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A INFLUENCIA DA DIVULGACAO E GERENCIAMENTO DE RISCOS SOBRE O
DESEMPENHO MULTIDIMENSIONAL DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3

1. INTRODUCAO

A competitividade das organizagdes no século atual desabrocha significativas mudangas
no ecossistema de negocios (SOIN; COLLIER, 2013; PELEIAS et al., 2013). Segundo Jin et.
al. (2020), diante de cendrios economicos multivariados, a evidenciacdo de informagdes se
torna importante para que os stakeholders analisem melhor a situagdao no qual a organizagao
estd inserida, tornando o processo decisorio mais equitativo. Nesse contexto, a evidenciagao
dos riscos pode afetar ou influenciar o desempenho das empresas com base em diferentes
fatores, como os macro ambientais externos, politicas governamentais, desastres naturais, entre
outros (KHAN et al., 2021).

Segundo Degenhart et al. (2017), o resultado econdomico das empresas ¢ a criagdo de
valor para os acionistas sdo alcancados quando as organiza¢des assumem e gerenciam oS riscos.
Cabe ressaltar, que o gerenciamento dos riscos corporativos passou a ser relevante nos ultimos
tempos, justificado pelo aumento da complexidade desses riscos e pelo desenvolvimento de
estruturas legais que regulamentam o assunto (LECHNER, GATZERT, 2017).

No Brasil, hd a obrigatoriedade da divulgacdo dos fatores de riscos das empresas
registradas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), sendo regulamentada pela Instrucao
CVM n. 480 (CVM, 2009). Dessa forma, as informagdes acerca dos fatores de riscos sdo
disponibilizadas nos Formularios de Referéncias das organizagdes, descrevendo os riscos
atrelados tanto a empresa quanto aos stakeholders ¢ demais pontos relevantes. Ainda de acordo
com a referida norma, cabe ressaltar que € obrigatdrio o reporte acerca da existéncia de 6rgao
especifico na estrutura administrativa responsavel pelos riscos corporativos das entidades.

Dentro das perspectivas social e académica, o tema se mostra relevante. Na esfera social,
estudos apontam que cenarios de incerteza e diversificados tornam a divulgacao de informacdes
acerca do gerenciamento de riscos insumo valioso para analisar o ambiente no qual as empresas
estao inseridas e auxiliar numa tomada de decisdo mais justa por parte dos stakeholders (JIN
et. al., 2020). No tocante a perspectiva académica, segundo Lopes, Beuren e Vicente (2021), ha
uma lacuna na literatura nacional, principalmente, no que se refere a diagnosticar e relacionar
a divulgacdo dos fatores de riscos com governanga corporativa e desempenho empresarial,
dentro do contexto de empresas listadas na bolsa de valores brasileira.

1.1 Problema de pesquisa e objetivo

Destarte, diante do exposto, este estudo procura responder ao seguinte questionamento:
Qual a influéncia exercida pela divulgacdo dos fatores de riscos e pela existéncia de um o6rgao
gestor de riscos sobre o desempenho multidimensional das empresas brasileiras de capital
aberto? O objetivo geral do presente estudo consiste em analisar a influéncia exercida pela
divulgagdo dos fatores de riscos e pela existéncia de um Orgdo gestor de riscos sobre o
desempenho multidimensional das empresas listadas no indice IBrX-50. Buscando alcangar o
objetivo geral desenvolveram-se os seguintes objetivos especificos: a) mensurar o desempenho
operacional, econdmico e de valor das empresas listadas na B3; b) verificar as diferengas
existentes no desempenho multidimensional das empresas listadas na B3 quanto a existéncia de
um orgao de governanga corporativa responsavel por gerenciar os riscos; € ¢) averiguar a
associacdo entre a divulgacdo dos fatores de riscos e o desempenho multidimensional das
empresas listadas na B3.

Para tanto, a amostra do presente estudo retine as 50 empresas listadas no indice IBrX50
da B3, que engloba as 50 maiores a¢des negociadas no mercado de capitais brasileiro, com
dados de 2020. Os dados referentes aos fatores de riscos e sobre a existéncia de um 6rgao de
governanga corporativa responsavel pelo gerenciamento dos riscos foram coletados dos



formularios de referéncia (FR), disponiveis no website da B3, por meio de anélise de conteudo.
Os dados referentes ao desempenho operacional, economico e de valor das empresas foram
coletados da base de dados Economatica® e dos demonstrativos financeiros, disponiveis
também no website da B3. Os dados foram analisados por meio de anélise descritiva dos dados,
teste de Mann-Whitney e correlacdo de Spearman.

Torna-se importante salientar que varios estudos investigaram a relagdo entre a
divulgagdo dos fatores de riscos e o gerenciamento de riscos no desempenho das organizagoes,
destacando-se os estudos de Godoy et al. (2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012),
Degenhart et al. (2017), Santos e Coelho (2018), entre outros. Os achados de tais estudos
corroboram a importancia da divulgacao dos fatores de riscos e dos orgaos de gestdo para o
desempenho corporativo das empresas, tornando-se motivadores para realizacdo do presente
estudo. Ainda, esse estudo se diferencia dos demais por analisar um ano impactado por uma
pandemia mundial, o que torna a divulgacao dos fatores de riscos ainda mais significativo para
os stakeholders.

Diante deste contexto, o presente estudo se justifica pela importincia que o
gerenciamento de riscos tomou nos ultimos anos e sua contribuicdo para geracao de valor aos
stakeholders, bem como seus impactos na eficiéncia e eficacia das empresas. Além disso, o
gerenciamento de riscos se torna uma importante ferramenta para mitigar a assimetria
informacional existente entre as companhias e seus participantes internos e externos. No caso
especifico deste estudo, a investigacao volta-se para as empresas listadas na B3, realizando uma
analise sobre os aspectos da divulgagdo dos fatores de riscos dessas empresas € 0s possiveis
impactos no desempenho dessas entidades.

