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RESUMO

Nos Ultimos anos, a gestdo de risco vem ganhando espaco nas grandes organizacgdes, bem
como no mercado de capitais. Devido a relevancia desse tema, cresce a necessidade de
evidenciacdo de informacdes referentes aos riscos. Nesse sentido, o presente estudo tem por
objetivo analisar a evidenciacdo dos fatores de risco das empresas participantes do IGCT da
BM&FBovespa. Adicionalmente, investigou-se a evidenciagdo dos fatores de risco das
empresas pela 6tica do isomorfismo. Realizou-se uma pesquisa documental, mediante
aplicacdo da andlise de conteGdo aos Formulérios de Referéncia das 126 empresas
constituintes da amostra, publicados em 2011. Para identificar as categorias referentes aos
fatores de riscos evidenciados, utilizou-se a classificacdo de Jorion (2010). Os resultados
encontrados indicam que 0s riscos mais evidenciados pela maioria das empresas pertencem as
categorias mercado, regulamentacao, liquidez, operacional e macroeconémico. Por outro lado,
0 risco menos destacado pertence a categoria reputacdo. Constatou-se que as empresas dos
setores comeércio e servigos apresentam caracteristicas isomorficas, ja que enfatizaram o risco
financeiro de forma similar.
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ABSTRACT

Over recent years, risk management is becoming more popular in large organizations, as well
as on the capital market. Due to the relevance of this issue grows the need for disclosure of
information concerning risks. Accordingly, this study aims at analyzing the risk factors
disclosure of companies participating in the IGCT of the BM&FBovespa. Additionally, we
investigated the risk factors disclosure of firms from the perspective of isomorphism. We
carried out a qualitative research, applying content analysis to Reference Forms of 126
companies of the sample, available in 2011. To identify the categories relating to risk factors
disclosed, we used the classification of Jorion (2010). The results indicate that the risks more
evident by most companies belong to the categories markets, regulation, liquidity, operational
and macroeconomic. Moreover, the risk less prominent belongs to the category reputation. It
was found that companies in trade and services sectors show characteristics isomorphic, since
emphasized the financial risk in a similar way.

Keywords: Risk factors. Isomorphism. Disclosure.



1. INTRODUCAO

Diante da globalizacdo, as organizacGes se inserem em um ambiente que requer
capacidade de lidar com as frequentes mudancgas e enfrentar grandes desafios. Nessa
conjuntura, as organizagdes se deparam com a necessidade de gerenciar os riscos eficazmente,
0S quais estdo presentes nos ambitos econdmico e empresarial, podendo afetar negativamente
0 desempenho da empresa. Segundo Jorion (2010), a gestdo de risco consiste em adotar
ferramentas que possibilitem medir, controlar e administrar os riscos.

Devido a relevancia da gestdo do risco para os resultados organizacionais e, por
conseguinte, para subsidiar decisGes de possiveis investidores, faz-se necessaria a
disponibilizagdo das informagdes referentes aos riscos, de modo a possibilitar a sua analise
como forma de evitar efeitos desfavoraveis. A evidenciacdo dessas informacdes também é
importante & medida que possibilita a reducdo da assimetria informacional entre gestores e
acionistas (FERNANDES; SOUZA; FARIA, 2010).

As exigéncias concernentes a divulgacdo de aspectos relacionados ao risco estdo
presentes nas diversas empresas, inclusive naquelas participantes do mercado de capitais, das
quais a cada dia se exige mais transparéncia informacional, com foco no fornecimento de
informacgdes sobre questbes operacionais, financeiras e relativas aos negocios em geral
(GRUNING, 2010).

Nesse contexto, Zonatto e Beuren (2010) detectaram a auséncia de padronizagdo na
evidenciacdo de riscos em empresas participantes da Bolsa de Valores de Nova lorque, em
uma analise referente ao exercicio de 2007. Entretanto, visando alcangar legitimidade e
competitividade no mercado, as empresas em geral tendem a combinar com o ambiente e
adotar entre si procedimentos semelhantes, caracteristicos do isomorfismo institucional
(MEYER; ROWAN, 1977; DIMAGGIO; POWELL, 1983). Entende-se, portanto, que essa
tendéncia também deve ser encontrada na divulgacdo das informacgdes. Sampaio et al (2010) e
Alves e Cherobim (2007) corroboraram essa compreensédo, ao detectar que as empresas do
mesmo contexto de atuacdo tendem a adotar posturas semelhantes.

