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A Relacgao entre o Disclosure e o Nivel de Internacionalizacio das Empresas no
Mercado de Capitais Brasileiro

1. INTRODUCAO

O cendrio frequente de crises e bolhas financeiras mundiais ndo € apenas resultado da
perda de confianca dos investidores, mas também, consequéncia da falta de qualidade nos
niveis de Governanga Corporativa (GC) e de disclosure nos mercados financeiros e nas
proprias organizacdes (Williamson, 1981; Forker, 1992; Liu, Uchida, & Yang, 2012). O
incentivo para as empresas divulgarem informacdes voluntdrias no processo de alocacdo
eficiente de capital na economia e nos negécios, € uma questdo fundamental no meio
empresarial e afeta diretamente o custo de capital (Eng & Mak, 2003; Sun, 2015).

Welker (1995) argumenta que os incentivos no mercado para se divulgar informagdes
voluntarias sdo motivados por maior liquidez dos titulos negociados e por menores custos de
capital, porém as atitudes dos executivos, no que se refere a divulgacdo, sdo direcionadas
conforme a percepcao da relagdo entre os custos e beneficios proprios envolvidos (Jensen &
Meckling, 1976; Demsetz & Lehn, 1985). Loures, Gongalves e Pardini (2017) refutam que o
ato de fornecer informacdes estd relacionado ao ambiente institucional e regulatorio, que exige
maior transparéncia e ética para as empresas que sdo listadas em bolsas de valores (Francis,
Schipper, & Vicent, 2002). Nesta linha, Francis et al. (2002) destacam que o disclosure € a
transparéncia sdo os mecanismos de Governanca Corporativa (GC) mais utilizados pelas
empresas € estdo entre os aspectos centrais mais considerados no processo de tomada de
decisdes dos investidores.

A evolugdo crescente da globalizagdo dos mercados e a necessidade de expansdo e
diversificacdo das empresas traz consigo a demanda por mais mecanismos de controle, pela
revisdo continua e melhora dos sistemas regulatérios, em particular, por maior qualidade da
GC, o que pode ser implementado por meio de aperfeicoamentos na transparéncia e
divulgacdo de informagdes, de forma a se adequar as exigéncias dos paises de interesse e de
fornecer aos investidores meios que assegurem maior protecdo (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 2000; Al-Janadi, Rahman, & Omar, 2013; Xiao, Jeong, Moon, Chung, &
Chung, 2013).

Neste sentido, a globalizacao torna o mercado cada vez mais competitivo, que segundo
Deng (2004) este € um dos fatores que levam as empresas a se internacionalizarem, € uma
varidvel considerada para Santos, Vasconcelos e De Luca (2015) influente na Governanga
Corporativa. O grau de internacionaliza¢cdo é um importante preditor da complexidade que a
organizacdo enfrenta, sendo que a estratégia para se buscar investimento estrangeiro
dependerd da capacidade da empresa matriz em lidar com as assimetrias informacionais e
possiveis conflitos de agéncia associados aos empreendimentos no exterior (Filatotchev,
Poulsen, & Bell, 2018). Portanto, as decisdes estratégicas ligadas a internacionalizacdo irdo
depender do nivel de qualidade das praticas e dos mecanismos de governanga, controle interno
e gerenciamento de riscos da empresa (Wa Mandzila & Zéghal, 2016).

O presente estudo investiga a relagdo entre o disclosure e os niveis de
internacionalizacdo das organizacdes brasileiras. A varidvel para disclosure foi construida
com base nas recomendacdes da Organizacao das Nac¢des Unidas (ONU) direcionado para o
mercado brasileiro, o United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD,
2013). Para as varidveis de internacionalizacdo foram vdrias as pesquisas que serviram de
estimulo. A escolha da varidvel de exportagdo foi baseada nos trabalhos de Samaha e Stapleton
(2009) e de Xiao et al. (2013). A varidvel emissdao de American Depositary Receipts (ADRs)
baseou-se nos estudos de Loures et al. (2017) e Samaha e Stapleton (2009). Por fim, a



participacao de estrangeiros no capital social veio das pesquisas de Santos, Vasconcelos, De
Luca (2015) e Chetty e Agndal (2007).

O indice de disclosure construido especialmente para esta pesquisa, foi baseado no
UNCTAD (2013), e envolveu os seguintes aspectos sobre divulgacdo voluntdria: (a)
realizacdo de assembleias; (b) estimativas contdbeis criticas; (c) transacdes com partes
relacionadas; (d) conflitos de interesse no conselho de administracao; (e) disponibilizacao de
relatério anual; (f) politicas socioambientais; (g) estruturas de governanca; e (h) fatores de
risco do negdcio.

Neste contexto, dada a importancia da Governanca Corporativa, em especifico, do
disclosure para desenvolvimento e crescimento dos mercados e consequentemente, melhor
desempenho das organizagdes, o problema que estimulou a realizacio deste artigo foi: existe
relacdo entre disclosure e o nivel de internacionalizacdo das empresas nio financeiras do
mercado de capitais brasileiro?

Dessa forma, o objetivo delineado para o estudo foi de investigar a relacdo entre o
disclosure, que compde uma das principais dimensdes da GC, e os niveis de
internacionaliza¢do das empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na bolsa brasileira
Brasil Bolsa e Balcdo (B3) no periodo de 2015 a 2017. No Brasil, existem muitos estudos que
abordam separadamente disclosure e internacionalizagcdo, no entanto, hd poucos estudos que
tratam desses dois temas de forma combinada (Loures, Gongalves & Pardini, 2017). No
cendrio internacional, por sua vez, foram encontrados os seguintes estudos sobre disclosure e
internacionalizagcdo: Durnev e Kim (2005), Kling e Weitzel (2011), Singh e Gaur (2013), Tong
e Wei (2014).