Este trabalho dispde no total de 5 segdes. A primeira secdo refere-se a presente
introducdo, que contextualiza a pesquisa. Na se¢do 2 ¢ desenvolvido o referencial teorico da
pesquisa, que ira embasar a compreensdao de conceitos sobre gestdo de risco ¢ sobre o
desempenho empresarial das organizagdes. Na se¢do 3 sdo detalhados os procedimentos
metodoldgicos utilizados para a execucdo da pesquisa. A se¢@o 4 expde e discute os resultados
obtidos e, por fim, a se¢do 5 traz as conclusdes obtidas por meio do trabalho..

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gestao de Riscos

A gestio de riscos vem sendo tema importante para as organizagdes como um todo. E
essencial para as organizagdes a divulgacdao do conjunto de informagdes sobre riscos em que
estdo expostas (SEMPER; BELTRAN, 2014; ZREIK, LOUHICHI, 2017). De acordo com Tan,
Zeng e Elshandidy (2017) as organizagdes que demonstram clareza nas informacdes prestadas
as partes interessadas, principalmente, para a tomada de decisdo, demonstram uma maior
preocupacao com o processo mitigatorio dos riscos e evidenciacao desses ao mercado.

Segundo Shad e Lai (2015), a gestdo de riscos € relevante, pois o risco ¢ um componente
da estrutura de governancga corporativa. Ainda segundo os mesmos autores, as empresas estao
expostas ao risco de escandalos de governanca corporativa e gestdo financeira ilegal. Em
consonancia com o Institute of Internal Auditors (IIA, 2020) ¢ responsabilidade da
administracdo e do conselho de administragdo implantar um sistema eficaz de gestdo de riscos
na organizag¢ao, adotando uma abordagem abrangente na identificacao dos riscos organizagoes,
tal como estabelecer controles para atenud-los.

Destarte, o o6rgao referéncia mundial sobre o tema ¢ o Committee of Sponsoring
Organisations of the Treadway Commission, COSO (2017), que afirma que a gestao de riscos
contempla um processo aplicado na defini¢do da estratégia e em todo o ambiente, que visa
mapear os eventos que possam afetar a continuidade do negdcio, gerenciar o nivel de apetite ao



risco, assim, subsidiar os stakeholders quanto ao nivel de confiabilidade quanto a efetivacao
dos objetivos estabelecidos pela empresa.

Beasley, Branson e Hancock (2010), afirmam que, para os individuos que aplicam na
pratica a gestdo de riscos corporativos, ha uma excessiva carga tedrica e ambiguidade na
definicao de gestao de risco do COSO. Assim, estes costumam aplicar mais de um framework
no processo de implementagdo da gestdo de riscos, criando estruturas internas de ERM
(Enterprise Risk Management — gestao de risco empresarial), totalmente adaptaveis a realidade
da entidade.

Segundo Alijoyo (2020), o alinhamento do apetite ao risco com a estratégia de negdcios
¢ um dos objetivos que estimulam as organizacdes a adotarem a gestao de riscos, mensurando
e analisando os impactos de ponta a ponta nos processos € resultados obtidos.

Nesse sentido, faz-se necessario observar as definigdes de outras organizagdes
desenvolvedoras de frameworks de gestdao de riscos, como a ISO 31000 (2018), que define a
gestdo de risco como uma atividade protocolada para mitigar e controlar o apetite ao risco das
organizacdes. Ainda, a Risk and Insurance Management Society (RIMS, 2011), define o ERM
como sendo uma disciplina empresarial estratégica, que aborda os espectros dos riscos € o
gerenciamento do impacto global desses riscos (BROMILEY et al., 2015).

Contudo, hd um longo caminho a ser percorrido pelas organizagdes, visto que, para
algumas empresas, o gerenciamento dos riscos possui a missdo apenas de controle dos
cumprimentos dos limites e politicas de risco, enquanto outras, possuem a missao de mapear as
incertezas do ambiente interno e externo (MIKES; KAPLAN, 2013). Cabe ressaltar que COSO
(2017) trouxe também um novo foco do gerenciamento de riscos corporativos como parte
integrante do estabelecimento da estratégia e da avaliacdo de oportunidades para criagdo e
afirmacao de valor. Nesse sentido, a evidenciacdo da gestdo de riscos oportuniza as empresas a
se posicionarem frente ao mercado ndo s6 quanto aos riscos expostos, mas também como
oportunidade de negodcios para os usudrios da informagao.

Destarte, empresas que possuem na sua estrutura de governanga corporativa a figura do
Comité de Gestdo de Risco tendem a apresentar especificidades (COSO, 2017), quando
defrontadas com as demais. Em linhas gerais, as qualidades citadas estdo vinculadas ao
estreitamento da gestdo de risco com as estratégias da entidade, mitigacdo de eventos nao
desejados e prejuizos operacionais, bem como a otimizagdo do capital. Desta maneira, os
beneficios supracitados possibilitam uma melhoria no desempenho econémico das entidades
(COSO0, 2017). Importante salientar, que segundo Jafari et al. (2011), o estabelecimento de um
Comité de Gestdo de Risco estimula o desempenho econdmico das empresas, ja que ha uma
redu¢do das perdas financeiras e uma consequente melhora da lucratividade.