Diante dessa conjuntura, a presente pesquisa se norteia pela seguinte questdo: Quais as
categorias dos fatores de risco evidenciadas pelas empresas participantes do Indice de
Governanca Corporativa Trade (IGCT) da BM&FBovespa?

O presente estudo se baseia na suposi¢do de que as categorias dos fatores de risco
evidenciadas pelas empresas participantes do IGCT tendem a ser similares, ja que as
companhias expostas a conjunturas similares, e que almejem a legitimidade e competitividade
no mercado, geralmente adotam procedimentos também similares (MEYER; ROWAN, 1977;
DIMAGGIO; POWELL, 1983; ALVES; CHEROBIM, 2007; SAMPAIO et al, 2010).

O objetivo geral deste estudo, portanto, consiste em analisar a evidenciacdo das
categorias dos fatores de risco das empresas participantes do IGCT da BM&FBovespa. Para
tanto, propde-se, especificamente, (1) analisar os fatores de risco evidenciados pelas empresas
participantes do IGCT; (2) identificar as categorias referentes aos fatores de risco
evidenciados; e (3) comparar a evidenciagdo das categorias de fatores de risco apresentada
pelas empresas, considerando o porte, o setor macroeconémico e o setor especifico, pela otica
do isomorfismo.

Vale destacar que essas categorias foram averiguadas segundo a classificacdo proposta
por Jorion (2010): risco de negdcio (de produto, macroeconémico e tecnoldgico), risco de
evento (legal, de reputacdo, de desastre, politico e de regulamentacdo), risco financeiro (de
mercado, de crédito, de liquidez e operacional). Além disso, para este estudo descritivo,
realizou-se uma pesquisa documental, através da verificacdo dos Formularios de Referéncia
pertinentes a 126 empresas participantes do IGCT da BM&FBovespa, publicados em 2011
(exercicio de 2010). A apreciacdo qualitativa de dados foi realizada por meio da analise de
conteudo.



No estudo elaborado por Oliveira e Santos (2011), verificou-se que o IGCT, mesmo
compondo as a¢des do IGC com maior liquidez, apresentou maior volatilidade que o IGC e 0
Ibovespa, 0 que requer maior atengdo concernente aos riscos. Percebe-se, portanto, a
necessidade de analise das caracteristicas da descricdo dos fatores de risco evidenciados pelas
empresas participantes do IGCT, haja vista que o disclosure possibilita a reducdo do nivel de
incerteza e da assimetria das informacdes. Assim, esta pesquisa se justifica na medida em que
contribui para a discussdo sobre as informacdes que podem proporcionar melhorias na
eficiéncia do mercado de capitais, levando em conta que os fatores de risco evidenciados
fundamentam e subsidiam as decisdes dos investidores.

2. GESTAO DE RISCO

No inicio da década de 1990, o ambiente organizacional tratava a gestdo de risco de
forma isolada, sem levar em conta 0 contexto macroecondmico. O gestor se preocupava
apenas com os riscos voltados para as eventualidades que pudessem danificar os ativos
fisicos, ou seja, aqueles que poderiam ser amenizados a partir da cobertura de seguros
(RICCIO; MENDONGCA NETO; CARDOSO, 2005; ALBUQUERQUE, 2008).

Nos ultimos anos, a gestdo de riscos vem ganhando espaco entre as organizagdes. A
globalizacdo das economias, a interdependéncia dos mercados e a busca pela valorizacdo das
empresas ocasionam uma maior exposi¢cdo aos varios fatores de risco, expondo os resultados
organizacionais aos efeitos econdmicos, financeiros e competitivos. Variaveis micro e
macroecondmicas podem afetar consideravelmente o mundo corporativo (KIMURA;
PEREIRA, 2005; RICCIO; MENDONCA NETO; CARDOSO, 2005; ALBUQUERQUE,
2008).

Sobre essa realidade, Penha e Parisi (2005) sugerem que as empresas precisam adotar
a “cultura do risco”. Logo, faz-se necessario que os gestores se preocupem em identificar e
gerenciar os riscos com eficacia, ou seja, mapea-los, qualifica-los e quantifica-los de maneira
sistematica, possibilitando o embasamento para se tomar decisdes mais adequadas. Laudelino
(2008) orienta que o gestor deve conhecer os possiveis fatores de risco capazes de afetar a
empresa, com o intuito de planejar acOes para prevenir, reduzir ou eliminar 0s respectivos
impactos.