Este estudo contribui para um importante corpo de pesquisas sobre disclosure e seus
efeitos econdmicos sobre o processo decisorio das organizacdes. Explorou-se como a
relevancia das informagdes € afetada pelos movimentos de capital nacional e estrangeiro.
Forneceu-se evidéncias empiricas de que a mobilidade de capitais, medida pelo nivel
multidimensional de internacionalizacao (participagdo do capital social estrangeiro, niveis das
emissdes de ADRs e receitas de exportacdes), estd positivamente relacionada com o grau de
requisitos da divulgacdo de informacdes e das exigéncias normativas contdbeis e institucionais
dos diversos mercados. Portanto, os resultados apresentados neste estudo trazem implicagdes
para a melhoria da mobilidade internacional do capital e das estratégias de expansdo e
diversificacdo das organizagdes, por meio de reducdo de barreiras nos negdcios, mediante a
melhoria da qualidade na governanca e nos niveis de disclosure (Xiao et al. 2013; Wa
Mandzila & Zéghal, 2016).

Este artigo se encontra dividido em quatro sessdes além desta introducdo. A secdo a
seguir oferece uma discussao sobre a revisdo da literatura acerca dos temas de interesse. A
terceira secao trata dos aspectos metodoldgicos, das varidveis e dos procedimentos estatisticos
que foram utilizados. A quarta se¢do discute a andlise de dados e os resultados da pesquisa e,
por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais do artigo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa

Jensen e Meckling (1976) estudam a Governanga Corporativa sob a perspectiva da
Teoria da Agéncia, destacando os conflitos da relacdo entre o principal e o agente. Tais
conflitos exigem mecanismos de controle visando reduzir os custos de agéncia. Para La Porta
et al. (2000), Klapper e Love (2002), Samaha, Dahawy, Hussainey, e Stapleton (2012),
Samaha e Dahawy (2015) e Consoni, Colauto e Lima (2017) um conjunto de mecanismos,
com praticas de Governanga Corporativa (GC) mais efetivas, com critérios disciplinares,
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reduz a assimetria de informacdes entre a empresa e os agentes, a fim de assegurar aos
investidores que seus interesses estdo protegidos e assim melhorar sua confianga na
informacao contébil.

Nesse sentido, os mecanismos de GC sdo destaques em estudos que visam o controle
e assimetria das informacdes, em busca de melhor eficiéncia na gestdo. Collier (1993) e
Mangena e Tauringa (2008) ressaltam como mecanismos de monitoramento da governanca,
o Comité de auditoria, formados com o intuito de controlar a gestdo e melhorar a qualidade
do fluxo de informagdes entre os agentes, reduz os conflitos de agéncia. Por sua vez, Elfeky
(2017) verificou em seu estudo uma relagdo positiva entre a abrangéncia da divulgacdo
voluntdria e o tamanho, a rentabilidade e a alavancagem da empresa, os conselheiros
independentes e a qualidade na auditoria.

Biobele et al. (2013) analisaram a importancia das divulgacdes internacionais de GC
e identificaram que as divulgacdes afetam de forma significativa o total de ativos e a
rentabilidade das empresas. No entanto, para Alhazaimeh, Palaniappan e Almsafir, (2014) a
ado¢do das normas International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) e a padronizacdo das Demonstracdes
Financeiras (DFP), que classificam as informagdes obrigatdrias, ndo sdo satisfatérias em sua
totalidade para resolver o problema de disclosure das organizagdes entre os diversos paises.
Em sentido oposto, quando se refere a adoc¢do das normas, os estudos de Samaha e Stapleton
(2009) se mostram positivos, e apresentam que essa padronizacdo traz maiores niveis de
transparéncia aos investidores.

Consoni, Colauto e Lima (2017) investigaram a relacdo entre a divulgagdo voluntaria
e o gerenciamento de resultados, de 66 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de
2005 a 2012. Os resultados encontrados pelos autores sao inconclusivos e explicam que talvez
muitas empresas do Brasil, ndo pretendem fazer divulgacdo voluntdria de alta qualidade
porque seus acionistas controladores tém posi¢ao confortavel e se aproveitam dos beneficios
proprios que decorrem do seu acesso preferencial as informacdes. Essa situacdo reduz a
importancia na demanda potencial por informacdes, estratifica a assimetria informacional e
nao impede o gerenciamento de resultados oportunistas.

2.2 Internacionalizacio e Disclosure

A Internacionalizacdo conforme Lecraw (1977) e Wells (1983) ndo € um fendmeno
contemporaneo. Ainda assim, a literatura sobre este tema limitava-se apenas, a empresas de
economias desenvolvidas como, Estados Unidos, China e Japdo (Xiao et al. 2013). Contudo,
existia uma necessidade maior de entender sobre a internacionaliza¢do, com isso, Hassel,
Hopner, Kurdelbusch, Rehder e Zugehor (2003) buscaram formas de mensurar a
internacionalizacao das firmas. Hassel et al. (2003) apontam trés varidveis para
internacionalizacdo: listagem em bolsas de valores estrangeiras, percentual de capital
estrangeiro na composicao do capital social e internacionalizacdo dos padrdes contdbeis.

Santos, Vasconcelos e De Luca (2015) ressaltam que as varidveis de
internacionalizagdo, sdao consideradas influentes na Governanga Corporativa e destacam as
seguintes: (i) internacionaliza¢do do capital social da empresa — corresponde a estrangeiros
acionistas; (ii) internacionaliza¢do das receitas — exportacdo; (iii) internacionalizacdo dos
mercados — nimero de paises onde atua a empresa e (iv) internacionaliza¢do por meio de
ADRs — emissao de ADRs em bolsas norte-americanas. Neste artigo, foram abordadas trés
varidveis que categorizam os niveis de internacionalizacdo: (1) participagcdo estrangeira no
capital social; (2) participacdo da receita com exportagdes; e (3) emissao de ADRs.