2.2 Desempenho Empresarial

O gerenciamento de resultados consiste, em linhas gerais, na defini¢do da administragao
de escolhas contabeis e operacionais, com a finalidade de alcangar os objetivos especificos da
organizacao ou mesmo dos proprios agentes. Importante salientar que, essas definigdes podem
afetar positivamente ou negativamente o processo decisorio por parte dos stakeholders,
principalmente, pela falsa percep¢do da situacdo econdmica da entidade ou por conta da
influencia de resultados contratuais estabelecidos com base nos resultados contabeis das
organizacoes (ALZOUBI, 2016).

De acordo com Yildiz e Karakas (2012), o desempenho empresarial se traduz em um
conjunto de esfor¢os realizados pelas empresas com o intuito de alcangar os seus objetivos de
negocios. Sendo assim, o desempenho como um todo ¢ influenciado pela aplicagdo eficiente
dos processos de negocios e da posi¢ao atual de mercado da empresa e, por este motivo, as
empresas que possuem uma boa posicao de mercado terdo um desempenho maior.



O gerenciamento de risco empresarial desafia as diversas formas de conceber a
incerteza, monitorando e corrigindo eventuais falhas no gerenciamento de riscos € mensurando
0s seus respectivos impactos sobre o desempenho (COSO, 2017). Nesse sentido, o processo de
mensura¢ao do desempenho organizacional ¢ permanente e repetitivo, pois assim os gestores
podem se preparar de forma mais eficaz e eficiente para as possiveis mudangas ambientais,
principalmente aquelas eivadas de criacao de valor e competitividade (MACEDO et al., 2008).

Virios estudos evidenciaram que o gerenciamento de risco corporativo pende a
ocasionar um significativo impacto positivo no desempenho e na percep¢ao de valor dos
stakeholders sobre a empresa, por outro lado hé estudos que demonstram o contrario (COHEN;
KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2017). A tarefa de definir os indicadores de desempenho
mais adequados para serem utilizados compde a etapa mais dificil, visto que a eficiéncia do
processo de medicdo depende diretamente dessa escolha. Segundo Chaves, Alcantara e
Assumpcao (2008), ndo hd uma definicao exclusiva sobre as melhores medidas de performance
ou métodos mais adequadas para mensuragao do desempenho de uma atividade. Assim, cada
abordagem se destina a analisar individualmente cada atividade com o objetivo de contribuir
para sua melhoria, porém sao elas todas incompletas.

Segundo Ribeiro, Macedo e Marques (2012), a avaliagdo do desempenho financeiro se
torna uma grande ferramenta de suporte a tomada de decisdo, principalmente quando os planos
estratégicos sao inseridos buscando o crescimento da organizagdo e agregagao de valor para os
acionistas. Além disso, Macedo et al. (2008) aduzem que o desempenho operacional ¢ aquele
baseado em indicadores ligados a produtividade da empresa e a qualidade de seus produtos e
servigos, que, geralmente, estdo vinculados a estrutura do mercado onde a organizagdo esta
inserida.

2.3 Estudos Empiricos Anteriores

Segundo Jacomossi, Lunardi e Silva (2019), ha uma associacdao entre o desempenho
operacional e a qualidade do gerenciamento de risco empresarial, principalmente, no ambito
das empresas com alto desempenho.

Outros autores, como Godoy et al. (2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012),
afirmam que o desempenho pode ser influenciado pela gestdo de riscos. Além disso, Gates,
Nichols e Walker (2012) descobriram que a implementagdo do gerenciamento de riscos nas
organizacdes resultou em um aumento no desempenho organizacional. Na mesma linha, Hoyt
e Leibenberg (2011) identificaram uma relag¢do positiva entre a adocdo da gestdo de riscos e
eficiéncia, expressa em valor organizacional.

Em estudo realizado no ambiente corporativo das empresas cotadas na Bolsa de Valores
da Nigéria, Okafor e Ibadin (2011) analisaram a relacdo entre a governanga corporativa,
desempenho empresarial e varidveis de divulgacdo do gerenciamento de riscos corporativos.
Os resultados apontaram para uma relagdo positiva e significativa entre a governanca
corporativo e a gestdo de riscos com o desempenho financeiro das empresas.

Degenhart et al. (2017) analisaram a relacdo entre o desempenho econdmico e a
existéncia de um comité de riscos em entidades brasileiras. A amostra foi composta de 41
empresas listadas no IBrX-50, no periodo de 2010 a 2012. Os resultados revelaram que
empresas com a presenca de um comité de riscos tiveram média de desempenho econémico
maior do que aquelas que ndo possuem tal comite.

Jacomossi, Lunardi e Silva (2017) verificaram a relac¢do entre o gerenciamento de risco
e as variaveis contingenciais por intermédio do desempenho empresarial da organiza¢ao. Foram
analisadas 311 empresas brasileiras que dispunham dos dados necessarios para a analise no
periodo avaliado, a saber, de 2012 a 2016. Os achados apontaram que empresas com alto
desempenho conferem maior importancia as varidveis contingencias em relacdo as demais
organizacdes, quando da implementacao do ERM.



Lopes, Beuren e Vicente (2021) analisaram a associagdo entre a evidenciacdo do
gerenciamento de risco com a governanga corporativa em entidades brasileiras que possuem
ADRs (Admerican Depositary Receipts). O estudo analisou 37 empresas ndo financeiras, onde o
ndice de Evidenciagdo da Gestio de Riscos foi concebido pela leitura dos Relatorios de
Administragdo e o uso de uma escala dicotdmica, sucedido pela aplicagdo da técnica da entropia
da informagdo. Como resultado, mostrou-se que nao ha uma associacao entre a evidenciagao
de gerenciamento de riscos nos relatorios e a estrutura de governanga corporativa das empresas
com ADRs e nem com o desempenho das entidades nos periodos analisados.