Na opinido de Jorion (2010, p. 431), “a gestdao de risco em empresaS OU a gestdo
integrada de risco (...) tem como intuito medir, controlar e administrar a totalidade dos riscos
aos quais a empresa esta sujeita. Isso inclui todas as categorias de risco em todas as linhas de
negdcio em que a empresa atua”. Laudelino (2008) acrescenta que 0s controles internos
constituem ferramentas para identificar, medir e reduzir os riscos empresariais.

Fernandes, Souza e Faria (2010) defendem que gerir riscos consiste em mitigar perdas,
além de possibilitar que a empresa alcance vantagens competitivas, & medida que atenta para
oportunidades no mercado que outras organizacGes ndo souberam aproveitar.

Nesse contexto, é importante observar que o risco abrange a possibilidade de
ocorréncia de resultados ndo previstos (ALBUQUERQUE, 2008). E tudo aquilo que difere do
planejado pela empresa, podendo ocorrer dependendo das decisfes assumidas pelo gestor,
conforme sua liberdade de op¢do (COSO, 2004). O risco se configura por meio da
instabilidade dos resultados almejados a partir da decisdo. Em consequéncia, a incerteza de
fatores internos ou externos pode comprometer o desempenho da empresa (PENHA; PARISI,
2005).

Por outro lado, Penha e Parisi (2005) destacam que, ao se deparar com fatores de risco
capazes de acarretar prejuizos para a empresa, 0 gestor pode, paralelamente, identificar
oportunidades de negdcio. Penha e Parisi (2005) e Laudelino (2008) comentam, por exemplo,
que na area financeira ha uma relacédo diretamente proporcional entre o risco e o retorno, ou
seja, ao aceitar um maior nivel de risco, o investidor espera um maior retorno.



Sobre a classificacdo de riscos, observa-se que ndo hd uma padronizacdo. Varios
estudiosos e organizacbes abordam, de forma semelhante, diversas categorias, conforme
apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Classifica¢des dos riscos, segundo a literatura

Autor BIS Jorion 3|18080 Oliveira De Paulo et al Coso Ferma ?gr?igs
(Ano) (2011) (2010) (2009) (2008) (2007) (2004) (2003) (1996)
Risco de Risco de '5:15:[3 Risco de Risco Risco de E:]S;:_ Risco de
Mercado Mercado . Mercado Tributario Mercado . Mercado
ceiro ceiro
Risco de Risco de R:js:o Risco de Risco de Risco de Risco de
Crédito Crédito L Crédito Conformidade Crédito Crédito
Crédito
Risco
Risco de Risco de de Risco de Risco de Risco de
Liquidez Liquidez Produ- Liquidez | Conformidade Liquidez
cao
Risco Risco Risco Risco de Risco Risco Risco
Opera- Opera- Opera- Concepcéo de Opera- Opera- Opera-
o cional cional cional Processos cional cional cional
8 Risco Legal Risco Risco Risco
¥ Contratual Legal Legal
"'DJ Risco de Risco de Risco de Risco de
%) Conc? n- Reputacédo Terceirizagdo Imagem
< tracdo
o Risco de Risco de Risco Risco
8 Taxas de Desastre Estraté- Estraté-
lLI_J Juros gico gico
< Risco de .
O Pais e de Risco de
Transfe- Regula-
e mentac&o
réncia
Risco de
Produto
Risco
Macroeco-
ndmico
Risco
Tecnol6-
gico
Risco Risco
Politico Politico

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com Duarte Junior (1996), é comum a dificuldade de distinguir quais tipos
de risco caracterizam situagOes especificas, sendo que essa classificagdo poderé ser alterada,
dependendo da perspectiva pela qual o problema é observado. No presente estudo, utilizam-se
as categorias de risco apresentadas por Jorion (2010), e subcategorias correspondentes,
levando em conta sua aplicacdo em varias pesquisas que envolvem essa tematica (RICCIO;
MENDONGCA NETO; CARDOSO, 2005; PENHA; PARISI, 2005; DE PAULO et al, 2007,
LAUDELINO, 2008; FERNANDES; SOUZA; FARIA, 2010; ZONATTO; BEUREN, 2010).