Xiao et al. (2013) pesquisaram a relacdo entre internacionalizacdo e desempenho de
empresas chinesas no periodo de 2001 a 2007. Os autores enfatizaram que as empresas
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chinesas estavam no inicio da etapa de internacionalizacdo e utilizaram a exportacdo como
entrada para os mercados. Os autores afirmam que as empresas passam por diferentes etapas
ao tomar a decisdo de se internacionalizar, comec¢ando pela exportacdo via agentes e
avangando para outras formas de envolvimento internacional. Gao, Murray, Kotabe, e Lu,
(2010) destacam que a exportacdo, no caso de firmas chinesas, ¢ o método mais popular,
rdpido e fécil, para atingirem os mercados estrangeiros e engajar-se na internacionalizagao.
Porém, Xiao et al. (2013) ressaltam que o caminho para a internacionalizac¢do e os beneficios
envolvidos no processo nem sempre sao 0s mesmos. Assim, torna-se necessario se adaptar as
exigencias do mercado de interesse. Nesse sentido, Loures et al. (2017) avaliaram a frequéncia
da divulgagao de atos e fatos relevantes por 34 organizacdes, no periodo de janeiro de 2006 a
abril de 2012 no Brasil e destacaram que a transparéncia e o nivel de divulgacdo se tornam
ainda mais evidentes quando sdo relacionados ao tamanho da empresa. Corroborando com o
estudo de Consoni, Colauto e Lima (2017), que argumentaram que quanto maior o tamanho
da empresa, maior € o nivel de divulgacao.

O nivel de divulgacdo é destaque nas pesquisas de Diamond e Verrecchia (1991), seus
achados apresentam maior divulgacdo de informacdes para as empresas emissoras de ADRs
devido as maiores exigéncias do mercado internacional. No mercado de capitais americano as
ADREs, se dividem em cinco niveis, e cada nivel possui uma exigéncia padrdo de transparéncia
e requisitos especificos quanto as normas da Securities and Exchange Commission (SEC), das
bolsas locais e ainda dos principios contdbeis de cada pais - United States Generally Accepted
Accounting Principles (USGAAP) - (BORTOLI FILHO & PIMENTA JUNIOR, 2005).
Assim, as ADRs sdo classificadas nos seguintes niveis: I, II, III, 144-A e Reg-S, Regulation
S, sendo este ultimo, para investidores ndo americanos (BORTOLI FILHO & PIMENTA
JUNIOR, 2005). Desse modo, cada nivel tem um objetivo especifico como, a 144-A e Reg-
S de levantar capital nos EUA entre os Qualified Institutional Buyers (QIBs), o nivel I e II,
desenvolver ou ampliar a base de investidores nos EUA utilizando ac¢des existentes e o nivel
IIT levantar capital nos EUA e ampliar a base de investidores.

O Quadro 1 trata dos niveis de classificacio de ADRs conforme normas e exigéncias
da bolsa americana.

Regra 144 A Level I Level II Level ITI
e Reg-S
Padroes de transparéncia | Mercado doméstico | Mercado doméstico USGS[E?:PS ¢ USC;/E/E\:PS ¢
Nivel de requisitos EUA Inexistente Baixo Alto Alto
. I = ~ NYSE, NYSE,
Ambiente de Negociacdo | Mercado de Balcdo | Mercado de Balcdo NASDAQ NASDAQ
Aumento de capital Nao Niao Nio Sim

Quadro 1 — Niveis de ADR
Fonte: Adaptado de Sakamoto, (2011) e Deutsche Bank - Depositary Receipts (2011)

Nesse sentido, a interagdo entre os parceiros para obtencao de recursos € mencionada
por Chetty e Agndal (2007), os autores destacam que quanto mais as empresas interagem com
seus parceiros, mais recursos elas adquirem, gerando um efeito positivo no desempenho do
grupo. No entanto, Bokpin e Isshaq (2009) mencionam um relacionamento inverso entre
investidores estrangeiros e divulgacdo, isto €, quanto menos uma empresa divulga
informacdes, mais acionistas estrangeiros ela atrai. Contudo, Al-Janadi et al. (2013) destacam
que os mecanismos de governanca desempenham um papel relevante na qualidade dos
relatdrios, no tamanho do conselho, na dualidade de posi¢do, na qualidade da auditoria e na
participacao do governo, com uma contribui¢do no fornecimento de divulgacdo voluntaria de

qualidade.



Craswell e Taylor (1992) e DeAngelo (1981) ressaltam que a existéncia das auditorias
BigFour (nomenclatura genérica dada as grandes empresas de auditorias - Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PWC), sinalizam a qualidade da divulgagdo e evitam
consequéncias em relagdo a reputagdo da empresa no mercado. Nesse contexto, estudos
apontaram diversos resultados sobre o tema e que os ambientes institucionais de governanga
corporativa influenciam a prética de divulgagao.

A relagdo entre a Governanga Corporativa, Disclosure de Empresas e
internacionalizacio foi pesquisada e analisada pelos seguintes autores: Barako, Hancock e
Izan (2006) e Samaha et al. (2012) sobre Estrutura de propriedade; Forker (1992), Samaha et
al. (2012) e Samaha, Khlif, e Hussainey (2015) analisaram a relacdo com o Comité de
auditoria e Durnev e Kim (2005), Bokpin e Isshaq (2009), Kling e Weitzel (2011) e Tong e
Wei (2014) a sua relagdo com Internacionalizagdo.