Souza et al. (2012) evidenciaram a relagdo presente entre a gestao de riscos corporativos
e o aumento de desempenho. Como forma de avaliar essa relacdo, o0 mesmo encaminhou um
questionario para as 500 maiores e melhores empresas brasileiras ndo financeiras. Como
resultado, sugeriu-se que ha uma significativa melhoria no desempenho das empresas com
maior nivel de maturidade de gestdo de riscos. Além disso, também foram apresentados fatores
internos e externos que enfatizam a adocdo da gestdo de riscos por empresas brasileiras.

Alaeddin et al. (2021) investigaram os diversos efeitos de gestdo de riscos corporativos
no desempenho organizacional das pequenas e médias empresas dos Emirados Arabes Unidos.
O estudo reuniu dados de 323 entidades que operam no mercado emergente dos Emirados
Arabes. Os achados resultaram em um substancial efeito positivo entre o compartilhamento de
conhecimento, cultura organizacional e gestdo de risco empresarial em relagdo ao desempenho
organizacional das PMEs nos Emirados Arabes Unidos.

Lechner e Gatzerd (2017) analisaram empiricamente as caracteristicas da empresa que
determinam a implementagdo de um sistema de gerenciamento de riscos e quais os impactos no
valor da empresa. A amostra foi composta por empresas listadas na bolsa de valores alema. Os
resultados demonstraram fatores como tamanho, diversificagdo internacional e segmento de
atuacdo impactam de forma positiva a implementacao de um sistema de gerenciamento de
riscos. Adicionalmente, o estudo confirmou que ha um impacto positivo do gerenciamento de
riscos no valor percebido pelos acionistas.

Santos e Coelho (2018) investigaram se a evidenciagdo das informagoes de riscos sobre
sua gestdo afetava o valor de mercado das firmas brasileiras. A amostra consistiu em 100
empresas, delimitadas de forma aleatoria, e listadas na BM&FBovespa. Como resultado da
pesquisa, concluiu-se que a evidenciacao dos fatores de riscos e dos o6rgaos de gestdo de riscos
interferem no processo de valuation no mercado de capitais.

A partir da identificacdo dos possiveis efeitos que a gestdo operacional de riscos pode
exercer sobre o desempenho de uma empresa, bem como da considerac¢do de que o desempenho
empresarial pode ser analisado e avaliado sob diferentes perspectivas, formula-se a seguinte
hipotese de pesquisa: ha uma relagdo positiva entre o gerenciamento de riscos € o desempenho
multidimensional das empresas brasileiras.

3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia de pesquisa

Quanto a abordagem do problema, trata-se de estudo quantitativo, pois o estudo utiliza
método quantitativo correlacionando os dados para medir o grau de interagdo das diferentes
variaveis de estudo. Para tanto, serdo aplicadas técnicas estatisticas que viabilizam a analise da
interagdo entre os fatores de riscos, gerenciamento de riscos e o desempenho das empresas.

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa se classifica como descritiva, visto que tais
pesquisas tém como finalidade descrever as caracteristicas de determinada populag¢do, bem
como identificar possiveis relagdes entre variaveis (GIL, 2010). Nesse contexto, o estudo busca
verificar a relagdo entre a divulgacdo dos fatores de riscos, gerenciamento de riscos e
desempenho empresarial, procurando entender se o fato de a empresa divulgar de forma mais



estruturada os fatores de riscos e os 6rgaos de gestdo de riscos ¢ fator relevante para que as
entidades apresentem melhor desempenho operacional, econdmico e de valor.

Quanto aos procedimentos de pesquisa, trata-se de pesquisa documental a ser realizada
por meio dos relatérios institucionais (especialmente o formulario de referéncia — FR) das
empresas listadas na bolsa de valores brasileira disponiveis no website da B3 (para as
informacdes sobre gerenciamento de riscos e comité de riscos) € na base de dados
Economatica® (para as informagdes sobre desempenho empresarial).

3.2 Populagio da pesquisa e coleta de dados

A populagao do estudo reune as 50 empresas listadas no indice IBrX-50 da B3, sendo
que a amostra final foi composta pelo conjunto de empresas que apresentaram todos os dados
necessarios para a analise do fendmeno estudado. A Tabela 1, portanto, apresenta a descrigao
da amostra da pesquisa, composta por um total de 47 empresas.

Tabela 1 — Descri¢do da amostra por setor econdmico

SETOR ECONOMICO TOTAL | Participacio
percentual
Bens Industriais 5 10,6%
Consumo Ciclico 6 12,8%
Consumo Nao Ciclico 5 10,6%
Financeiro 10 21,3%
Materiais Basicos 9 19,0%
Outros 2 4,3%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 3 6,4%
Saude 2 4,3%
Tecnologia da Informagao 3 6,4%
Utilidade Publica 2 4,3%
TOTAL 47 100%

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 1 foi formulada apds consulta no portal eletronico da B3 no dia 02 de fevereiro
de 2022. Conforme dados apresentados, a populagdo da amostra, em sua maioria, ¢ composta
por empresas dos setores financeiro (21,3%), materiais basicos (19,0%) e consumo ciclico
(12,8%).

Para o estudo foram coletados dados referentes ao periodo de 2020. A sele¢do do periodo
decorreu da disponibilidade dos dados e pela particularidade e relevancia do referido ano, no
qual ocorreu uma pandemia mundial que tornou os fatores de riscos ainda mais significativos
para tomada de decisdo dos stakeholders.

Os dados referentes a presenca de orgdo responsavel pela gestdo de riscos foram
coletados nos formuldrios de referéncias disponibilizados na B3, expostos no item 12.1 —
estrutura administrativa. Também foram coletados nos formularios de referéncias das empresas,
os dados referentes a divulgagdo dos fatores de riscos das empresas, expostos no item 4.1 —
Descri¢ao — Fatores de Risco.