Segundo Jorion (2010), os riscos podem ser classificados em dois grandes grupos: 0s
vinculados ao negdcio, pertencentes a categoria risco de negdcio, assumidos pela empresa
para obtencéo de vantagem competitiva, gerando valor para os acionistas; e 0s ndo vinculados
ao negocio, pertencentes as categorias risco de evento e risco financeiro, conforme o Quadro
2.

Quadro 2 — Classificacao de Riscos

Vinculado ao Negocio N&o Vinculado ao Negbcio
Risco de Negdcio Risco de Evento Risco Financeiro
Risco de Produto Risco Legal Risco de Mercado
Risco Macroeconémico Risco de Reputacdo Risco de Crédito




Risco Tecnolégico Risco de Desastre Risco de Liquidez

Risco Politico e de Regulamentagdo | Risco Operacional

Fonte: Elaborado a partir de Jorion (2010).

Consoante demonstrado no Quadro 2, Jorion (2010) subdivide o risco de negécio em
(a) risco de produto, que inclui o desenho e venda de produtos para 0 mercado de atuacdo da
empresa; (b) risco macroecondmico, decorrente dos ciclos econémicos e de mudangas nas
politicas monetaria ou fiscal; e (c) risco tecnoldgico, resultante de inovagdes tecnologicas.

A categoria risco de evento, correspondente a acontecimentos negativos que néo
podem ser controlados pela empresa, se subdivide em (a) risco legal, que consiste na
possibilidade de perdas decorrentes de contratos nao executaveis legalmente ou com
documentacao inadequada; (b) risco de reputacdo, que remete ao prejuizo devido a eventos
que danificam a imagem da instituicdo; (c) risco de desastre, compreendendo catastrofes
naturais, como terremotos, inundages, furacdes, outros, como incéndios e guerras; (d) risco
politico, causado por a¢des de responsaveis politicos que afetem diretamente a administracéo
do negd6cio; e (e) risco de regulamentacdo, ocasionado por alteragcdes nos regulamentos ou na
sua interpretacdo, afetando negativamente a empresa (JORION, 2010).

Os riscos financeiros sdo aqueles relacionados aos efeitos de variaveis financeiras,
compreendendo risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez e risco operacional
(JORION, 2010). Segundo Jorion (2010, p. 14), “o risco de mercado ¢ oriundo de
movimentos nos niveis ou nas volatilidades dos precos de mercado”, e se subdivide em seis
modalidades: risco absoluto, risco relativo, risco direcional, risco ndo-direcional, risco de base
e risco de volatilidade.

Adotando raciocinio semelhante, Assaf Neto (2010) classifica o risco em duas
modalidades correspondentes aos grupos concebidos por Jorion. Assim, a categoria de risco
de negocio, Assaf Neto (2010) associa o risco ndo-sistematico, que se refere as decisdes do
gestor, correspondendo ao modelo de gestdo adotado. Numa comparacdo com o grupo de
riscos ndo vinculados ao negocio classificado por Jorion (2010), Assef Neto (2010) apresenta
0 risco sistematico, relacionado ao ambiente externo da empresa, portanto inevitavel, ja que as
variaveis sdo incontrolaveis.

Duarte Junior (1996), Laudelino (2008) e Fernandes, Souza e Faria (2010) entendem
que o risco de mercado depende dos movimentos de precos do Ativo perante as condigcOes de
mercado, podendo se desmembrar em quatro tipos especificos: risco acionario, risco de
cambio, risco de juros e risco de commodities.

Jorion (2010) assegura que o risco de crédito resulta de obrigacdes contratuais ndo
cumpridas pelas contrapartes, e compreende modalidades especificas como o risco soberano,
o0 risco de liquidagdo, o risco de inadimpléncia e a exposicdo ao crédito. Em conformidade
com esse conceito, Duarte Junior (1996), Laudelino (2008) e Fernandes, Souza e Faria (2010)
relacionam o risco de crédito aos possiveis danos causados quando um dos contratantes ndo
honra o compromisso. Sendo que Duarte Janior (1996) o subdivide em trés modalidades:
risco do pais, risco politico e risco da falta de pagamento.

