso publico (formuldrio de referéncia) pelas em-
presas com essa estratégia. Isso pode orientar prati-
cas de gestdo e divulgacdo de riscos, visando reduzir
a assimetria informacional e aumentar a confianca
dos stakeholders.

Sublinha-se que a maioria dos estudos se con-
centra na quantidade da evidenciacdo, sem levar
em conta a qualidade das informacdes sobre ris-
cos, aspecto que pede atencdo (Beretta & Bozzolan,
2004; Ibrahim & Hussainey, 2019; Linsley & Shrives,
2006). Essa é a diferenca importante da presente
pesquisa e um avanco em relacdo a literatura per-
tinente sobre o tema. Este estudo é relevante ao
analisar as diferencas existentes entre empresas
internacionalizadas e ndo internacionalizadas, em
virtude principalmente da qualidade da divulgacao
de riscos ndo financeiros.

Ao examinar a qualidade da evidenciacdo volun-
taria de informac®es sobre riscos corporativos, este
estudo contribui com o aprofundamento da discus-
sdo sobre disclosure no mercado acionario brasileiro,
dado que hd menos estudos em mercados emergen-
tes em comparagdo com paises desenvolvidos, a luz
da teoria do disclosure (Verrecchia, 2001).

Este artigo é dividido em cinco se¢des: introducdo,
com contexto, objetivo e justificativa; referencial ted-
rico sobre internacionalizacdo, disclosure de riscos e
hipdtese do estudo; metodologia de pesquisa; resul-
tados e discussao; e conclus®es, com contribuicdes e
sugestdes para futuros estudos.

1. REFERENCIAL TEORICO
1.1. Perfil de internacionalizacdo das empresas

Os estudos de Floriani e Fleury (2012) e Santos
et al. (2015) estabelecem que a internacionalizacdo
pode influenciar as estruturas da empresa em razdo
das imposicGes competitivas do mercado internacio-
nal, que diferem daquelas do pais de origem, ja que
compreendem a adaptacdo estratégica de recursos e
estrutura, incluindo a insergdo internacional. Essa |6-
gica estende-se também as praticas da gestdo e estra-
tégias do negdcio.

O perfil de internacionalizacdo das empresas é
um tema abrangente e explorado sob varias verten-
tes. Isso porque ndo existe forma Unica de avaliacdo
desse perfil. Em estudos correlatos, o que se verifica
sdo indicadores de internacionalizacdo distintos, com
destaque para alguns em termos de maior frequén-
cia: volume de vendas externas versus vendas totais,
participacdo estrangeira no capital social, quantidade
de paises onde a empresa possui instalacdes e lista-
gem da empresa em bolsas de valores estrangeiras.
Estudos como o de Floriani e Fleury (2012) optaram
por elaborar umindicador que mede o grau de interna-
cionalizacdo, combinando varias medidas. As proxies
refletem importantes indicadores de internacionaliza-
¢do e sdo bastante difundidas na literatura (Floriani &
Fleury, 2012; Maia et al., 2013; Santos et al., 2015).
O perfil de internacionalizagdo do presente estudo é
compreendido pela combinacdo de quatro estratégias
distintas: participacdo estrangeira no capital social,
internacionalizacdo de ac¢es, internacionalizacdo das
receitas e internacionalizacdo dos mercados.
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A internacionalizacdo pode impactar significativa-
mente a estrutura das empresas, como por exemplo
a governanca corporativa, por causa das exigéncias
competitivas que sdo impostas pelo mercado inter-
nacional (Albuguerque et al.,, 2020). O trabalho de
Albuquerque et al. (2020) revelou que as firmas com
maior nivel de internacionalizagdo e com melhor go-
vernanga seriam propensas a se destacar no campo
da responsabilidade social, que cresce a medida que
as empresas tém investidores estrangeiros com parti-
cipacdo no capital social.

Nessa perspectiva, ao determinar os meios de
entrada no mercado internacional e, com isso, de-
finir seu perfil de internacionalizacdo, a empresa
deve incluir elementos que minimizam uma série de
ameacas estratégicas que surgem. A divulgacdo dos
fatores que originam os riscos em relatério corpo-
rativo visa reduzir a assimetria informacional entre
a administracdo e os diversos interessados nas in-
certezas e oportunidades do negdcio, diminuindo,
portanto, a percepcdo de risco (Fudalinski, 2015).
Como consequéncias, as empresas que se langcam
no desafio da internacionalizacdo podem ter me-
nores taxas de desconto no seu valor ou mesmo
pleitear melhores condi¢Bes de captacdo de recur-
sos no mercado internacional, reflexo da reducdo
da percepcédo de risco. Steinhauser e Rocha (2023)
lembram que os gestores de empresas internacio-
nalizadas com origem em paises emergentes po-
dem ter o ganho de aprendizagem e experiéncia em
mercados desenvolvidos.

1.2. Teoria do disclosure e evidenciagao de riscos

As empresas tém sido pressionadas a divulgar in-
formacgBes com maior transparéncia sobre seus nego-
cios. Isso ocorre com maior intensidade e frequéncia
a cada dia. Diante disso, o disclosure torna-se ques-
tdo estratégica para os diversos negdcios, incluindo
os brasileiros, principalmente aqueles que atuam no
mercado internacional ou externo/ndo doméstico
(Soschinski et al., 2019).

Nesse cendrio, um maior nivel de disclosure suge-
re a divulgacdo de melhores informacGes ao merca-
do, por meio de relatérios de alta qualidade, o que
resultaria em maior confianca por parte dos interes-
sados na empresa (Verrecchia, 2001). Todavia, Serra
e Lemos (2020) relatam que, apesar do aumento das

exigéncias de divulgacdo sobre os riscos nos norma-
tivos aplicaveis, somadas as pressées por aumento
da divulgacdo apds a recente crise financeira interna-
cional, muitas firmas ndo reportam informacdes su-
ficientes nem confidveis a tomada de decis@es. Isso
atrapalha as a¢des de investidores e demais stakehol-
ders, que precisam entender o perfil e a gestdo de
risco da organizacao, refletindo diretamente na quali-
dade do disclosure de risco.

Sobre a qualidade da divulgacdo de riscos, des-
tacam-se Campbell et al. (2014), que examinaram
o conteldo das divulgacdes dos fatores de risco de
mercado e seu impacto na assimetria de informac&es
e no retorno das a¢des. Notou-se que um melhor ni-
vel de divulgacdo de riscos esta associado a redugdo
da assimetria informacional e da volatilidade do re-
torno das a¢des. Constatou-se que os gestores forne-
cem informacdes Uteis sobre os fatores de risco e os
investidores as incorporam no processo de avaliacdo
das empresas. Madrigal et al. (2015), por seu turno,
argumentam que a divulgacdo de informacdes sobre
0s riscos corporativos pode estar atrelada a aspectos
do negdcio, como o setor de atuacdo e o nivel de risco
das atividades.

Destaca-se que nesta pesquisa o foco sdo os riscos
ndo financeiros (riscos operacionais, riscos de dano,
riscos de integridade e riscos estratégicos), ainda ex-
plorados de modo restrito pela literatura, que tende
a se concentrar mais nos riscos financeiros (Amezaga-
-Alonso et al., 2020).

Os riscos operacionais envolvem perdas poten-
ciais em funcdo de processos, pessoas ou sistemas
falhos, além de eventos externos que impactam di-
versas areas empresariais (Linsley & Shrives, 2006).
Ja os riscos de dano estdo ligados a insuficiente co-
bertura de seguro e litigios importantes (Miihkinen,
2012). Riscos de integridade referem-se a danos a
imagem e reputacdo da empresa, causados por di-
vulgacdo de informacdes prejudiciais ou compor-
tamento inadequado dos empregados (Zonatto &
Beuren, 2010). Por fim, os riscos estratégicos dizem
respeito a perdas resultantes de estratégias malsu-
cedidas que afetam a gestdo e a competitividade
(Zonatto & Beuren, 2010).

Entre estudos com esse interesse, cita-se o de
Neifar e Jarboui (2018), que observou o impacto dos
mecanismos de governancga no disclosure de riscos
operacionais:
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e riscos de perdas oriundas dos procedimentos;
e sistemas internos falhos;

® pessoas;

e eventos externos.

Os resultados reforcam a relevancia da qualidade
das informacdes divulgadas aos investidores, pois tém
conteudo informativo relevante na avaliagdo de riscos.

A pesquisa de Leopizzi et al. (2020) abordou o
disclosure de riscos ndo financeiros considerando os
tipos de risco (conformidade, estratégicos, operacio-
nais, ambientais, de salde e de seguranca). Foi inves-
tigado o nivel de divulgacdo desses riscos ndo finan-
ceiros apds a introducdo da Diretiva UE 2014/95 sobre
informacGes ndo financeiras. Para compreensdo da
eficdcia da gestdo de riscos ndo financeiros, a pers-
pectiva (passado, presente e futuro) e a abordagem
do risco (positiva, negativa e neutra) foram examina-
das. Os resultados demonstram que a divulgacdo de
riscos nao financeiros em empresas italianas é melhor
do que antes da UE 2014/95 e focaliza a perspectiva
do passado e do presente, em vez da de futuro.