J& os dados economicos das empresas analisadas na amostra para mensuragdo do
desempenho serao coletados da base de dados Economatica®.

3.3 Variaveis e técnicas para analise dos dados

A divulgacao dos fatores de riscos foi observada utilizando-se como base os fatores de
riscos que podem influenciar a decisdo de investimento, expostas nos formuldrios de
referéncias, seguindo a estrutura da Instrugdo CVM n. 480 (CVM, 2009), que requer das
empresas a divulgacao fatores de riscos, conforme detalhado no Quadro 1.



Quadro 1 — Fatores de Riscos

Identificador Descricio do fator de risco Anexo da Instrucio
FRO1 a. ao emissor
FR02 b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle
FRO03 C. a seus acionistas
FR04 d. a suas controladas e coligadas
FRO05 e. a seus fornecedores Anexo 24 da instrugdo CVM
FRO06 f. a seus clientes n. 480.
FRO7 g. aos setores da economia nos quais o0 emissor atue
FRO8 h. a regulacdo dos setores em que o emissor atue
FR09 i. aos paises estrangeiros onde o emissor atue
FR10 j. a questdes socioambientais

Fonte: Elaborado pelos autores com base em CVM (2009).

Foram analisados nos formularios de referéncia das empresas a divulgagao dos fatores
de riscos expostos acima, atribuindo 1 caso fosse identificado a divulgag@o do fator de risco e
0 no caso contrario. Adicionalmente, foi criado um indice de divulgacdo de fator de risco
(IndFRisc) para as empresas da amostra, tomando por base a média da pontuacdo da empresa,
considerando os dez fatores, sendo 0% a pontuacdo minima e 100% a maxima.

Em relagdo a divulgagdo sobre o gerenciamento de risco pelas empresas, optou-se por
analisar se as empresas possuiam ou ndo um orgao responsavel pela gestdo de riscos nas firmas
analisadas. Para tanto, foram realizadas analises sobre a estrutura administrativa (FR 12.1) das
empresas buscando a divulgacdo supra, atribuindo 1 nos casos positivos e 0 nos casos opostos.

O exame da relagdo entre gestdo de risco e desempenho das empresas brasileiras foi
realizada através da considera¢dao de que o desempenho pode ser analisado sob trés diferentes
perspectivas: operacional, econdmico e financeiro. As métricas utilizadas na mensuragdo de
cada um dos trés tipos de desempenho, estao descritas no Quadro 2.

Quadro 2 — Varidveis consideradas para analise do desempenho multidimensional

Desempenho | Variaveis Denominacgao Equacao Dados Base tedrica
Expressa o retorno
Operacional | ROA apurqdo sol?re 0 ativo Lupro Liquido / BP e DRE
total investido na Ativo Total
empresa Assaf Neto
p (2012), Campos
Expressa o retorno do | Lucro Liquido / (22?;1) ’ (S;:.)I:)t;;lna
Econdémico ROE | capital proprio que foi | Patrimonio BP e DRE ) ’
aplicado na empresa | Liquido Vasconcelos
(2002), Wernke
Expressa a (2008)
Market- | valorizagao da Valor de Mercado
De Valor to-Book | empresa em relagdo / Patrimonio Economatica
(MB) | aos seus dados Liquido
contabeis

Fonte: Elaborado pelos autores.

A investigagdo da relacdao entre os fatores de riscos, gerenciamento de riscos € sua
associagdo com o desempenho multidimensional das empresas foram alcancadas através de
testes estatisticos. Primeiramente, aplicou-se o Teste de Mann-Whitney a fim de investigar se
ha diferencas no desempenho multidimensional das empresas de acordo com a presenga de um
orgao gestor de riscos. Apos isso, foi aplicada a Correlagdo de Spearman para analisar a
existéncia de relacdo entre o desempenho multidimensional e a divulgagao dos fatores de riscos
nos formularios de referéncias, nas empresas listadas na IBrX-50.



4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Divulgacio dos fatores de riscos e desempenho multidimensional das empresas

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados obtidos com a coleta de dados das empresas
listadas na IBrX-50, indice formulado pela B3, especialmente no que tange ao disclosure dos
fatores de riscos e orgdos de gestdo de riscos disponibilizados nos formulérios de referéncia
apresentados para o exercicio de 2020, além dos dados de desempenho corporativo
disponibilizados na base de dados Economatica®.

A Tabela 2 a seguir apresenta uma sintese da evidenciag@o dos fatores de riscos dentro
das 47 empresas da amostra.

Tabela 2 — Divulgacdo dos fatores de riscos

Fator de Risco Divulgou | N&o divulgou | Total

N % N % N
FRO1 - a. ao emissor 46 98% 1 2% 47
FRO2 - b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle | 41 87% 6 13% 47
FRO3 - c. a seus acionistas 28 | 60% | 19 | 40% 47
FRO4 - d. a suas controladas e coligadas 35| 74% | 12 | 26% 47
FRO5 - e. a seus fornecedores 43 | 91% 4 9% 47
FROG6 - f. a seus clientes 42 89% 5 11% 47
FRO7 - g. aos setores da economia nos quais 0 emissor atue 45 96% 2 4% 47
FRO8 - h. a regulacéo dos setores em que 0 emissor atue 44 | 94% 3 6% 47
FRO9 - i. aos paises estrangeiros onde 0 emissor atue 38 | 81% 9 19% 47
FR10 - j. a questbes socioambientais 39 | 83% 8 17% 47

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 2, destaca-se que, em sua maioria, os fatores de
riscos sdo divulgados pelas empresas listadas na IBrX-50, principalmente no que diz respeito
aos fatores de riscos relacionados ao emissor (98%), aos setores da economia nos quais o
emissor atue (96%) e a regulacdo dos setores em que o emissor atue (94%). Por outro lado,
verificamos que os fatores de riscos que apresentaram menores percentuais de divulgacao foram
os relacionados a seus acionistas (60%) e a suas controladas e coligadas (74%).