Os estudos sobre internacionalizagdo e disclosure dividem opinides, devido a
evidéncia de resultados contraditérios. Desse modo, procura-se entender melhor esta relagao
no contexto brasileiro. Assim, de acordo com a literatura apresentada e os estudos empiricos
sobre o assunto, chegou-se entao a hipotese central deste estudo.

Hi: Empresas com maior nivel de internacionalizacdo, apresentam maior nivel de disclosure
voluntario.

3. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

A amostra envolveu as empresas que mantiveram o registro ativo na B3 no periodo de
2015 a 2017, com exclusdo das empresas financeiras € companhias de seguros, devido as
peculiaridades destes setores quanto a estrutura de capital (CAMPOS & NAKAMURA,
2015). O periodo foi delimitado em decorréncia do intenso trabalho manual referente a coleta
de dados, que segundo Core (2001), € viavel apenas para pequenas amostras quando se tem
como objetivo construir um indice de divulgacao.

A amostra envolveu 328 empresas, com 65 empresas emissoras de ADR’s, 102
empresas exportadoras e 155 firmas com participacdo do capital social estrangeiro, totalizando
211 empresas internacionalizadas. A andlise de dados foi pautada em demonstrativos
contdbeis das empresas, notas explicativas obtidas por meio do site de Rela¢des com
Investidores (RI), nos dados disponiveis no site da B3, em informagdes publicadas nos
Formularios de Referéncia (FR) da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), no site do grupo
J.P.Morgan, no banco de dados Economatica e nos relatdrios anuais disponibilizados pelas
empresas. O check list de disclosure utilizado no Quadro 2 baseia-se nas pesquisas de Samaha
et al. (2012) e no United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD, 2013).
Ademais, o estudo tem como base as pesquisas sobre internacionalizac¢io de Xiao et al. (2013),
Loures et al. (2017) e Santos, Vasconcelos e De Luca (2015).

Para a definicdo do modelo econométrico, fundamentou-se no modelo de Samaha e
Stapleton (2009) e de Consoni, Colauto e Lima (2017) conforme equacdo 1 apresentada a
seguir:

IDVit = fo + L1NADR it + 2 EXPit + 3 CSEit + $4 CONjc + 5 TAMCONS:t + Ss
DUAL:t + s BIG4it + BoCAit + f10NGit+ 12 LNTAMic+ 13 ALAVie + f14ROA¢ (D)
+ f15ROEit + 16 LIQit + €it,

Em que IDVj; é o indice de divulgagao voluntaria da firma i no periodo t; NADR;: € o
nivel de ADR da firma i emitido no periodo t; EXP; € a participacdo da receita de vendas com
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exportacdo da firma i no periodo t; CSEi € o capital estrangeiro na participagcao societdria da
firma i no periodo t; CONj € a concentracdo de propriedade da firma i no periodo t;
TAMCONS;:é o tamanho do conselho da firma i no periodo t; DUAL, € a dualidade do CEO
da firma i no periodo t; BIG4i é a reputacdo da auditoria da firma i no periodo t; CAj € a
existéncia de comité de auditoria da firma i no periodo t; NGj € o nivel de governanca da
firma i no periodo t; LNTAM; € o logaritmo natural do ativo total da firma i no periodo t;
ALAV;é a alavancagem financeira da firma i no periodo t; ROAj € o retorno sobre os ativos
da firma i no periodo t; ROE; € o retorno sobre o patrimonio liquido da firma i no periodo t;
LIQj € a liquidez em bolsa da firma i no periodo t; €j representa o termo erro estocastico.

A defini¢do das varidveis de internacionalizac¢do foi extraida de diversos estudos. A
escolha da varidvel de exportacdo foi baseada nos trabalhos de Samaha e Stapleton (2009) e
de Xiao et al. (2013). A variavel emissao de ADR’s baseou-se nos estudos de Loures et al.
(2017) e Samaha e Stapleton (2009). Por fim, a participacdo de estrangeiros no capital social
foi proveniente das pesquisas de Santos, Vasconcelos, De Luca (2015) e Chetty e Agndal
(2007). No caso da emissdo de ADR’s, foi criada uma varidvel categdrica para classificar as
empresas entre os niveis de emissdo de ADRs; onde; (0) ndo possui emissdo de ADRs; (1)
Regra 144 A e Reg-S; (2) Nivel [; (3) Nivel Il e (4) Nivel IIIL

Para definir o indice de disclosure voluntario (IDV), empregou-se neste estudo, os
métodos utilizados por Cooke (1989) e Samaha et al. (2012) onde as informacdes sdo tratadas
de forma bindria. A pontuacgdo total do indice de disclosure foi contemplada de forma aditiva,
pressupondo que cada item de divulgacdo € igualmente importante (Cooke, 1989). A coleta
das informacdes de disclosure se deu por meio da andlise de conteudo aplicada a 8.856
relatérios das empresas, em especial o Formulario de Referéncia (FR) no site da CVM, sites
institucionais das empresas e o site da B3.

O Quadro 2 apresenta o Check List de Disclosure para a construcio do Indice de
Disclosure adaptado deste estudo.