Jamil et al. (2020) identificaram disclosure de riscos
nao financeiros com base na opinido de especialistas
em stakeholders usando a técnica Delphi. Foi constru-
ido um indice de divulgacdo de riscos ndo financeiros.
Os resultados mostraram que os relatos de riscos ndo
financeiros em empresas de capital aberto da Mal3sia
ainda sdo inadequados, contudo a divulgacdo de di-
versos fatores de risco ndo financeiros aumentou no
periodo de 2016 a 2018. Os resultados sugerem que
as empresas nesse pais de economia em desenvol-
vimento precisam buscar padrdes mais elevados na
gualidade do seu disclosure de riscos para o beneficio
do mercado de capitais, embora essa pratica venha
ganhando forga.

Em linhas gerais, as informagdes divulgadas pelas
empresas sao cruciais para a sinalizacdo aos stakehol-
ders e para a tomada de decisGes (Doshi et al., 2013).
Ateoria do disclosure ressalta a importancia da comu-
nicacdo de vieses empresariais, porém, mesmo com a
presenca de regulamentagdes, as empresas ainda tém
certa discricionariedade na escolha do que e como
divulgar (Serra & Lemos, 2020). Na internacionaliza-
¢do, essa flexibilidade regulatoria é desafiada, pois as
empresas se inserem em mercados com diferentes
exigéncias, expondo-se a riscos que podem impactar
retornos e estratégias (Eriksson et al., 2014).

Assim, percebe-se que a internacionalizacdo pode
impactar as praticas de disclosure de riscos em ra-
zdo das caracteristicas dos diferentes mercados nos
quais as empresas passam a atuar e com isso assumir
riscos inerentes a essa posicao. Esse cenario requer
maior transparéncia com informac8es confidveis e
tempestivas que permitam aos interessados fazer
avaliacdo acurada das condicGes financeiras e do de-
sempenho, bem como do perfil de negdcio, perfil de
risco e gestdo de riscos (Linsley & Shrives, 2006) dada
a atuacdo internacional.

Linsley e Shrives (2006) analisaram riscos finan-
ceiros e ndo financeiros. Jamil et al. (2020) e Leopi-
zzi et al. (2020) deram maior atencdo aos riscos ndo
financeiros. Segundo essa literatura, a categoria de
riscos financeiros inclui taxa de juros, taxa de cambio,
commodities, risco de crédito e de liquidez, aspectos
com frequéncia tratados nas demonstraces conta-
beis. Além disso, eles sdo apresentados predominan-
temente de modo numeérico. Riscos ndo financeiros
tém ao menos cinco subcategorias e mais de 30 as-
pectos, com divulgacdo majoritaria de modo qualita-
tivo. Isso explica a escolha adotada pela proposicdo
da hipdtese apenas para riscos ndo financeiros.

1.3. Internacionalizac¢ao, disclosure de riscos nao
financeiros: evidéncias anteriores

A literatura documenta diversos estudos que pro-
pdem algum tipo de relacionamento entre a inter-
nacionalizacdo e o disclosure, incluindo o disclosure
de risco. No geral, esses estudos defendem que a ex-
posicdo ao mercado externo conduz as empresas a
melhorarem sua transparéncia por causa dos riscos
adicionais percebidos pelos investidores no merca-
do externo. Entre os estudos indicados, estdo Alves
e Cherobim (2009), Chin et al. (2009), Duarte et al.
(2019), Filatotchev et al. (2019), Souza et al. (2011),
Stocker e Abib (2019) e Tong e Wei (2014).

Nos estudos como os de Alves e Cherobim (2009)
e Souza et al. (2011), a internacionalizag¢do esta asso-
ciada a melhor transparéncia corporativa em termos
de divulgacdo de riscos. Esses estudos encontram
alinhamento com Beretta e Bozzolan (2004), que
afirmam ser essa evidéncia frequente entre diversas
pesquisas acerca do relato de riscos. Destaca-se que
Alves e Cherobim (2009) e Souza et al. (2011) investi-
garam empresas exclusivamente do setor financeiro.
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Por outro lado, Chin et al. (2009) e Tong e Wei (2014)
indicam que a transparéncia corporativa pode redu-
zir-se com a internacionalizacdo.

Duarte et al. (2019) contribuem para essa discus-
sdo ao relacionar o disclosure e os niveis de interna-
cionalizacdo das empresas brasileiras listadas em bol-
sa de valores no periodo de 2015 a 2017. As medidas
de internacionaliza¢gdo observadas foram emissdo de
American depositary receipt — tipo de certificado
gue permite a empresa participar do mercado esta-
dunidense mesmo sem abrir capital nele —; receitas
derivadas das exportacdes; e participacdo estrangei-
ra no capital social. Constata-se que empresas com
maior insercdo internacional apresentam maior nivel
de disclosure voluntdrio.

Em outra frente, Abraham e Cox (2007), Cabedo
e Tirado (2004) e Deumes e Knechel (2008) mostra-
ram que a divulgacao dos riscos relacionados com os
objetivos estratégicos do negdcio pode aumentar a
transparéncia e eliminar as assimetrias da informa-
¢do, fazendo com que os investidores estejam mais
bem informados sobre as perspectivas futuras da em-
presa. Isso contribui para melhorar as relages com
os interessados no negadcio. Eriksson et al. (2014) re-
latam que a mensurac¢do dos riscos e a diminuicdo da
incerteza em negdcios internacionais sdo complexas
de se realizar, pois estdo ligadas a diferentes fatores,
como normas, valores e regulamentos.

Ademais, Filatotchev et al. (2019) pontuam que as
estratégias ou perfis de internacionalizacdo das em-
presas sdo associados a informagdes assimétricas e
riscos substanciais, sobretudo quando comparados
mercados emergentes (ambiente juridico e empresa-
rial em desenvolvimento). Isso se explica pois, com
0 processo da internacionalizacdo, as empresas en-
frentam diversidade dos cenarios estratégicos e das
decisGes que dependem das caracteristicas de gover-
nanca e do comportamento na pratica de divulgacdo
de cada empresa.

Diante dos aspectos da gestdo de riscos na inter-
nacionalizacdo de empresas globais nascidas no Bra-
sil, Stocker e Abib (2019) evidenciam como 0s riscos
sdo percebidos por gestores no processo de inter-
nacionalizacdo, classificados em riscos comercial, in-
tercultural, monetario e pais. Identificaram que tais
empresas utilizam diferentes a¢Bes para mitigar ris-
cos, como planejamento, mercado e construcdo de
cenarios. Assim, em sintese, o que se percebe é que

os estudos tém se posicionado de modo convergente
sobre uma possivel contribuicdo da internacionaliza-
¢do no disclosure de riscos.

A literatura apresentada contesta a ideia de que as
informacdes sobre risco possuem apenas uma classe
ou tipo. Além disso, as pesquisas, predominantemen-
te aplicadas em empresas de mercados desenvolvi-
dos, tém reforcado a ideia de que, por meio da in-
ternacionalizacdo, o disclosure deve variar para mais,
especialmente o disclosure de risco, haja vista que a
insercdo internacional p&e o negdcio em contato com
riscos inexistentes em mercados domésticos. Sobre
essa questdo, delineia-se a hipdtese de pesquisa que
averigua empresas brasileiras.

1.4. Hipd6tese da pesquisa

A literatura documentada sugere dois aspectos
importantes para a formulacdo da hipdtese de pes-
quisa. Primeiramente, que a evidenciacdo de riscos se
torna um imperativo para as empresas e que ha ca-
racteristicas ou varidveis organizacionais que podem
interferir ou impactar nessa evidenciagdo (Abraham
& Cox, 2007; Cabedo & Tirado, 2004; Deumes & Kne-
chel, 2008; Eriksson et al., 2014; Jamil et al., 2020;
Leopizzi et al., 2020; Linsley & Shrives, 2006). O se-
gundo aspecto a ser destacado é que a internaciona-
lizagdo pode atuar como uma importante caracteris-
tica capaz de afetar a evidenciacdo de riscos (Alves
& Cherobim, 2009; Beretta & Bozzolan, 2004; Chin
et al., 2009; Duarte et al., 2019; Filatotchev et al.,
2019; Souza et al., 2011; Stocker & Abib, 2019; Tong
& Wei, 2014). No geral, pode-se observar que o dis-
closure de riscos cresce com a exposicao da empresa
internacionalmente.