Os achados corroboram o estudo de Santos e Coelho (2018), tendo em vista que, dentre
os fatores de riscos com maiores valores informativos para precificacdo, constam o setor da
economia e a regulacdo dos setores, enquanto o oposto se aplica aos fatores relacionados aos
acionistas e suas controladas.

Na Tabela 3, ¢ apresentada andlise descritiva a respeito do indice de divulgacdo dos
fatores de riscos e dos indicadores de desempenho corporativo considerados no presente estudo.

Tabela 3 — Andlise descritiva do InfFRisc e Indicadores de desempenho

Variavel | Média | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio-Padréo
IndFRisc | 85% 90% 100% 0% 19,43%
ROA 0,08 0,05 0,69 0,00 0,12
ROE 0,70 0,13 21,28 0,00 3,09
MB 5,30 2,52 61,64 0,36 9,40

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Ressalta-se, com base na Tabela 3, que, em média, 85% dos fatores de riscos exigidos
pela norma da CVM sdo divulgados pelas empresas da amostra, sendo que pelo menos metade
das empresas da amostra divulgaram 90% dos fatores de risco requeridos pelo normativo. Vale
ressaltar que apenas uma empresa ndo apresentou os dados dentro da estrutura proposta na
Instru¢ao CVM n. 480 (CVM, 2009) e, por isso, apresentou indice de divulgagdo dos fatores de
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riscos igual a 0% (valor minimo), haja vista que ndo divulgou nenhum dos fatores de risco
analisados no presente estudo.

No que diz respeito ao desempenho multidimensional verificou-se que o retorno sobre
o ativo apresentou média de 0,08, enquanto que a média do retorno sobre o patrimonio liquido
foi de 0,70 e o valor de mercado das empresas apresentou-se, em média, 5 vezes maior do que
o capital proprio investido. Em todos os trés indicadores de desempenho multidimensional
verificou-se que os valores maximos se apresentaram distantes tanto da propria média quanto
da mediana, o que indica a existéncia de empresas com elevados indicadores de desempenho
na amostra de pesquisa.

Na Tabela 4, ¢ apresentada a média do indice de divulgagdo dos fatores de riscos e do
desempenho multidimensional de acordo com o setor econdmico das organizacdes.

Tabela 4 — Média de divulgacao dos FR e desempenho por setor economico

Setores N InfFRisc | ROA | ROE MB

Bens Industriais 5 78% 0,27 0,33 3,53
Consumo Nao Ciclico 5 84% 0,06 | 0,35 2,44
Consumo Ciclico 6 88% 0,09 | 3,67 | 16,48
Outros 2 80% 0,12 0,29 4,58
Financeiro 10 88% 0,04 0,13 2,80
Materiais Basicos 9 90% 0,07 0,52 3,71
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 3 67% 0,03 | 0,08 2,26
Saude 2 95% 0,05 | 0,10 6,98
Tecnologia da Informacéo 3 80% 0,04 | 0,07 | 8,87
Utilidade Pablica 2 95% 0,06 | 0,18 1,34
Total 47 85% 0,08 | 0,70 5,30

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Conforme os achados apresentados na Tabela 2, um dos principais € mais relevante fator
de risco divulgado pelas empresas ¢ o relacionado ao segmento econdmico em que as empresas
estdo inseridas. Tomando por base esse pressuposto, enfatiza-se os resultados de divulgagao dos
fatores de riscos dos setores de Utilidade Publica (95%), Saude (95%) e Materiais Basicos
(90%), onde os resultados demonstram que, em média, 9 em cada 10 fatores de riscos, exigidos
pela norma da CVM, foram evidenciados nos formularios de referéncia.

Quando ¢ analisado o desempenho multidimensional, percebe-se que esses setores nao
apresentaram, em média, melhores performances em relacdo aos demais. Ainda, frisamos que
o retorno sobre os ativos e do capital investido desses setores apresentou resultados abaixo do
que a média geral da amostra, respectivamente, 0,08 e 0,70 (conforme Tabela 3).

No que diz respeito ao desempenho operacional, medido através do ROA, verifica-se
que as empresas dos setores de Bens Industriais (0,27), Outros (0,12) e Consumo Ciclico (0,09)
foram os Unicos que apresentaram resultados acima da média. Dentre esses, destaca-se que as
empresas do setor de Bens Industriais apresentaram, em média segundo pior indice de
divulgacdo dos fatores de riscos. Os resultados atingidos vao de encontro aos obtidos no estudo
de Hoyt e Leibenberg (2011), cujo estudo evidenciou a existéncia de um ganho de eficiéncia
operacional para empresas que apresentaram maiores adogdes a gestio de riscos.

No tocante ao desempenho econdmico, medido através do ROE, destaca-se o setor de
Consumo Ciclico (3,67), revelando um potencial significativo de retorno sobre o patrimdénio
liquido, em detrimento dos demais setores. Esse fato também se percebe quando analisamos o
desempenho de valor, uma vez que o referido setor apresentou um resultado sobrelevado em
relagdo aos demais (16,48). Os achados reforcam os resultados alcangados pelas pesquisas de
Lechner e Gatzerd (2017) e Santos ¢ Coelho (2018), onde restou evidenciado uma relagao



positiva entre a gestao de riscos e o aumento do valor de mercado das empresas, principalmente,
para os investidores.