Ainda segundo Jorion (2010), o risco de liquidez pode se manifestar de duas formas:
liquidez dos ativos, decorrente de transacdes que ndo podem ser efetivadas conforme os
precos que prevalecem no mercado; e liquidez de financiamento, resultante da incapacidade
de efetuar o pagamento de compromissos negociados. Reforcando essa definicdo de liquidez
de financiamento, Fernandes, Souza e Faria (2010), Gongalves e Braga (2008), Laudelino
(2008) e Palia e Porter (2003) afirmam que o risco de liquidez pode atingir as organizacfes
em meio a possibilidade de ndo haver recursos suficientes para cumprir as obrigac@es, ou seja,
refere-se a capacidade de assumir os acordos acertados em transacdes especificas.

O risco operacional decorre de falhas que podem acontecer a partir das pessoas,
tecnologias e processos. Sdo exemplos as perdas ocasionadas pelas fraudes, erros de geréncia,



controles inadequados e falhas no sistema de tecnologia da informagio (DUARTE JUNIOR,
1996; LAUDELINO, 2008; FERNANDES; JORION, 2010; SOUZA,; FARIA, 2010).

Devido a grande relevancia da abordagem dos fatores de risco no contexto
empresarial, importa destacar a necessidade de evidenciacdo de informacGes referentes aos
riscos, para que gestores e investidores possam tomar decisdes adequadas e aproveitar
possiveis oportunidades.

3. EVIDENCIACAO DOS RISCOS PELA OTICA DO ISOMORFISMO

A divulgacdo (disclosure) de informagbes organizacionais vem ganhando mais
destaque a cada momento, pois toda decisdo é subsidiada pelo conhecimento, o qual advém
das informagGes obtidas. No &mbito do mercado de capitais, o enfoque da evidenciacdo tem
sido explorar suas implicacdes para 0 mercado (GRUNING, 2010).

Griining (2010) aponta que o foco da evidenciagdo incide no fornecimento
informacional sobre questdes operacionais, financeiras e relativas aos negocios em geral para
os stakeholders, além de destacar que as informacGes ndo sdo apenas financeiras,
compreendendo também as ndo-financeiras.

Tanto 0s gestores como 0s acionistas precisam estar cientes dos acontecimentos
pertinentes as empresas de seu interesse, a fim de procederem com suas decisfes, atreladas a
riscos permanentes. As empresas participantes do mercado de capitais se destacam pela maior
exigéncia nas divulgacdes, visando a protecdo dos seus investimentos (FERNANDES;
SOUZA; FARIA, 2010). Weil (2002) corrobora essa ideia, explicando a divulgacao
informacional como um mecanismo que pode ser utilizado pelos investidores para aplicar de
forma mais precisa seus recursos, sendo, portanto, capaz de influenciar seus padrbes de
investimento.

Fernandes, Souza e Faria (2010) abordam o risco como um assunto de grande interesse
dos acionistas, levando em conta que ele esta presente em cada decisdo ou investimento.
Dessa forma, a sua evidenciagdo influenciard diretamente os investidores, razdo pela qual os
administradores devem ficar atentos para a disponibilidade de tais informacdes.

Diamond (1985) reforca que a divulgagdo por parte das empresas de capital aberto
deve ser continua e independente de imposicdes legais. A partir de estudos desenvolvidos por
Sampaio et al (2010) e Alves e Cherobim (2007), percebeu-se que geralmente as empresas do
mesmo contexto de atuacdo tendem a adotar posturas semelhantes. Sampaio et al (2010)
identificaram uma isomorfia parcial na evidenciagdo de relatérios socioambientais das
empresas estudadas. Alves e Cherobim (2007) identificaram uma semelhanca entre graus de
congruéncia das praticas de divulgacdo do risco operacional apresentados por corporacdes
bancérias multinacionais.

Com o intuito de verificar a ocorréncia da adogé@o de procedimentos similares, no que
tange a evidenciacdo dos fatores de risco, em empresas de capital aberto, segue-se uma breve
explanacdo sobre isomorfismo. Gimenez et al (2007) definem o isomorfismo como um
processo que impele as empresas de um mesmo campo de negdcio a se tornarem homogéneas.
Enfatizam ainda a perspectiva de que o isomorfismo pode ser empregado como uma forma de
atuacdo estratégica, por meio da qual as organizacbes do mesmo ramo optam por
posicionamentos semelhantes tendo em vista a competitividade.