Visando diferenciar-se das pesquisas prévias e
maior acuracia dos resultados, este estudo investigou
como se comporta o disclosure de riscos nao finan-
ceiros sob contribuicdo da internacionalizacdo das
empresas na formulacdo da hipdtese. Assim, esta
pesquisa posiciona-se a luz da literatura apresentada,
que introduz a internacionalizagdo como uma varia-
vel que pode interferir nessa pratica das empresas.
Apoiando-se ainda na teoria do disclosure, a inser¢ao
internacional deve promover diferencas significativas
em termos de evidenciagdo de riscos, uma vez que
sdo ampliados os stakeholders da empresa e 0s seus
mercados de atuacdo. Conforme a literatura citada,
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porém, o disclosure de riscos poderia variar de acor-
do com o perfil de internacionalizacdo da empresa,
sugerindo a andlise em diferentes perspectivas. Es-
pera-se neste estudo que a internacionalizacdo seja
capaz de promover varia¢des no disclosure de riscos
ndo financeiros por conta da atuacdo da empresa em
diversos mercados e acesso a investimentos e stake-
holders externos (Alves & Cherobim, 2009; Beretta &
Bozzolan, 2004; Chin et al., 2009; Duarte et al., 2019;
Filatotchev et al., 2019; Souza et al., 2011; Stocker &
Abib, 2019; Tong & Wei, 2014).

A insercdo internacional via diferentes estratégias
pode impulsionar mudancas na estrutura das empre-
sas, sendo essas alteracdes refletidas em praticas de
gestdo que pretendem, entre outros fins, demons-
trar a mitigacdo dos riscos do negdcio causados pela
entrada em mercados estrangeiros. Nesse sentido,
pode-se prospectar que empresas com diferentes
perfis de internacionalizacdo se distinguem quanto
a qualidade e extensdo do disclosure dos riscos nao
financeiros pelo uso da discricionariedade na forma
de divulgacdo e que a internacionalizacdo pode ser
uma forga externa atuante nessa pratica, mesmo que
existam exigéncias de evidenciacao de informacgdes
sobre fatores de riscos. Do exposto, considerando o
contexto das maiores companhias abertas do Brasil,
propde-se a seguinte hipdtese de pesquisa: os dife-
rentes perfis estratégicos de internacionalizacdo da
empresa geram diferencas no nivel de disclosure de
riscos ndo financeiros.

2. METODO DA PESQUISA
2.1. Defini¢ao da amostra

A pesquisa é documental e descritiva, com abor-
dagem quantitativa. Os dados foram coletados de
fontes secundarias, essencialmente o formulario de
referéncia, documento disponibilizado pelas compa-
nhias que compuseram o estudo com a Comissdo de
Valores Mobilidrios e no website da bolsa de valores
brasileira (Brasil Bolsa Balcdo — B3). O formulério
de referéncia reune informacg&es diversas acerca do
emissor, nesse caso a empresa, e tem acesso publico,
com envio periédico e compulsdrio.

A populagdo da pesquisa reune firmas listadas no
ranking das 100 maiores companhias abertas brasi-
leiras listadas entre as Melhores e Maiores da revis-

ta Exame dos anos de 2017 a 2019, ultimas edi¢des
publicadas até a conclusdo da coleta dos dados ne-
cessarios ao estudo. Assim, os relatorios referem-se
ao corte temporal de 2016 a 2018, haja vista que o
ranking tem como base o ano anterior. Salienta-se
gue a definicdo do periodo de analise também sofre
interferéncia do processo de coleta das varidveis do
estudo (internacionalizacdo e disclosure de riscos).
Isso porgue, na obtencdo dos dados qualitativos, foi
realizada a leitura de 333 documentos das empresas.
O estudo de Linsley e Shrives (2006), como compa-
rativo, analisou os relatérios do ano de 2000 de 79
empresas do Reino Unido.

Considerou-se como critério para compor a amos-
tra a participacdo em ao menos uma das trés listas
do ranking. Ao todo, 119 empresas diferentes foram
identificadas, sendo oito excluidas em razdo da falta
do formuldrio de referéncia no periodo sob analise:
BK Brasil Operacdo e Assessoria a Restaurantes S.A;
Cetip S.A.; Fibria Celulose S.A.; Hapvida Participactes
e Investimentos S.A.; Multiplus S.A.; Notre Dame In-
termédica Participacdes S.A.; Prumo Logistica S.A.; e
Smiles Fidelidade S.A.

Assim, 111 companhias constituem a amostra do
estudo, participantes de pelo menos um dos rankin-
gs Melhores e Maiores da revista Exame do interim
2017-2019. Deve-se destacar que cada ranking é ela-
borado com base nos dados consolidados das empre-
sas. Assim, a edicdo de 2017 tem como base dados de
2016 e assim sucessivamente. Por isso, a amostra in-
clui dados das empresas do triénio 2016—2018. Cada
uma dessas empresas divulgou um formulario de re-
feréncia para cada ano-base, totalizando 333 formu-
larios de referéncia lidos e analisados para extracdo
dos dados. Durante esse processo, foi possivel esta-
belecer as medidas das varidveis investigadas: inter-
nacionalizacdo e disclosure de riscos ndo financeiros.

2.2. Coleta de dados, variaveis e analises

Recorreu-se a técnica de andlise de conteudo
(Bardin, 2011; Beattie et al., 2004; Bowman, 1984;
Krippendorff, 2004) por categorias, viabilizando prin-
cipalmente a mensuragdo do disclosure de riscos
nao financeiros. Em primeiro lugar, foi estabelecido
o perfil de internacionalizacdo da amostra por meio
dos indicadores participacdo estrangeira no capital
social, internacionalizacdo de agGes, internacionaliza-
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¢do das receitas e internacionalizacdo dos mercados.
Essas quatro estratégias permitem inferir sobre nado
apenas em que medida ocorre a internacionalizacédo,
mas por quais meios/estratégias as empresas atuam.
A Tabela 1 esclarece como se deram a operacionali-
zacdo dos indicadores, a fundamentacdo e o caminho
de coleta dos dados.

Os dados sobre a divulgacdo de riscos ndo finan-
ceiros foram obtidos da secdo 4 do formuldrio de
referéncia emitido pela empresa naquele ano, de-
nominada “Fatores de risco”. Com a leitura do texto
exibido no formulario de referéncia, procedeu-se a
operacionalizacdo da escala proposta por Van Staden
e Hooks (2007), escolhida por sua sistematicidade e
aplicabilidade ao disclosure. A Tabela 2 exibe o trata-
mento adotado neste estudo na avaliacdo do disclo-
sure de riscos nao financeiros.

De acordo com a Tabela 2, na escala adotada na
pesquisa para avaliacdo do disclosure de riscos ndo
financeiros, foram atribuidos os seguintes pesos:

e 0, quando o fator de risco é ausente ou quando a
empresa evidencia que ndo estd sujeita ao fator;
e 1, quando a informacdo sobre o fator é qualitativa

e tem pequenos detalhes (em termos gerais);

e 2, quando a informacdo divulgada é descritiva e
tem varios detalhes;

e 3, quando ainformacdo divulgada é quantitativa e
apresenta pequenos detalhes (em termos gerais);

e 4, para informagBes quantitativas divulgadas
exaustivamente (com varios detalhes).

Nesse sentido, quanto maior a qualidade da divul-
gacao dos fatores de risco, maior sera a pontuacao.
O resultado é um indice de disclosure de riscos ndo

Tabela 1. Indicadores selecionados para perfilar a internacionalizagdo das empresas.

Variavel Referéncias

Operacionalizagdo Fonte de coleta

Participagdo estrangeira
no capital social

Albuquerque Filho et al.
(2020), Maia et al. (2013)

Formulario de referéncia

Participagdo de capital

estrangeiro na composi¢do do

capital social das empresas

(itens 15.1 e 15.2): posigdo
acionaria

Almendra et al. (2018),
DeGhetto et al. (2020),
Santos et al. (2015)

Internacionalizacdo
das acdes

Quantidade de paises onde a

empresa negocia suas acdes

Formulario de referéncia
(item 18.7): negociacdo
em mercados estrangeiros

Almendra et al. (2018),
Sant’Ana et al. (2022), Santos
et al. (2015)

Internacionalizagdo
das receitas

Proporcdo de receitas
derivadas do exterior em
relacdo a receita total

Formulario de referéncia
(item 7.6): receitas
relevantes no exterior

Almendra et al. (2018),
Floriani e Fleury (2012)

Internacionalizagao
dos mercados

Quantidade de paises onde a

empresa possui instalacdes

Formulario de referéncia
(item 7.1): descricdo —
atividades do emissor/
controladas

Tabela 2. Escala da avaliacdo do disclosure adotada na pesquisa.

Pontuagdo | Qualidade do disclosure Descrigao
. Ndo hd comentarios sobre o fator de risco ou ha divulgacdo de que a
0 N&o divulgado - L .
empresa ndo esta sujeita ao fator de risco
o Informacdo qualitativa com breve mencao
1 Informacdo minima .
Pequenos detalhes em termos descritivos
B o Informacdo qualitativa com explicagdo das fontes de risco
2 Informacdo descritiva o i N ) )
Politicas de risco sdo evidenciadas
N o Informacdo quantitativa com breve mencgado
3 Informacdo quantitativa . ) - )
Pequenos detalhes em termos monetarios ou de quantidades fisicas reais
) . ) Informacgdes quantitativas com identificacdo das fontes de risco
4 Divulgagdo exaustiva . . . ) . . .
Politicas, impacto e/ou probabilidade de risco sdo evidenciados

Fonte: Van Staden e Hooks (2007).
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financeiros para medir a qualidade das informacdes
de riscos ndo financeiros divulgadas pelas 111 empre-
sas brasileiras da amostra. O indice da qualidade do
disclosure de riscos ndo financeiros resulta no total
de 124 pontos, com a seguinte distribuicdo de pontos
por subcategoria de riscos ndo financeiros:

® riscos operacionais: 44;

e riscos de dano: 8;

e riscos de integridade: 12;

e riscos estratégicos: 60.