Indice de Divulgaciio de Governanca Corporativa | Fonte de coleta

1 | Processo para realizacdo de assembleias gerais | CVM - FR - Item - 12 - Assembleia e Administracio
anuais. - 12.2 Regras, politicas e priticas em assembleias

2 | Estimativas contdbeis criticas. CVM - FR - Item - 15 - Comentdrio dos Diretores -

15.2 Acordos de Acionistas

3 | Natureza, tipo e elementos das transa¢cdes com | CVM - FR - Item - 16.2 - Transagdes partes
partes relacionadas. relacionadas

4 | O processo de tomada de decisdo para aprovar | CVM - FR - Item - 16 - Transagdes, partes
transacdes com partes relacionadas. relacionadas - 16.1 Regras, politicas e priticas

5 | Procedimento(s) para resolver conflitos de | CVM - FR - Item - 12 - assembleia e administragdo
interesse entre os membros do conselho. - 12.2/3 Regras, politicas e préticas CA

6 | Disponibilizacdo de relatério anual. Site da empresa - Relacionamento com Investidores

7 | Impacto da politica de responsabilidade ambiental | CVM - FR - Item - 7 - Atividades do emissor - 7.8
e social na sustentabilidade da firma. Politicas socioambientais

8 | Estruturas de governanca, e mecanismos para | CVM - FR - Consulta - 12 - Assembleia e
prevenir conflitos de interesse. administracdo - 12.12 - Praticas de GC

9 | Objetivos, sistema e atividades de gerenciamento | CVM - FR - Consulta - 5 - Fatores de risco
de riscos.

Quadro 2 — Indices de divulgagio da GC
Fonte: Adaptado de Samaha et al. (2012) e de UNCTAD (2013).

A seguir, o Quadro 3 apresenta as varidveis: dependentes, independentes e de controle
que foram usadas neste estudo.



Sigla Descricio da Variavel | Embasamento teérico | SE
Variavel Dependentes
IDV Indice de Disclosure Voluntario Consoni, Colauto, & Lima (2017); +
Samaha et al. (2012)
Variaveis independentes

NADR Niveis de ADRs - emissdo e niveis de ADRs | Samaha & Stapleton (2009); Santos, +
(Regra 144 A e Reg-S; Level I; Level Il e Level | Vasconcelos, & De Luca (2015);

11I); Loures et al. (2017)

EXP Exportacdo -Proporcdo de receitas de | Hassel et al. (2003) e Xiao et al. | +
exportacao; (2013)

CSE Capital Social Estrangeiro - varidvel dummy, 1 | Chetty e Agndal (2007); Santos, | +
se houver participacdo de acionistas | Vasconcelos, & De Luca (2015)
estrangeiros no capital social e 0 caso
contrdrio.

CON Concentracio de propriedade Consoni, Colauto, & Lima (2017) +

TAMCONS | Tamanho do Conselho - nimero de membros | Kling & Weitzel (2011); Samaha et | +
do conselho al. (2012) -

BIG4 Reputacdo da Auditoria - varidvel dummy, se | Craswell &  Taylor (1992); | +
for KPMG, Deloitte, PWC e Ernst & Young | DeAngelo (1981); Samaha &
assume 1, caso contrario 0. Stapleton (2009)

DUAL Dualidade na posicao - Varidvel dummy; 1 se | Samaha et al. (2012); Kling & -
o CEO da empresa serve como presidente do | Weitzel (2011)
conselho, 0 caso contrario

CA Comités de Auditoria -Varidvel dummy; 1 se | DeAngelo (1981); Samaha et al. +
existe comité de auditoria, O caso contrario. (2012)

Variaveis de controle
NG Nivel de Governanga na B3 - Varidvel dummy; | Francis, Schipper, & Vicent (2002); +
assume 1 para NM e N2 e valor O para N1; T; | Carvalhal da Silva & Chien (2013)
MA; MA2; BO Loures et al. (2017)
LIQ Liquidez — (A.C. + N.A.C.)/ (P.C.+ P.N.C) Samaha & Stapleton (2009) e +
Consoni, Colauto, & Lima (2017) -
ALAV Alavancagem — (Divida Total / Ativo Total) Wallace et al. (1994); Kling & +
Weitzel (2011); Samaha et al.
(2012)

LNTAM Tamanho da empresa - logaritmo natural do | Watts & Zimmerman (1986); Kling | +
total de ativos & Weitzel (2011)

ROE Rentabilidade — (Lucro Liquido / Patrimo6nio | Cheung et al. (2010); Kling & | +
Liquido) Weitzel (2011); Samaha et al.

(2012)

ROA Rentabilidade — (Lucro Liquido / Ativo Total) | Cheung et al. (2010); Kling & | +
Weitzel (2011); Singh & Gaur
(2013); Xiao et al. (2013) e Consoni,
Colauto, & Lima (2017)

SE= Sinal Esperado

Quadro 3 — Descri¢do das Varidveis
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados foram winsorizados ao nivel de 2%, para redu¢ao dos outliers. Foi realizado
o teste Variance Inflation Factor (VIF) para detectar multicolinearidade, que apresentou uma
média de 1,60, indicando atender aos pressupostos do teste (VIF médio < 10). Procedeu-se
entdo aos testes de diagnodstico para dados em painel — Teste Lagrange Multiplier (LM), Teste
Breusch Pagan e Teste de Hausman que apontaram a preferéncia pelo modelo de efeitos
aleatdrios. Os Testes de Wald e Wooldridge, detectaram heterocedasticidade e autocorrel¢do,

que foram corrigidos pelo comando robust do Stata.




4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta os resultados da andlise de regressdao com dados em painel que
tem por finalidade responder ao objetivo da pesquisa, que envolveu uma amostra total de 328
empresas que mantiveram o registro ativo na B3 no periodo de 2015 a 2017, sendo 211
empresas internacionalizadas e 117 empresas ndo internacionalizadas.

A Tabela 1 apresenta a descricdo das varidveis de interesse utilizadas na analise.