4.2 Evidenciacido dos orgaos de gestao de riscos das empresas

Na Tabela 5, foram evidenciadas informagdes acerca da divulgagdo de informagdes
sobre orgaos de gestdo de risco de acordo com os setores econdomicos das empresas que
compdem a amostra de pesquisa.

Tabela 5 — Evidenciagdo dos 6rgdos de gestdo de riscos

Setores Possui GestRisc Ngo Po§3w Total
estRisc

N % N % N

Bens Industriais 3 60% 2 40% 5
Consumo Néo Ciclico 4 80% 1 20% 5
Consumo Ciclico 6 100% 0 0% 6
Outros 2 100% 0 0% 2
Financeiro 9 90% 1 10% 10
Materiais Basicos 8 89% 1 11% 9
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis | 3 100% 0 0% 3
Saude 2 100% 0 0% 2
Tecnologia da Informagéao 3 100% 0 0% 3
Utilidade Puablica 2 100% 0 0% 2
Total 42 89% 5 11% 47

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Depreende-se sobre os resultados expostos acima que 89% das empresas da amostra
possuem 6rgdo que gerencia 0s riscos em que as empresas estdo expostas. Destacam-se 0s
setores de Consumo Ciclico, Outros, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Saude, Tecnologia da
Informagdo e Utilidade Publica onde todas as empresas apresentaram orgao gestor de riscos.
Na contramao, salienta-se que o setor de Bens Industriais apresentou o pior resultado (60%)
dentro da amostra.

A Tabela 6, apresenta a média dos resultados de evidenciacdo dos fatores de riscos e do
desempenho multidimensional, dissociando pelas empresas que possuem e as que ndo possuem
orgdo de gestdo de riscos.

Tabela 6 — Gestdo de riscos por fatores de risco e desempenho

InfGestRisc | InfFRisc ROA ROE MB

Possui 85% 0,07 0,76 5,43

Nao Possui 84% 0,18 0,21 4,28
Total 85% 8% 70% 530%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

De acordo com os dados expostos na Tabela 5, € possivel depreender que empresas que
possuem 6Orgao gestor de riscos apresentam melhores médias de desempenho econdmico (ROE)
e de valor (MB), enquanto que, as que nao possuem o referido 6rgao, apresentam, em média,
desempenho operacional (ROA) mais elevado do que as empresas que possuem Orgio gestor
de riscos. Destarte, os achados vao de encontro com o estudo de Degenhart et al. (2017), que
afirmou haver um melhor desempenho nas empresas que possuem 6rgao gestor de riscos em
relagdo aos que nao possuem.

No tocante a divulgacdo dos fatores de riscos, a divulgacdo média dos mesmos
apresentou-se similar entre os grupos de empresas que possuem 0rgao gestor de riscos das que
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nao possuem o referido 6rgdo. Isso pode dar indicios de que a evidenciagdo dos fatores de riscos
pode ndo estar, necessariamente, atrelada a existéncia de um 6rgao gestor de risco.

4.3 Relacdo entre os fatores de riscos, orgio gestor de riscos e desempenho
multidimensional

Para o alcance do objetivo geral do presente estudo, na Tabela 7 e Tabela 8 apresentam-
se os resultados das andlises do teste de médias de Mann-Whitney e da Correlagao de Spearman
para verificar a relagdo entre a divulgacao dos fatores de riscos, dos 6rgaos gestores de riscos e
do desempenho multidimensional das empresas.

Tabela 7 — Teste de médias: Orgdo Gestor de Risco e desempenho multidimensional

. Média do | Somados | Mann- | Asymp. Sig.
Desempenho InfGestRisc N Rank Ranks |Whitney | (2-tailed)
ROA Néo ppssw .c?mlte de~gestao_de riscos | 5 40,4 202 23 0,005%**
Possui comité de gestdo de riscos 42| 22,05 926
ROE Néo ppssw .c?mlte de~gestao.de riscos | 5 30,8 154 71 0,241
Possui comité de gestdo de riscos 42| 23,19 974
MB Néo p_ossw _C(A)mlte de~gestao_de riscos | 5 22,6 113 98 0,809
Possui comité de gestdo de riscos 42| 24,17 1015

Nota: *** Significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Como demostrado na Tabela 7, verifica-se, ao nivel de significancia de 1%, que ha
diferen¢a no desempenho operacional, mensurado através do indicador ROA, entre empresas
que possuem 6rgao gestor de riscos daquelas que ndo possuem o referido 6rgao. Dessa forma,
corroborando Okafor e Ibadin (2011), Godoy et al. (2011), Napolitano e Rabechini Junior
(2012) que identificaram haver uma relagdo positiva entre gerenciamento de riscos e
desempenho, principalmente, quando ha 6rgao gestor de riscos.

Em relagdo ao desempenho econdmico e de valor, respectivamente, representados pelos
indicadores ROE e Market-to-Book, nao foram identificadas diferencas estatisticamente
significantes entre as empresas de acordo com o a existéncia de 6rgdo gestor de riscos. Esses
resultados diferem dos encontrados por Degenhart et al. (2017), que constatou através do teste
T haver melhor desempenho em empresas que possuem 6rgdo gestor de risco. Contudo, vale
ressaltar interse¢do entre os achados e os resultados das pesquisas de Minton et al. (2010) e
Aebi et al. (2012), que identificaram um efeito negativo entre o 6rgdo gestor de risco no
desempenho das empresas analisadas no periodo da crise mundial de 2008.