A lista de verificacdo desenvolvida foi baseada
na revisdo da literatura sobre disclosure de riscos
ndo financeiros: operacionais, de dano, de integri-
dade e estratégicos (Linsley & Shrives, 2006; Mii-
hkinen, 2012; Ntim et al., 2013). A Tabela 3 apre-
senta uma sintese dos fatores de risco estudados
e a pontuacdo por subcategorias dos riscos nao
financeiros que foram considerados na andlise do
formuldrio de referéncia.

As informacdes que aludem a divulgacdo de riscos
adotadas na pesquisa se baseiam em Linsley e Shrives
(2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013), j& que
ndo foram encontrados estudos com o mesmo nivel
de detalhamento para a anadlise do relato de riscos
ndo financeiros em relatérios institucionais. O ins-
trumento redne 31 fatores de risco distribuidos nas
quatro subcategorias de riscos ndo financeiros. Ele foi
usado para a analise do contetdo da secdo 4 do for-
muldrio de referéncia das empresas alusivo aos trés
anos investigados.

Sobre a confiabilidade do procedimento de
coleta via andlise de conteudo, relata-se que trés
pesquisadores atuaram nessa fase. Dois realiza-
ram coleta independente. Depois, procedeu-se a
comparacdo dos dados coletados desses pesqui-
sadores a fim de verificar o nivel de alinhamento.
Por Ultimo, um terceiro pesquisador fez a verifica-
¢do das duas coletas anteriores, garantindo assim
que os dados apresentassem saidas convergentes.
Destaca-se que foram realizadas reunides no inte-
rim do periodo de coleta buscando garantir maior
retiddo dos dados. No inicio da coleta, fez-se a co-
leta conjunta dos trés pesquisadores com o intuito
de aumentar a acurdcia do instrumento.

Propondo-se estabelecer uma visdo geral das
empresas brasileiras com relacdo a seus niveis de
internacionalizacdo e disclosure de riscos ndo fi-

nanceiros, foi feita estatistica descritiva das pro-
xies que representam os construtos. Inicialmente,
os dados foram coletados e tabulados por meio da
ferramenta Microsoft Excel. Depois, a fim de al-
cancar o objetivo proposto e verificar a hipotese
levantada, recorreu-se ao software Statistical Pa-
ckage for the Social Sciences. Foram executados
testes de Mann-Whitney com o intuito de compa-
rar o disclosure de risco em relagdo ao perfil de
internacionalizacdo. A andlise foi realizada segun-
do cada uma das quatro categorias de riscos ndo
financeiros e total, assumindo-se o indice global
de cada companhia ao longo do triénio. A aplica-
cdo desse teste se justifica pelo fato de as medidas
de disclosure de riscos ndo apontarem aderéncia
a distribuicdo simétrica (p< 0,05). Assim, para os
fins do estudo, o teste de Mann-Whitney é o mais
robusto e adequado.

Andlises adicionais foram realizadas a fim
de complementar as evidéncias deste estudo.
Nesse sentido, foram processadas regressodes line-
ares multiplas com o intuito de produzir resultados
acerca do possivel efeito da internacionalizacdo no
disclosure de riscos. Considerou-se, para tanto, a
Equacao 1:

DR, =Bo+ B1INT;, + BiTAM; + B;ROA; + BiEND;  + B,IDA; , + ¢,
(1)
Em que:
DR;¢: disclosure de riscos ndo financeiros, confor-
me operacionalizacdo das Tabelas 2 e 3;
INT;;: medida de internacionalizagdo, segundo es-
tabelecido na Tabela 1.

Na andlise, foram processados oito modelos, um
para cada medida da internacionalizacdo, conside-
rando o valor original e dummy. As demais medi-
das representam controles: tamanho das empresas
(TAM;,), rentabilidade (ROA;:), endividamento (ENDyy)
e idade (IDA;;). As estimagBes com dados em painel
por efeitos fixos, apds realizacao dos testes de Chow,
LM de Breusch-Pagan e Hausman, permitem ampliar
a discussdo e oferecer uma contribuicdo mais consis-
tente ao estudo. Todavia, essa é uma analise comple-
mentar, haja vista que o objetivo do estudo contorna
a busca por observancia de possiveis diferengas entre
os grupos de empresas tendo em vista o perfil de in-
ternacionalizacdo.
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Tabela 3. Fatores de risco por subcategoria de riscos ndo financeiros.

Divulgagdo de riscos ndo financeiros

Qualidade
Fatores de risco do disclosure
(Pontuagao)
1.1.1 Efeitos do marketing negativo (boicote do cliente) 0-4
1.1.2 Reclamacgdes de terceiros 0-4
1.1.3i I‘ndisp.onibilidade repentina de recursos e/ou problemas no abastecimento de 04
matérias-primas
1.1.4 Riscos no processo de produgdo e desenvolvimento de produtos 0-4
1.1.5 RNisco de violagdo de direitos de propriedade industrial e/ou problemas com sua 0-4
1.1 Riscos protegdo
operacionais | 1.1.6 Risco de falhas na tecnologia da informagdo e/ou risco cibernético 0-4
1.1.7 Risco de dependéncia e/ou indisponibilidade de recursos humanos 04
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 por causa da 0-4
obsolescéncia do estoque
1.1.10 Risco de erosdo de marcas 0-4
1.1.11 Risco de saude e seguranca no ambiente de trabalho 0-4
Pontuagdo maxima da subcategoria 1.1 44
1.2 Riscos de | 1.2.1 Risco de cobertura insuficiente de seguro 04
dano 1.2.2 Risco de decisGes judiciais desfavoraveis (a¢Ges judiciais significativas) 0-4
Pontuagdo maxima da subcategoria 1.2 8
. 1.3.1 A¢Ges fraudulentas internas ou externas 0-4
ilr;fezlr?:;z:e 1.3.2 Impacto negativo na reputacdo ou imagem da empresa 0-4
1.3.3 Ocorréncia de problemas éticos e corrupgdo nos negdécios 0-4
Pontuagdo maxima 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 regulatdrias 0-4
1.4.5 Risco de mudancas politicas, incluindo na legislagdo tributaria 04
1.4.6 Risco de mudangas econémicas 04
1.4.7 Altera¢des na taxa de inflagdo 0-4
1.4 Riscos 1.4.8 Risco de ocorréncia de desastres naturais que afetem o ambiente de negdcios 0-4
estratégicos | 1-4-9 Risco de perda de controle sobre fornecedores e/ou risco de dependéncia de 0-a
fornecedores
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 0-4
clientes
1.4.12 Riscos associados ao langamento de produtos 0-4
1.4.13 Riscos associados a preparacdo e execucdo de fusdes e aquisicdes 04
1.4.14 Obrigacdo soberana de riscos politicos 04
1.4.15 Riscos associados a diversificacdo do portfélio de negdcios 0-4
Pontuag¢do maxima da subcategoria 1.4 60
Pontuagdo total possivel 124

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013).
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3. RESULTADOS
3.1. Apresentagao dos resultados

A Tabela 4 traz a andlise dos indicadores de inter-
nacionalizacdo com a média geral do disclosure de ris-
cos ndo financeiros por ano e no periodo total (2016—
2018), considerando as 111 companhias da amostra.
Empresas que ndo tém determinado indicador de in-
ternacionalizacdo foram classificadas no grupo “nao”;
as que possuem o indicador de internacionalizagao
foram classificadas no grupo “sim”.

Por meio das informac&es da Tabela 4, percebe-se
gue as maiores empresas de capital aberto do Brasil,
em sua maioria, atuam no mercado internacional es-
pecialmente por meio da participacdo estrangeira no
capital social. Observa-se que as médias do disclosu-
re de riscos ndo financeiros permaneceram pratica-

mente constantes no triénio. No entanto, pelo nivel
de detalhamento das divulgacGes sobre os fatores
de risco nas maiores companhias abertas do Brasil,
constatou-se que o disclosure em si ndo é uniforme.
Ao descrever e divulgar seus riscos ndo financeiros,
as empresas evidenciam-nos de forma predominan-
temente qualitativa, pois, na escala utilizada, a pontu-
acdo da maioria das empresas estd em 2 (informacao
descritiva). Com a valoragdo do risco, o usuario tem
melhor condicdo de avaliar os impactos na empresa.