Tabela 1 — Analise descritiva das variaveis do estudo

Variavel Obs. Meédia Desvio Padrao  Coeficiente de variacio Minimo Maximo
IDV 984 4,985 2,193 0,440 0 9
NADR 984 0,500 1,074 2,148 0 4
EXP 959 0,087 0,202 2,337 0 1
CSE 984 0,399 0,490 1,227 0 1
CON 984 0,671 0,272 0,405 0 1
TAMCONS 887 6,309 2,577 0,408 1 16
DUAL 984 0,141 0,348 2,467 0 1
BIG4 984 0,689 0,463 0,672 0 1
CA 984 0,314 0,464 1,479 0 1
NG 984 0,427 0,495 1,159 0 1
LNTAM 964 7,220 2,828 0,392 -4,707 13,875
ALAV 961 0,287 0,261 0,910 0,000 1,343
ROA 964 0,227 0,707 3,117 -0,025 4,528
ROE 961 0,428 0,983 2,295 -0,100 5,535
LIQ 956 4,163 14,515 3,487 0,000 94,221

Fonte: Resultados da pesquisa.

A anélise de regressoes foi dividida em duas etapas: (1) regressdo da amostra geral -
andlise dos determinantes do indice de disclosure das firmas; (2) regressdao de duas sub-
amostras — empresas internacionalizadas e nao internacionalizadas — com o mesmo objetivo
da etapa 1. A etapa 1 envolveu 3 (trés) modelos de regressdo, sendo que cada um deles teve
como varidvel explicativa de teste uma das varidveis proxies de internacionalizacdo — ou
ADR’s, ou EXP ou CSE. A etapa 2 envolveu 6 (seis) modelos de regressdo, também divididos
segundo o mesmo critério da etapa 1.

Os resultados da regressdo geral, etapa 1, sdo reportados na Tabela 2.



Tabela 2 — Andlise dos determinantes do indice de disclosure — Amostra geral
Todas as empresas

Modelo 1 IDV Modelo 2 IDV Modelo 3 IDV
NADR 0,2849%#**
-0,0704
EXP 0,8295%**
-0,2644
CSE 0,0972
-0,1358
CON 0,1137 0,1448 0,1050
-0,2469 -0,2439 -0,2442
TAMCONS 0,0529%** 0,0530%** 0,0621%**
-0,0255 -0,0254 -0,0258
DUAL -0,1590 -0,1844 -0,1473
-0,1090 -0,1132 -0,1108
BIG4 0,1427 0,1702 0,1265
-0,1322 -0,1360 -0,1338
CA 0,47971 #** 0,5096%*** 0,4945%**
-0,1300 -0,1304 -0,1277
NG 0,1569 0,1563 0,1701
-0,1621 -0,1700 -0,1672
LNTAM 0,2848%:** 0,3135%** 0,3230%**
-0,0369 -0,0375 -0,0376
ALAV -0,2512 -0,3033 -0,2539
-0,2560 -0,2599 -0,2599
ROA -0,2476%* -0,1949 -0,2094
-0,1376 -0,1480 -0,1389
ROE 0,0519 0,0496 0,0498
-0,0466 -0,0474 -0,0470
LIQ -0,0021 -0,0018 -0,0017
-0,0029 -0,0028 -0,0029
N 875 859 875
R? 0,5777 0,5678 0,5809

Nota: *. ** *#** Indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Constatou-se uma relagdo positiva e significativa entre os niveis de ADRs e o IDV
(indice de disclosure) e entre a propor¢ao das receitas com exportagdo e o IDV, comprovando
que as empresas internacionalizadas divulgam mais informacdes. Em relagdo ao CSE, a
varidvel ndo se mostrou significante, o que contradiz com os resultados encontrados por
Bokpin e Isshaq (2009), que afirmam que quanto maior propor¢do de capital estrangeiro
(CSE) menor € nivel de divulgagdo. Por sua vez, este estudo concluiu que o conselho de
administracdo maior e o tamanho da firma se mostraram positivamente relacionados com o
indice de disclosure, ou seja, estes mecanismos de GC melhoram o fluxo de informagdes entre
0s principais e os agentes, o0 que corrobora com os estudos de Al-Janadi et al. (2013).

O tamanho da firma apresentou relacao significativa e positiva com o IDV para os trés
modelos, corroborando também com os resultados de Watts e Zimmerman (1986), Diamond
e Verrecchia (1991), Samaha et al. (2012), Samaha e Dahawy (2015), Consoni, Colauto e
Lima (2017) e Elfeky (2017), confirmando que quanto maior a empresa, maior a extensao da
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sua divulgacdo. Os resultados corroboram também parcialmente com os estudos de Eng e Mak
(2003), Barako et al. (2006), onde destacam que quanto maior o tamanho do conselho mais as
empresas sao propensas a divulgar informagdes e portanto, geram maior qualidade do
monitoramento da gestdo, o que contradiz com os estudos de Samaha et al. (2012) e Elfeky
(2017) que ndo encontraram significancia estatistica para esta varidvel.

Para a relag@o entre comité de auditoria e disclosure, este estudo apresenta relacao
positiva e significativa para os trés modelos, corroborando com Barako et al. (2006) e Samaha
e Dahawy (2011), que tratam este aspecto como um mecanismo de monitoramento e melhora
da governanga corporativa, que contribui para intensificar o fluxo informacional entre os
participantes do mercado, capaz de reduzir os custos de agéncia. Pode-se inferir que quando
a empresa possui o comité de auditoria, seu indice de disclosure é maior, confirmando que
independente das empresas serem internacionalizadas ou ndo, existe uma relacdo positiva
entre o comité de auditoria e o nivel de divulgacdo das empresas, contrariando os estudos de
Al-Janadi et al. (2013) e Samaha et al. (2012), que ndo obtiveram significancia para este
mecanismo. Por sua vez, o retorno sobre os ativos (ROA) apresentou uma relagdo inversa com
o disclosure, indicando que quanto maior o retorno menor o disclosure da firma, contrariando
os resultados de Elfeky (2017).

A Tabela 3 traz uma andlise similar, no entanto, segmenta as firmas entre
internacionalizadas e ndo internacionalizadas — etapa 2 das regressoes.