Tabela 8 — Andlise de Correlagdo: Fatores de riscos € desempenho multidimensional

Indicadores IndFRisc ROA ROE MB
IndERisc C_oef|C|ente 1 -0,171 -0,166 -0,04
Sig. 0,25 0,264 0,79
et - *hk
ROA C_oef|C|ente 0,171 1 ,814 0,048
Sig. 0,25 0 0,749
et - *hk
ROE C-oef|C|ente 0,166 ,814 1 0,102
Sig. 0,264 0 0,493
MB Coeficiente -0,04 0,048 0,102 1
Sig. 0,79 0,749 0,493

Nota: *** Significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa

Como demonstrado na Tabela 8, observa-se, que ndo ha relagao estatistica significativa
entre a divulgagdo dos fatores de riscos e o desempenho multidimensional. Esses resultados
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corroboram os achados da pesquisa de Lopes, Beuren e Vicente (2021), onde afirmam nao haver
associacao entre a evidenciacdo da gestdo de riscos com a estrutura de governanca e
desempenho das empresas.

Importante salientar que, segundo Verrechia (2001), ndo hd como afirmar que as
empresas que divulgam informacdes sobre a gestdo de riscos se baseiam em elementos fixados
na governanga corporativa e no desempenho corporativo. Porém, vale destacar que as empresas
que compdem o IBrX-50 possuem um processo intrinseco no tocante a divulgacao dos fatores
de riscos, mesmo que haja discricionaridade nos resultados de governanca corporativa € ao
desempenho da empresa (LOPES; BEUREN; VICENTE, 2021).

A propria consideragao de empresas que compdem o indice IBrX-50 pode ser fator que
influenciou os achados da presente pesquisa. Na medida em que o referido indice contempla os
50 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro, torna-
se possivel que a presenga de o6rgdo gestor, bem como a divulgac¢do de fatores de risco, nao
sejam aspectos que diferenciem as empresas no mercado e, consequentemente, alterem o
desempenho das mesmas — mas sim que sejam aspectos necessarios a operagdo de tais
organizagdes, haja vista o porte e operagdo no mercado.

Os resultados, no entanto, vdo de encontro aos achados nos estudos de Jacomossi,
Lunardi e Silva (2019), Godoy et al. (2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012), Gates,
Nichols e Walker (2012), Okafor e Ibadin (2011), Souza et al. (2012) e Alaeddin et al. (2021).
Essas pesquisas sugerem que ha uma associag¢do positiva entre o gerenciamento de riscos € o
desempenho das empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como principal objetivo identificar a relacdo entre a evidenciac¢do dos
fatores de riscos e governanga do gerenciamento de riscos com o desempenho multidimensional
das empresas listadas na IBrX-50. Trata-se de estudo de cunho descritivo por ter predominancia
nas andlises dos dados coletados dos fatores de riscos, 6rgaos gestores de riscos e desempenho
identificados pelas 47 empresas que compdem a amostra do presente estudo.

Os resultados mostraram que as empresas possuem divulgacdo média dos fatores de
riscos na ordem de 85%. Os principais fatores de riscos evidenciados nos formularios de
referéncia foram aqueles relacionados ao emissor (98%), aos setores da economia nos quais o
emissor atue (96%) e a regulagdo dos setores em que o emissor atue (94%). No oposto a isso,
os fatores de riscos relacionados aos acionistas (60%) e a suas controladas e coligadas (74%)
foram aqueles com piores niveis médios de divulgagao.

Vale destacar, ainda, no tocante a divulgacao dos fatores de riscos por setor economico,
os resultados encontrados nas empresas pertencentes aos setores de Utilidade Publica (95%),
Saude (95%) e Materiais Basicos (90%), que divulgaram, em média, 9 de 10 fatores exigidos
pela presente norma. No tocante aos resultados dos desempenhos das empresas, destaca-se o
setor de Consumo Ciclico, cujas empresas apresentaram, em média, o maior desempenho
econdmico e de valor e um dos poucos setores que apresentaram desempenho operacional
acima da média geral.

Em relagdo a evidenciagdo das empresas no que tange a possuir ou nao um 0rgao gestor
de risco, restou evidenciado que 89% da amostra possui referido 6rgdo. Esse resultado
demonstra a relevancia do gerenciamento de riscos para as empresas, tendo em vista que o
mesmo gera valor informacional para os investidores.

Os resultados também apontaram que as empresas que possuem 6rgao gestor de risco
ndo apresentam desempenho econdmico e de valor melhores do que aquelas que ndo possuem
referido 6rgdo. Ja no que tange o desempenho operacional, verificou-se que as empresas que
possuem oOrgdo gestor de risco possuem melhor performance operacional em relacdo as
empresas que nao possuem esse 0rgao.
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Ja no que diz respeito a relacdo entre a divulgagao dos fatores de riscos e o desempenho
multidimensional das empresas, os resultados encontrados ndo apontaram para identificagao de
relacdo estatisticamente significante entre o indice de divulgagdo dos fatores de riscos € o
desempenho multidimensional das empresas analisadas.

A presente pesquisa contribui para as discussdes acerca da evidenciac¢do dos fatores de
riscos, orgaos gestores de riscos e desempenho pelas empresas brasileiras. No entanto, o estudo
limitou-se a analise de empresas listadas em um grupo especifico de empresas, no caso o IBrX-
50.

Dessa forma, para trabalhos futuros, sugere-se a analise das informagdes aplicada a um
numero maior de empresas para que se verifique possivel compatibilidade de resultados e a
identificacdo de divergéncias presentes nos formuldrios de referéncias, principalmente.
Ademais, o estudo foi realizado para apenas um periodo (2020) o que limitou a realizagao de
uma analise longitudinal para descartar possiveis vieses, principalmente nos dados relacionados
ao desempenho — aspecto este que pode ser revisto e ampliado em pesquisas futuras a serem
realizadas sobre a presente tematica.
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