Diante disso, a divulgacdo das informacdes sobre
riscos ndo financeiros é heterogénea, ndo havendo
um nivelamento quanto a qualidade da evidenciagdo
de informacdes sobre os fatores de risco nao finan-
ceiros. Empresas que possuem a melhor média de
disclosure de riscos ndo financeiros sdo as empresas
com o indicador de internacionalizagdo das aces, ou
seja, empresas que negociam suas acdes em bolsas

Tabela 4. Indicadores de internacionalizagdo x disclosure de riscos ndo financeiros, por ano e no triénio.

2016

Internacionalizagao Total Sim Média Disclosure Nao Média Disclosure
Participagdo estrangeira no capital 111 66 59,4% 39,7 32,0% 45 40,5% 35,2 28,4%
Internacionalizacdo das ac¢Ges 111 57 51,3% 41,2 33,2% 54 48,6% 36,0 29,0%
Internacionalizagdo das receitas 111 39 35,1% 40,6 32,7% 72 64,8% 37,7 30,4%
Internacionalizacdo dos mercados 111 45 40,5% 40,6 32,7% 66 | 59,4% 37,4 30,2%
2017

Internacionalizagao Total Sim Média Disclosure Nao Média Disclosure
Participagdo estrangeira no capital 111 60 54,0% 36,7 29,6% 51 35,5% 35,3 28,4%
Internacionalizacdo das ac¢Ges 111 55 49,5% 38,4 31,0% 56 50,4% 33,7 27,1%
Internacionalizagdo das receitas 111 37 33,3% 36,9 29,7% 74 66,6% 35,6 28,7%
Internacionalizacdo dos mercados 111 46 41,4% 37,0 29,8% 65 | 58,5% 35,4 28,5%
2018

Internacionalizagao Total Sim Média Disclosure Nao Média Disclosure
Participagdo estrangeira no capital 111 51 45,9% 36,2 29,2% 60 54,0% 34,4 27,7%
Internacionalizacdo das acGes 111 51 45,9% 37,7 30,4% 60 54,0% 33,1 26,6%
Internacionalizagdo das receitas 111 37 33,3% 36,6 29,5% 74 66,6% 34,5 27,8%
Internacionalizacdo dos mercados 111 45 40,5% 36,5 29,5% 66 | 59,4% 34,3 27,7%
2016-2018

Internacionalizagao Total Sim Média Disclosure Nao Média Disclosure
Participagdo estrangeira no capital 333 177 53,1% 37,6 30,4% 156 | 46,8% 35,5 28,6%
Internacionalizagdo das ac¢Ges 333 163 48,9% 39,2 31,6% 170 | 51,0% 34,2 27,6%
Internacionalizagdo das receitas 333 113 33,9% 38,1 30,7% | 220 | 66,0% 35,9 29,0%
Internacionalizacdo dos mercados 333 136 | 40,8% 38,0 30,7% | 197 | 59,1% 35,7 28,8%
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de valores fora do Brasil. Vé-se que o indicador menos
presente é a internacionalizacdo das receitas, porém
o indicador que possui a menor média de disclosure
de riscos ndo financeiros representa as empresas que
possuem participacdo estrangeira no capital social.

Diante desses resultados introdutérios, pode-se
conjecturar que empresas que nao dispdem de de-
terminado indicador de internacionalizagdo possuem
menores médias de disclosure de riscos ndo financei-
ros se comparadas a empresas que tém determinado
indicador de internacionalizacdo.

Visando verificar a hipdtese de pesquisa, foi re-
alizado o teste de diferencas entre médias. Todos

os resultados obtidos estdo evidenciados nas Tabe-
las 5 a 9. Na primeira andlise, a Tabela 5 demonstra
a comparacdo do nivel de disclosure de riscos nao
financeiros geral, utilizando todas as subcategorias
de riscos ndo financeiros (operacionais, de dano,
de integridade e estratégicos) com as empresas
gue adotam e ndo adotam as estratégias que de-
finem o perfil de internacionalizacdo investigado.
Deve-se ressaltar que essa classificacdo das empre-
sas segundo a internacionalizagdo permanece em
todas as andlises subsequentes.

A Tabela 5 evidencia que ha diferencas signifi-
cativas no disclosure de riscos ndo financeiros geral

Tabela 5. Teste de Mann-Whitney: disclosure de riscos ndo financeiros de firmas internacionalizadas e ndo

internacionalizadas.

Internacionaliza¢ao Grupos | Total | Média do Rank | Mann-Whitney | Wilcoxon W yA Sig
icinacy Ndo 156 152,5
Partwpagao . 11.557,5 23.803,5 -2,566 | 0,01***
estrangeira no capital Sim 177 179,7
; 7303 N3o 170 147,8
Interneluonallza(;ao 10.597,5 25.132,5 -3,712 | 0,000%**
das agdes Sim 163 186,9
i izac3 Nao 220 161,5
Internacionalizagdo 11.220 35.530 -1,456 | 0,146
das receitas Sim 113 177,7
; i7ac3 Nao 197 158,9
Internacionalizacéo 11.817,5 31.320,5 | -1,829 | 0,067*
dos mercados Sim 136 178,6
i Ndo 72 137,1
.Perﬁlde. o 7.247,5 9.875,5 -2,973 | 0,003***
internacionalizagdo® Sim 261 175,2

*Significante a 10%; ***significante a 1%; 2empresas internacionalizadas concomitantemente nas quatro estratégias

diante das demais empresas.

Tabela 6. Teste de Mann-Whitney: disclosure de riscos operacionais de empresas internacionalizadas e ndo

internacionalizadas.

Internacionalizagao Grupos | Total | Média do Rank | Mann-Whitney | Wilcoxon W z Sig
icinacs Nao 156 161,0
Partwpagao . 12.875 25.121 -1,066 0,286
estrangeira no capital Sim 177 172,2
i izac3 Ndo 170 167,5
Internacionalizagdo 13.761 27.127 -0,107 | 0,914
das acBes Sim 163 166,4
i i7ac3 Nado 220 164,8
Internac!onahzagao 11.955 36.265 -0,573 0,567
das receitas Sim 113 171,2
; i7acy Ndo 197 164,4
Internacionalizagdo 12.888 32.391 -0,59 0,555
dos mercados Sim 136 170,7
] Ndo 72 166,9
Eerﬁl de. o 9.393,5 12.021,5 -0,003 0,997
internacionalizacdo?® Sim 261 167,0

2Empresas internacionalizadas concomitantemente nas quatro estratégias diante das demais empresas.
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Tabela 7. Teste de Mann-Whitney: disclosure de riscos de dano de empresas internacionalizadas e ndo inter-

nacionalizadas.

Internacionalizagao Grupos | Total Média do Rank | Mann-Whitney | Wilcoxon W Z Sig
icipacy Ndo 156 174,5
Participagao 4 12.628,5 283815 |-1,428 | 0,153
estrangeira no capital Sim 177 160,3
i izac3 Ndo 170 162,8
Internziaonallzagao 13.150,5 27.685,5 -0,853 0,394
das agGes Sim 163 171,3
i izac3 Ndo 220 173,5
Internac!onallzagao 10.993 17.434 -1,837 | 0,066*
das receitas Sim 113 154,2
i izac3 N3o 197 179,6
Internacionalizagdo 10.907 20223 | -3,064 | 0,002%**
dos mercados Sim 136 148,7
i Ndo 72 185,7
Perfilde 8.048,5 422395 | -1,981 | 0,048**
internacionalizagao® Sim 261 161,8

*Significante a 10%; **significante a 5%; ***significante a 1%; *empresas internacionalizadas concomitantemente nas

quatro estratégias diante das demais empresas.

Tabela 8. Teste de Mann-Whitney: disclosure de riscos de integridade de firmas internacionalizadas e ndo

internacionalizadas.

Internacionalizagao Grupos Total Média do Rank | Mann-Whitney | Wilcoxon W Z Sig
cinacs Nao 156 158,7
ParUCIpagao 4 12.516 24.762 -1,496 | 0,135
estrangeira no capital Sim 177 174,2
i 7905 Nao 170 154,1
InternaNaonallzagao 11.662 26.197 2,538 | 0,011*
das acBes Sim 163 180,4
i i7ac3 Nado 220 168,9
Internac!onallzagao 11.998,5 18.439,5 -0,527 0,598
das receitas Sim 113 163,1
i i7ac3 Nao 197 164,0
Internacionalizacéo 12.822 32.325 -0,676 | 0,499
dos mercados Sim 136 171,2
i Nao 72 157,7
perfilde 8.730 11358 | -0,936| 0,349
internacionalizagdo® Sim 261 169,5

*Significante a 10%; *empresas internacionalizadas concomitantemente nas quatro estratégias diante das demais empresas.

Tabela 9. Teste de Mann-Whitney: disclosure de riscos estratégicos de empresas internacionalizadas e ndo

internacionalizadas.