Para as empresas internacionalizadas, verifica-se que para as trés dimensdes tratadas
neste estudo, as empresas internacionalizadas apresentaram associag¢ao positiva em relagdo ao
indice de disclosure, ou seja, possuem maior nivel de divulgagdo voluntaria, o que comprova
a hipétese central do estudo, em que empresas com maior grau de internacionalizacdo
apresentam maior nivel de disclosure voluntdrio. Tal resultado corrobora os estudos de
Silveira e Barros (2008) e Murcia e Santos (2009). Nos Modelos 1, 2 e 3, a varidvel tamanho
da firma apresentou relac@o significativa e positiva com o IDV, demonstrando que quanto
maior a empresa maior € o nivel de divulgacdo voluntdria, o que corrobora os trabalhos
Samaha e Stapleton (2009) e Consoni, Colauto e Lima (2017). Nos trés modelos das empresas
internacionalizadas, a presenca de um comité de auditoria apresentou influéncia positiva com
o ID, indicando que este comité estd associado com a divulgacdo voluntdria, o que estd de
acordo com a pesquisa de Samaha e Stapleton (2009) e Samaha et al. (2015). Nos Modelos 1
e 3, verificou-se que o tamanho do conselho de administracdo estd associado positivamente
com o indice de disclosure, conforme os estudos de Samaha et al. (2015), contrariando os
estudos de Kling e Weitzel et al. (2011) que ndo encontraram qualquer significancia.

No Modelo 1, percebe-se uma relagdo inversa e significativa em relacio a reputacdo
da auditoria e a divulgacao voluntdria, isto é, as firmas auditadas pelas grandes empresas de
auditoria apresentaram um menor disclosure, contrariando o estudo de DeAngelo (1981).
Samaha e Dahawy (2011) ndo encontraram significancia nesta relacdo. No modelo 1 e 3,
observa-se uma relacdo inversa entre rentabilidade e ID, ou seja, sugere-se que firmas com
maior rentabilidade (ROA) revelam menor indice de divulgacdo, sustentando os achados de
Wallace e Naser (1995). Por outro lado, para a sub-amostra de empresas ndo
internacionalizadas, verifica-se que a presenca do comité de auditoria eleva o indice de
disclosure das firmas nos 3 (trés) modelos de regressdo. Tal achado corrobora os trabalhos de
Barako et al. (2006), Silveira e Barros (2008) e Samaha e Dahawy (2011).

O Modelo 2 mostrou que o conselho de administragdo maior apresenta melhor
divulgacdo voluntdria, consistente com a pesquisa Samaha et al. (2012) e Al-Janadi et al.
(2013). O Modelo 2 revelou também que a dualidade de funcdes entre conselho e CEO gera
reduc¢do no nivel de divulgagdo, corroborando a pesquisa de Eng e Mak (2003), Samaha et al.
(2012), Samaha et al. (2015) e Elfeky (2017). O fato da firma estar listada nos Niveis 2 e Novo
Mercado de GC, modelo 1, contribui para elevacdo do disclosure voluntario corroborando
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com os achados de Loures et al. (2017) sobre a influéncia do ambiente institucional e
regulatério sobre o ato de fornecer informagdes. O modelo 2 dispde que firmas maiores
apresentam maior indice de disclosure, consistente com a pesquisa de Watts e Zimmerman
(1986), Eng e Mak (2003), Samaha et al. (2012), Samaha e Dahawy (2015) e de Elfeky (2017).

Tabela 3 — Andlise dos determinantes do indice de disclosure nas empresas
internacionalizadas e ndo internacionalizadas
Nao internacionalizadas Internacionalizadas
Mo;lle)tlo 1 Mo;llglo 2 Modelo 3 ID Mo;llglo 1 Mo;il;lo 2 Modelo 3 ID
NADR 0,0000 0,3102%*
(0,0000) -2,1000

EXP 0,0000 1,0017%**

(0,0000) -2,8500
CSE 0,0000 1,6670%**
(0,0000) -2,6400
CON 0,1010 0,2753 -0,0001 0,2513 0,1018 0,3005
-0,2696 -0,3089 -0,3231 -0,3700 -0,3300 -0,8000
TAMCONS 0,0292 0,0693** 0,0400 0,0934* 0,0210 0,0770%**
-0,0286 -0,0301 -0,0317 -1,8700 -0,4300 -2,1700
DUAL -0,1739 -0,1976* -0,1605 -0,1192 -0,0316 -0,0944
-0,1101 20,1176 -0,1275 (-0,52) (-0,07) (-0,52)
BIG4 0,2756* 0,2645%* 0,1453 -0,4464* 0,0493 0,0575
-0,1497 -0,1588 -0,1889 (-1,78) -0,1800 -0,3100
CA 0,4220%** 0,4812%%* 0,5563*** 0,4558* 0,6554%:** 0,2878**
-0,1336 -0,1560 -0,1780 -1,7600 -2,6700 -2,2500
NG 0,3855%* 0,2781 0,2975 -0,5380* -0,1098 -0,1005
-0,1991 -0,2032 -0,2530 (-1,71) (-0,39) (-0,45)
LNTAM 0,2673*** 0,2675%%* 0,2875%%* 0,2874+%* 0,5144*%* 0,4185%%*
-0,0406 -0,0412 -0,0535 -4,1200 -7,9200 -7,4500
ALAV -0,2681 -0,2826 -0,1390 -0,5553 -0,0985 -0,1549
-0,2571 -0,2881 -0,1979 (-0,39) (-0,24) (-0,29)
ROA -0,2076 -0,2335 -0,0175 -0,9140%* -0,4287 -0,4638%*
-0,1495 -0,1598 -0,1026 (-2,17) (-0,84) (-2,51)
ROE 0,0454 0,0649 -0,0020 -0,0500 0,0213 0,1082
-0,0488 -0,0743 -0,0328 (-0,24) -0,7600 -1,2500
LIQ -0,0025 -0,0020 -0,0042%* -0,0848 -0,0284 0,0034
-0,0026 -0,0028 -0,0025 (-0,59) (-0,43) -0,7000
N 701 616 519 174 243 356
R2 0,5568 0,6037 0,4941 0,6387 0,4781 0,5828