Internacionalizagdo Grupos Total Média do Rank | Mann-Whitney | Wilcoxon W z Sig
icipacs Ndo 156 148,8
Partlc'paf;ao 4 10.968 23.214 -3,242 | 0,001***
estrangeira no capital Sim 177 183,0
; i7acsy Nao 170 137,2
InternaNuonaIlzagao ; 8.803,5 23.338,5 25,761 | 0,000%**
das agBes Sim 163 197,9
i izacs Ndo 220 155,8
Internac!onallzagao 9.973,5 34.283,5 -2,958 | 0,003***
das receitas Sim 113 188,7
i izacs Ndo 197 152,7
Internacionalizagdo 10.584,5 30.087,5 |-3,261|0,001%**
dos mercados Sim 136 187,6
: Ndo 72 114,8
_Perﬁl de. o 5.642 8.270 -5,199 | 0,000%**
internacionalizagdo ® Sim 261 181,3

***Significante a 1%; *empresas internacionalizadas concomitantemente nas quatro estratégias diante das demais empresas.
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entre os grupos de empresas internacionalizadas e
nao internacionalizadas. Percebe-se que sdo as inter-
nacionalizadas em cada categoria as que apresentam
maior nivel de disclosure de riscos ndo financeiros
geral. Em uma anadlise do perfil de internacionaliza-
¢do baseado na média do rank, verifica-se que as
empresas internacionalizadas, independentemente
dos indicadores, tém propensdo a divulgar mais in-
formacgdes sobre riscos ndo financeiros. Dessa forma,
pode-se considerar que, pela perspectiva abrangente
do nivel disclosure de riscos ndo financeiros, a inter-
nacionalizacdo parece ser um fator de diferenciacédo
entre as empresas analisadas. Assim, sdo sustentadas
as evidéncias obtidas pelas pesquisas de Souza et al.
(2011), Stocker e Abib (2019) e Tong e Wei (2014).

Com isso, os resultados dos testes de diferenca
entre médias sugerem que o disclosure de riscos nao
financeiros é afetado em razao das diferentes formas
de insercdo internacional das empresas. Além disso,
o comportamento do disclosure de riscos ndo finan-
ceiros geral indica sofrer interferéncia da internacio-
nalizagdo no grupo das 111 companhias da amostra
dos rankings 100 maiores de capital aberto. Souza
et al. (2011) indicam que a internacionalizacdo leva
a niveis 6timos de disclosure, sugerindo que a inser-
¢do internacional qualifica a evidenciacdo. Stocker e
Abib (2019) explicam que a internacionalizacdo eleva
0 mapeamento de riscos. Para Tong e Wei (2014), as
oportunidades externas afetam para mais o disclosu-
re. Embora esses trabalhos ndo discutam a informa-
¢do sobre os riscos ndo financeiros, diretamente as
empresas sinalizam que o foco informacional sdo os
riscos que surgem no mercado externo.

Foi realizada comparacdo do nivel de disclosure,
dessa vez, em cada subcategoria de riscos nao finan-
ceiros das empresas (riscos operacionais, de dano, de
integridade e estratégicos), com o objetivo de escla-
recer se as diferencas em termos de perfil de interna-
cionalizagdo eram presentes também na natureza do
risco evidenciado. A Tabela 6 apresenta os resultados
da comparacdo apenas para o disclosure de riscos
operacionais.

Os resultados apresentados na Tabela 6 indicam
gue ndo existem diferencas significativas no disclosu-
re de riscos operacionais entre empresas internacio-
nalizadas e ndo internacionalizadas em nenhuma das
estratégias. Também foram comparadas empresas
internacionalizadas nas quatro vias de internaciona-

lizacdo concomitantemente (perfil pleno) em relagdo
as demais, obtendo-se constatacdo semelhante. Ape-
sar de haver diferencas de divulgacdo, percebidas na
comparacdo das médias dos ranks, elas ndo sdo esta-
tisticamente significativas a ponto de serem atribui-
das ao mecanismo de inserc¢do da firma no mercado
internacional (do capital, das acGes, das receitas ou
dos mercados). Quanto ao disclosure de riscos opera-
cionais, a internacionalizagdo ndo parece ser um fator
de diferenciacdo das empresas. A Tabela 7 evidencia
0 comparativo para o disclosure de riscos de dano.
Esse resultado contrapde Souza et al. (2011), Stocker
e Abib (2019) e Tong e Wei (2014). A evidéncia deve
ser questionada em torno do tipo de risco ndo finan-
ceiro, pois riscos operacionais, pressupde-se, nao
devem sofrer mudancas significativas, ja que dizem
respeito a operacdo, marca, entre outros, aspectos
qgue ndo devem mudar substancialmente em razdo da
internacionalizagdo.

Os resultados evidenciam que ndo existem dife-
rencas significativas no disclosure de riscos de dano
entre os grupos de empresas internacionalizadas e
nado internacionalizadas para as varidveis participa-
¢do estrangeira no capital social e internacionalizacao
das acdes. Cabe destacar que na internacionalizacdo
das receitas hd uma diferencga significante, ao nivel
de 10%, e a divulgacdo de risco de dano é maior nas
empresas nao internacionalizadas. Ademais, diferen-
temente do esperado, na internacionalizacdo dos
mercados, hd uma diferenca significativa, ao nivel de
1%, ou seja, as empresas domésticas divulgam mais
informacdes relacionadas ao risco de dano do que as
gue tém instalacBes em outros paises. Na analise do
perfil pleno de internacionalizacdo, as empresas ndo
internacionalizadas divulgam mais informagdes sobre
riscos de dano que firmas internacionalizadas.

Riscos de dano remetem a fragilidades como se-
guro e acBes judiciais. E possivel que a exigéncia do
mercado internacional em razao da competitividade
conduza as empresas a se blindarem contra esses ris-
cos, 0 que nao ocorreria da mesma forma para em-
presas no mercado nacional. O Brasil tem fragilida-
des quanto ao enforcement e depende de melhorias
guanto a governanca corporativa. Essa é uma varidvel
associada com a internacionalizacdo em alguns estu-
dos (Ntim et al., 2013; Santos et al., 2015; Serra & Le-
mos, 2020). Os resultados encontram algum suporte
na literatura. Ntim et al. (2013) associam até mesmo
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a alta concentracdo de propriedade, marca do mer-
cado brasileiro, com o baixo nivel de divulgacdo de
riscos corporativos.

Apresenta-se, na Tabela 8, a analise com base no
disclosure de riscos de integridade.

Os resultados apresentados na Tabela 8 mostram
gue nao existem diferencas significativas em termos
de disclosure de riscos de integridade entre os grupos
de empresas internacionalizadas e ndo internaciona-
lizadas na varidvel participacdo estrangeira no capital
social. A divulgacdo é maior nas firmas internaciona-
lizadas, como estabelece a literatura prévia, contudo
destaca-se que ainda ndo existem muitos estudos
que verificaram empiricamente esse relacionamento.

Na internacionalizacdo das acGes, ha uma diferen-
ca significativa. Empresas que negociam suas acdes
em outras bolsas de valores divulgam mais informa-
¢des sobre riscos de integridade do que empresas
gue ndo negociam suas a¢des em outras bolsas. Isso
pode ocorrer por conta dos requisitos de divulgacdo
das bolsas estrangeiras. Na Ultima avaliacao compara-
tiva, a Tabela 9 explana a comparacdo considerando-
-se o disclosure de riscos estratégicos.

Os resultados da Tabela 9 demonstram que exis-
tem diferencas significativas no disclosure de riscos
estratégicos entre os grupos de empresas internacio-
nalizadas e ndo internacionalizadas em medidas de in-
ternacionalizacdo. Esse resultado encontra suporte na
literatura, destacando-se os estudos de Duarte et al.
(2019) e Fudalinski (2015). Esses estudos sugerem
que a internacionaliza¢do acaba aumentando a pro-
pensdo a divulgacdo de riscos corporativos, especial-
mente aqueles atinentes a estratégia, ou seja, a forma
de atuacdo e gestdo das companhias. Essa evidéncia
é reforcada pela conexdo entre disclosure de gover-
nanca e internacionalizacdo, demonstrada por Duarte
et al. (2019). Além disso, Souza et al. (2011), Stocker

e Abib (2019) e Tong e Wei (2014) também reforcam
como a internacionalizacdo pode provocar diferencas
entre as empresas em termos de disclosure.

A Tabela 10 apresenta os resultados consolidados
do teste de Mann-Whitney, que comparou o nivel de
disclosure de riscos ndo financeiros entre empresas
internacionalizadas e ndo internacionalizadas.

A Tabela 10 revela uma diferenca significativa nas
médias para o disclosure de riscos nao financeiros em
geral. Porém, para o disclosure de riscos operacionais, a
diferenca ndo foi significativa. Em relacdo aos riscos de
dano, os resultados indicam que ndo houve diferenca
significativa para os indicadores de participacdo estran-
geira no capital e internacionalizacdo das acdes. Ja para
o disclosure de riscos de integridade, ndo foi observada
diferenca significativa quando analisado o indicador de
participacdo estrangeira no capital. Por outro lado, para
0s riscos estratégicos, a diferenca de médias foi signifi-
cativa, apontando-se que empresas internacionalizadas
tém um nivel mais elevado de disclosure nesses casos.

Para além das analises sobre as diferencas de dis-
closure de riscos ndo financeiros pela internacionali-
zacdo, o estudo procedeu a analises que auxiliam na
compreensdo dos efeitos que a atuagdo internacional
teria no disclosure. As estimacgdes processadas com
base na Equacdo 1 demonstraram que um maior nivel
de internacionalizacdo ndo necessariamente conduz
a um maior nivel de disclosure de riscos ndo finan-
ceiros. O valor de 81 ndo se mostrou estatisticamen-
te significativo com as medidas continuas. Mas, por
outro lado, percebeu-se que ao internacionalizar-se,
principalmente por meio do capital, a firma incremen-
ta seu disclosure de risco ndo financeiro. Esse resulta-
do reforca as evidéncias do teste de médias e ainda
possibilita discussdo sobre o quao internacionalizadas
as empresas devem ser para promover uma mudanga
em termos de praticas de disclosure de risco.

Tabela 10. Resultados consolidados do teste de Mann-Whitney: disclosure de riscos de empresas internacio-

nalizadas e ndo internacionalizadas.

Teste de Mann-Whitney

Diferenca de médias

Disclosure de riscos ndo financeiros

Significativa

Disclosure de riscos operacionais

N&o significativa

Disclosure de riscos de dano

N&o significativa: participacdo estrangeira no capital social e
internacionalizacdo das a¢des

Disclosure de riscos de integridade

N&o significativa: participacdo estrangeira no capital social

Disclosure de riscos estratégicos

Significativa
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3.2. Sintese dos resultados e discussao

A retomada do questionamento basilar deste es-
tudo deve ser realizada de modo a estabelecer dis-
cussdes claras que produzam apontamentos praticos
na seara da gestdo. A principal inferéncia do estudo,
avancando em relacdo ao que ja ha produzido na li-
teratura prévia, indica que os diferentes perfis de
internacionalizacdo podem interferir nas praticas de
disclosure de riscos ndo financeiros. O que se obser-
vava antes era um conjunto de resultados que aludia
a internacionalizacdo como um fendmeno ou proces-
so unico, mas os resultados demonstraram que as
empresas avancam ou ainda retrocedem nas diver-
sas formas de internacionalizacdo. Observa-se que a
maioria das maiores empresas de capital aberto do
Brasil atua em ambito internacional, especialmente
mediante a participacdo estrangeira no capital social,
corroborando Albuquerque et al. (2020), que ainda
destacaram esse indicador de internacionalizacdo
como algo recente no mercado de capitais brasileiro.

Cabe destacar que, apesar de o disclosure de ris-
cos ndo financeiros se manter quase inalterado ao
longo do triénio, o detalhamento das divulgacbes nas
maiores companhias abertas do Brasil mostra que o
disclosure ndo é uniforme. Além disso, os resultados
indicam a necessidade de seguir as recomendacdes
dos estudos internacionais de Beretta e Bozzolan
(2004) e Linsley e Shrives (2006) de que, quando pos-
sivel, a empresa mensure os efeitos do risco. Com a
valoragdo do risco, o usudrio tem melhor condicdo de
avaliar os impactos na empresa.

Portanto, os resultados sdo congruentes com o0s
apresentados por Almendra et al. (2018), uma vez
que, apesar de a Instrucdo Normativa da Comissao de
Valores Mobilidrios n? 480/2009 exigir a divulgacdo
dos fatores de riscos inerentes ao negdcio da empre-
sa em uma secdo especifica do formulério de refe-
réncia, para as empresas brasileiras estudadas, ainda
se evita realizar relatos sobre riscos ou, ao fazerem,
apresentam informacgdes de cardter meramente qua-
litativo, puramente declarativas.

Cabe ressaltar o que foi destacado por Passos
et al. (2017) sobre a tendéncia de as empresas repe-
tirem as informacdes divulgadas nos anos seguintes,
apresentando poucas alteragdes, e, assim, as em-
presas alcangam quase a mesma pontuacdo de um
ano para outro. Ademais, adverte-se que, apesar do

aumento das exigéncias normativas de divulgacdo so-
bre os riscos, somadas as pressdes institucionais por
aumento da divulgacdo, muitas empresas ainda nado
reportam informacg@es suficientes nem confidveis a
tomada de decisdes, refletindo diretamente na quali-
dade do disclosure de risco, conforme elucidam Serra
e Lemos (2020).

Empresas que possuem a melhor média de disclo-
sure de riscos ndo financeiros sdo as empresas que
negociam suas acGes em bolsas de valores estrangei-
ras. Conforme Castro et al. (2015), com a globaliza-
cdo dos negdcios, varias empresas brasileiras estdo
negociando suas acles em diferentes mercados de
capitais, visando a maior visibilidade e a melhor ca-
pacidade de captagdo de recursos. Nesse sentido, os
autores comentam que isso acarreta adaptagdo das
informacgdes que devem ser divulgadas nos diferentes
mercados para atendimento da legislacdo, podendo
ocorrer diferencas quanto ao nivel das informacdes
divulgadas (Castro et al., 2015).

Além disso, nota-se que empresas sem nenhum
indicador de internacionalizacdo tém médias mais
baixas de disclosure de riscos ndo financeiros. Isso
pode refletir a resposta a crescente demanda por
qualidade e transparéncia na divulgacdo de infor-
macdes, especialmente para firmas que buscam ex-
pandir suas operacdes (Savvides & Savvidou, 2012).
Em perspectiva abrangente do nivel disclosure de
riscos ndo financeiros, a internacionalizacdo parece
ser um fator de diferenciacdo entre as empresas ana-
lisadas. Destaca-se que esses achados corroboram o
estudo de Jamil et al. (2020), que aponta ndo haver
diretrizes especificas disponiveis para informacdes de
riscos, levando a uma divulgacdo variada entre em-
presas e o baixo nivel de informagdes. Como reflexo,
a assimetria informacional entre gestdo e acionistas
cresceria, elevando o custo de capital da empresa.

Além disso, o disclosure de riscos ndo financeiros
¢ afetado em razdo das diferentes formas de insercao
internacional das empresas. Esse resultado asseme-
Iha-se ao que foi apontado por Floriani e Fleury (2012)
e Santos et al. (2015), que destacaram que a interna-
cionalizacdo pode influenciar de forma significativa
as estruturas dos negdcios em razao das imposicdes
competitivas do mercado internacional, que diferem
daquelas do pais de origem, j& que compreendem a
adaptacdo estratégica de recursos e estrutura, além
do envolvimento internacional.
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De forma mais especifica, quanto ao disclosure de
riscos operacionais, a internacionalizacdo ndo parece
ser um fator de diferenciacdo das empresas. O resul-
tado distancia-se da conclusdo de Alves e Cherobim
(2009), que indicou serem as instituicGes financeiras
brasileiras piores nesse tipo de divulgacdo que as ins-
tituicBes financeiras estrangeiras.

Por outro lado, em linhas gerais, quanto ao disclo-
sure de riscos de dano, a internacionalizagao parece
ser um fator de diferenciacdo entre as empresas.
Os riscos de dano, conforme apontado por Miihkinen
(2012), tratam de perdas por causa de acdes judiciais
e cobertura de seguro insuficiente. Entdo, a maior di-
vulgacdo de risco de dano nas empresas ndo inter-
nacionalizadas pode ser em funcdo da conjuntura da
politica interna e da economia de determinado pais.
A participacdo em negdcios internacionais pode en-
volver diversos tipos de risco, como os associados a
escolha da localizacdo geografica, a existéncia de dife-
rentes situacGes econdmicas e aos aspectos politicos
e governamentais (Stocker & Abib, 2019).

Ademais, empresas que negociam suas acées em
bolsas de valores estrangeiras divulgam mais infor-
macdes sobre riscos de integridade do que empresas
que sé negociam suas a¢des na B3. Isso pode ocorrer
por conta dos requisitos de divulgacdo das outras bol-
sas. Eriksson et al. (2014) relatam que a mensuragao
do risco e a diminui¢do da incerteza em negdcios in-
ternacionais sdo tarefas complexas de se realizar, pois
estdo ligadas a diferentes fatores que dependem de
diferentes normas, valores e regulamentos. Nas bol-
sas de valores, geralmente existe forte apelo por uma
governanga corporativa robusta, o que sugere relagao
entre a internacionalizacdo e esses requisitos de ges-
tdo, o que foi evidenciado nos estudos de Maia et al.
(2013) e Santos et al. (2015).