Nota: *. **, **¥* Indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O Modelo 3, por sua vez, revelou que a liquidez tem relacdo inversa com o disclosure,
corroborando com os estudos de Wallace et al. (1994), contrariando os achados de Barako et
al. (2006), Cheung et al. (2010) e Samaha e Dahawy (2011) que mencionam que esta variavel
ndo afeta a divulgacao das empresas.

Em suma, para ambas as sub-amostras, as varidveis mais importantes foram o comité
de auditoria (relagdo positiva com IDV), o tamanho da firma (relacdo positiva), seguidas do
tamanho do conselho de administracdo (relagdo positiva), a rentabilidade sobre os ativos
(relagcdo inversa) e as Big4 para empresas ndo internacionalizadas (relacao positiva). Outro
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ponto de destaque € a confirmacdo da hipdtese de que as empresas internacionalizadas
apresentam maior nivel de divulgacdo voluntéria.

5. CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, existem muitos estudos que abordam separadamente disclosure e
internacionaliza¢do, no entanto, hd poucos estudos que tratam desses dois temas de forma
combinada. No cendrio internacional, foram encontrados alguns estudos sobre disclosure e
internacionalizacdo, mas numa abordagem e contextos diferentes. Este trabalho se estende
nessa linha e contribui com a literatura ao desenvolver um indice de disclosure voluntério
adaptado para os problemas de agéncia brasileiros. Tal indice envolveu um extenso trabalho
manual de coleta de dados. Para os determinantes do disclosure foram testadas duas sub-
amostras: firmas internacionalizadas e firmas ndo internacionalizadas.

Neste panorama, este estudo teve por objetivo investigar a relacio entre o disclosure e
os niveis de internacionaliza¢cdo das empresas nao financeiras de capital aberto listadas na B3
no periodo de 2015 a 2017. O trabalho envolveu a constru¢do de um indice de disclosure
baseado em coleta de dados manual, fundamentada nos critérios da UNCTAD (2013) e
utilizou trés proxies para internacionalizacdo (ADR’s, Exportagdes e capital estrangeiro na
participacao societaria-CSE).

No geral, os resultados sdo fortemente consistentes com o esperado. A hipétese central
do estudo — Empresas com maior nivel de internacionalizacdo apresentam maior nivel de
disclosure voluntirio — foi comprovada por meio de nove (9) modelos de regressao,
considerando numa primeira etapa a amostra geral de empresas e em uma segunda etapa a
divisdo entre firmas internacionalizadas e ndo internacionalizadas. Na andlise da amostra geral
(etapa 1), os modelos 1 e 2 (ADRs e Exportacdes), apresentaram associacao positiva e
significativa com o Indice de Disclosure (ID), comprovando que as firmas internacionalizadas
por estas estratégias divulgam mais informacgdes. Na anélise da amostra subdividida (etapa 2),
ao se estudar a sub-amostra de firmas internacionalizadas, constatou-se uma relagao positiva
e significativa entre internacionalizacdo e disclosure para as trés proxies de
internacionalizacao (ADR’s, EXP e CSE), o que mostra a relevancia das trés métricas quando
estdo relacionados com a divulga¢do voluntdria no Brasil.

Em sintese, as relacOes mais importantes encontradas neste estudo foram: comité de
auditoria (relagdo positiva com IDV), o tamanho da firma (relagdo positiva com IDV),
tamanho do conselho de administracio (relacdo positiva), rentabilidade dos ativos (relagao
inversa) e as Big4 para empresas ndo internacionalizadas (relagdo positiva). No que se refere
aos niveis de governancga da bolsa foi encontrado que para a sub-amostra de empresas nao
internacionalizadas, hd uma relacdo positiva entre NG e IDV, isto €, o fato de pertencer aos
maiores niveis de GC da bolsa promove elevacdo do indice de disclosure das firmas nao
internacionalizadas (Modelo 1). No entanto, para as firmas internacionalizadas, a relagdo
encontrada foi inversa, o que pode indicar que os mecanismos de governanga corporativa
geram impactos diferentes na divulgacdo de firmas internacionalizadas e ndo
internacionalizadas.

As descobertas desta pesquisa trouxeram importantes contribui¢des para empresas de
capital aberto que utilizam de diferentes estratégias para internacionalizacdo e buscam
compreender qual a relacao destas com a divulgacdo de informagdes de qualidade. Para os
gestores, credores e investidores, o estudo demonstra claramente que as firmas
internacionalizadas, possuem um maior nivel de divulgacdo e que as empresas que possuem
um comité de auditoria como monitoramento, sinalizam um melhor indice de divulgacao.

Apresentam-se como limitacdes deste trabalho a dificuldade de estender o estudo para
um horizonte temporal maior, dado o intenso trabalho manual para coleta de dados e
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constru¢do do indice de disclosure. Sugere-se para estudos futuros, a andlise de disclosure
utilizando o guia completo da UNCTAD (2013) para periodos maiores que os trés anos
tratados nesta pesquisa. O mercado de capitais brasileiro ainda estd em desenvolvimento e traz
grandes oportunidades de pesquisas sobre o ambiente institucional e regulatdrio, em especial
quando se trata do tema divulgagao de informacdes.
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