Por fim, firmas internacionalizadas tém divulgado
mais informac@es sobre riscos estratégicos do que as
nao internacionalizadas. Esse achado corrobora os
estudos de Abraham e Cox (2007), Cabedo e Tirado
(2004) e Deumes e Knechel (2008), que mostraram
que a divulgacdo dos riscos associados a objetivos es-
tratégicos da empresa pode eliminar as assimetrias
da informacdo, fazendo com que os investidores es-
tejam mais bem informados sobre as perspectivas
futuras da empresa, o que contribui para melhorar
as relacdes com eles. Isso significa que a entrada das
empresas no mercado internacional pode interferir

na forma como as empresas prestam suas informa-
¢Oes sobre os riscos nao financeiros, demonstrando
gue o contexto econdmico e o de competi¢do devem
importar no interesse de gerar informacdo para os
diferentes stakeholders. Nesse sentido, esta pesquisa
produz evidéncia que pode servir como incentivo a
pesquisas futuras com o intuito de reforcar ou con-
testar as diferencas entre firmas internacionalizadas
e ndo internacionalizadas.

Esse resultado pode indicar um movimento fei-
to por empresas internacionalizadas rumo a criacao
de relagdes mais proximas com seus stakeholders e
agentes financiadores, algo importante dado o con-
texto de negdcios internacionais.

No caso do disclosure de riscos de integridade e
operacionais, esses resultados servem como ponto
de partida para reflexdao e discussdo, pois a inexistén-
cia de diferencas significativas entre firmas interna-
cionalizadas e ndo internacionalizadas nessas duas
subcategorias do disclosure de riscos ndo financeiros
pode indicar que a mudanca de cendrio nacional para
internacional pode ndo produzir grandes mudancas
nessas areas das empresas. Ou seja, a competicdo in-
terna ja pode ser suficiente para estabelecer algumas
estruturas que, no mercado internacional, podem
ser o ponto de partida da perspectiva do estabele-
cimento das empresas no cendrio externo. Como o
disclosure de riscos estratégicos apresentou resulta-
dos mais contundentes, pode-se notar alinhamento
com o que a literatura traz, mas dando-se destaque
para o que pode ser mais critico para stakeholders: os
rumos estratégicos e o futuro da empresa na atuagdo
internacional, seja na fase de ingresso, seja na fase de
consolidacdo em mercados internacionais.

CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo investigar a divulga-
¢do de riscos ndo financeiros com base no perfil de
internacionalizacdo das maiores companhias aber-
tas do Brasil. As métricas de internacionalizac¢do fo-
ram extraidas do formulario de referéncia do triénio
2016-2018 de 111 empresas listadas entre as Me-
Ihores e Maiores da revista Exame. Quanto a analise
do disclosure de riscos ndo financeiros com lastro em
documento oficial elaborado e publicado pelas em-
presas (formuldrio de referéncia), foram examinadas
quatro subcategorias riscos (operacionais, de dano,
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de integridade e estratégicos), adotando-se a classi-
ficacdo segundo a literatura.

Foi feita analise da literatura referente aos dois
constructos, a internacionalizacdo de empresas e 0
disclosure de riscos ndo financeiros, nos dmbitos na-
cional e internacional. Sdo raros os estudos em paises
emergente, como o Brasil, sobre a interlocucdo en-
tre esses temas, especialmente tratando-se de riscos
nao financeiros. A teoria do disclosure fundamenta o
problema de pesquisa, visto que se adota como pres-
suposto que ao divulgar mais informacdes, por meio
dos relatdrios institucionais de alta qualidade, as em-
presas alcancam maior confianca dos investidores e
demais stakeholders.

Concluiu-se que algumas subcategorias do disclo-
sure de riscos ndo financeiros sdo afetadas em razao
da insercdo internacional da empresa. O comporta-
mento do nivel de disclosure de riscos ndo financeiros
geral indica interferéncia da internacionalizacdo nas
empresas da amostra. Logo, os resultados sugeriram
gue a hipdtese ndo pode ser rejeitada. Foi possivel
concluir que a internacionalizagcdo pode se apresen-
tar como um fator capaz de interferir na pratica de
evidenciacdo de riscos ndo financeiros entre firmas
brasileiras. Nesse caso, no geral, a internacionaliza-
¢do tem impulsionado essa divulgacdo, é o que suge-
re este estudo.

De maneira pontual, foi identificado que a maio-
ria das maiores empresas de capital aberto do Brasil
possui pelo menos uma estratégia de internacionali-
zacdo (do capital, da presenca em bolsas de valores
de outros paises, das receitas externas e da presenca
operacional em outros paises). Ademais, as médias
de disclosure de riscos ndo financeiros das empre-
sas no periodo de anélise tiveram pouca variagdo.
Foi possivel observar que as empresas que possuem
as melhores médias de disclosure de riscos ndo fi-
nanceiros sdo as empresas com internacionalizacdo
das acles. Além disso, ao visualizar de forma geral,
constatou-se que empresas com menor presencga
internacional tém menores médias de disclosure de
riscos ndo financeiros em comparagdo com empre-
sas mais internacionalizadas.

Como principal contribuicdao da pesquisa, destaca-
-se 0 estudo da internacionalizagdo como uma varia-
vel que pode estar relacionada ao disclosure de riscos
nao financeiros, sendo um indicativo de atencdo a in-
vestidores e ao mercado acionario em geral, especial-

mente para empresas de paises emergentes como o
Brasil e que estejam buscando aportes de recursos in-
ternacionais para expandir seus negdcios em novos e
promissores mercados. Ressalta-se que a divulgacdo
de riscos ndo financeiros nas empresas foi explorada
na pesquisa tanto de forma geral quanto conforme as
quatro subcategorias utilizadas, o que permitiu maior
nivel de de talhamento da andlise acerca desses cons-
tructos. Para o meio académico, salienta-se ainda a
investigacdo dessa relacdo em empresas de capital
aberto em contexto de pais emergente e com poucos
estudos sobre as tematicas.

A presente pesquisa decomp0és a internacionaliza-
¢do segundo diferentes perfis (capital social, a¢des,
receitas e mercados). Dessa forma, torna-se possivel
entender como o disclosure de riscos ndo financei-
ros pode responder a cada um desses tipos de perfil,
destacando-se aquele que pode ajudar ou ndo a con-
tribuir tanto assim para a divulgacdo de informacdes
sobre riscos ndo financeiros. Além disso, é possivel
sublinhar que os stakeholders devem estar atentos
nado apenas ao disclosure de riscos geral. O estudo re-
vela que os tipos de risco (operacionais, de dano, de
integridade e estratégicos) podem se comportar de
modo diferente no espectro da divulgacao, e isso tem
um interesse pratico para os stakeholders. A contri-
buicdo do estudo reside na demonstracdo de que as
informacgGes que retratam o modo como a empresa
se internacionaliza e a categoria do disclosure de ris-
cos nao financeiros descrita podem ser combinadas
de acordo com as intengBes dos stakeholders ao in-
vestigar o negdcio.

Adicionalmente, o estudo sugere indicativos de
gue a internacionalizagdo pode impactar o disclosu-
re de riscos ndo financeiros, mas que o impacto ndo
acompanha o crescimento no nivel de internaciona-
lizacdo das empresas. Ele se da pela insercdo inter-
nacional, corroborando evidéncias geradas nos testes
de comparacdo de médias. Estudos futuros devem
explorar essa lacuna. Destaca-se uma contribuicdo te-
orica pertinente nesta pesquisa, dado o contexto exa-
minado. O estudo adiciona um aspecto a ser observa-
do em novas investigacdes, que é o relacionamento
da internacionalizacdo com as praticas de disclosure
de risco em economias/mercados emergentes. O
comportamento das varidveis observado no presente
estudo pode ser préprio, considerando-se estagios de
internacionalizacdo. Ocorre que, em mercados mais

Internext | Sdo Paulo, v.20, n. 1, p. 34-55, jan./abr. 2025



52 Cisne A. T. C, Santos J. G. C., Vasconcelos A. C. & Figueirédo Junior H. S.

evoluidos as competéncias exigidas podem ser dife-
rentes, o que explicaria, em parte, os resultados ob-
tidos (Floriani & Fleury, 2012). Esse ponto apresenta
um avanco na teoria.

Apesar da solidez da proposicdo da hipdtese e
do delineamento metodoldgico utilizado, a presente
pesquisa apresenta limitagdes. A primeira refere-se
a populagdo utilizada, a qual foi escolhida de forma
intencional, o que impede a generalizacdo irrestrita
dos resultados. A segunda diz respeito a dificuldade
de utilizar uma métrica para capturar a internacio-
nalizacdo e a qualidade do disclosure de riscos, uma
vez que ndo hd consenso estabelecido na literatura.
Outras pesquisas podem avaliar essas estratégias por
meio de diferentes prismas além dos ja explorados no
trabalho. Por isso, sugere-se que pesquisas futuras ex-
plorem outras métricas para internacionalizacdo, com
uma possivel analise qualitativa, coletando dados de
um grupo maior de empresas. Ainda, recomenda-se
a investigacdo dos dois constructos com a ampliacdo
do periodo de andlise, bem como a inclusdo de ou-
tras caracteristicas relacionadas a internacionalizagdo
(emissdo de American depositary receipts) e ao uso de
técnicas estatisticas mais robustas, como a analise de
regressao, para verificar possiveis influéncias entre as
variaveis. Ademais, propde-se um estudo comparativo
considerando empresas de diferentes nacionalidades.
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