Meyer e Rowan (1977), por sua vez, afirmam que muitas estruturas organizacionais
formais emergem de regras institucionais que as organizagfes incorporam, e funcionam para
proporcionar-lhes legitimidade, estabilidade, melhores perspectivas de sobrevivéncia e
aumento de recursos. DiMaggio e Powell (1983) ressaltam, todavia, que atos legitimados
correspondem apenas a uma adaptacdo a posturas convencionais, ndo sendo sinénimo de
eficécia.

As organizacgdes sdo induzidas a adotar procedimentos e praticas com expectativas de
legitimidade e sobrevivéncia, em muitos casos pressionadas por imposi¢des estatais. Meyer e



Rowan (1977) reforcam que essa adesdo se fundamenta em fenGmenos ocorridos nos
ambientes de atuacdo das organizacGes, com tendéncia a se tornarem isomorficas entre si,
explicando que as empresas formais propendem a se combinar com o ambiente.

DiMaggio e Powell (1983) identificaram a existéncia de acentuada similaridade nas
praticas empresariais, principalmente entre as organizacbes de mesmo ramo quando
estabelecido no mercado, fato distinto nas empresas recém-criadas. Questionando o porqué
dessa tendéncia, concluem que ela se origina das coacOes institucionais do meio sobre os
gestores, 0s quais sdo pressionados a se adaptar as realidades que os cercam.

Nesse debate, DiMaggio e Powell (1983) fundamentam o conceito de isomorfismo
institucional, que indica a identificacdo de uma estrutura comum entre as empresas do mesmo
campo, forcando-as a se assemelhar entre si por estarem sujeitas as mesmas condicGes
ambientais. DiMaggio e Powell (1983) subdividem o isomorfismo institucional em
isomorfismo coercitivo, isomorfismo mimético e isomorfismo normativo, conforme
explicitado a sequir:

a) isomorfismo coercitivo: esta atrelado a pressdes externas, como governamentais e legais, e
dos consumidores com suas expectativas; e as de cunho interno, como as advindas das
autoridades dentro das organizagdes, com determinadas imposi¢des ou persuasoes;

b) isomorfismo mimético: parte da reproducdo de procedimentos de outras empresas, em
circunstancias similares, em busca de legitimidade, principalmente adotando como
parametro empresas bem-sucedidas;

c¢) isomorfismo normativo: resultante, sobretudo, da profissionalizacdo continuada dos
gestores e especialistas, que procuram se apresentar em padrdes apropriados a Seus
patamares; um aspecto influenciador € a selecdo de pessoal para assumir tais cargos.

Rossetto e Rossetto (2005) salientam que nem todo isomorfismo institucional procede
de uma forca coercitiva, acentuando a incerteza como uma forte influéncia nessa aderéncia
isomorfica empresarial. Declaram ainda que organizagdes com mais clientes e empregados
estdo sujeitas a maiores pressdes para ofertar servicos ou produtos de forma adequada e
desejavel.

Considerando-se gue as empresas anseiam alcancar legitimidade e competitividade no
mercado, algumas seguem uma disposi¢do de adotar procedimentos semelhantes, com base
em outras organizacdes, 0 que caracteriza o isomorfismo institucional. Essa postura se
verifica também na divulgacdo das informacgdes empresariais, como abordam Sampaio et al
(2010) e Alves e Cherobim (2007).

Levando em conta a similaridade no disclosure empresarial, com base no isomorfismo
institucional, referido por DiMaggio e Powell (1983), e no fato de essa adesdo isomorfica
receber influéncia das incertezas, que, por sua vez, afetam o risco, a seguir sdo analisadas as
categorias dos fatores de risco evidenciadas pelas empresas participantes deste estudo.

4. METODOLOGIA

Para o alcance dos objetivos, realizou-se um estudo descritivo, que consiste em avaliar
e relatar as caracteristicas de um determinado problema ou questdo (COLLIS; HUSSEY,
2005). Os dados secundarios foram coletados a partir de uma pesquisa documental, que
corresponde ao levantamento de referéncias oriundas de materiais ndo editados, como
relatdrios, cartas, propostas, avaliacdo etc (MARTINS, THEOPHILO, 2007). Dessa forma, a
presente pesquisa utilizou os Formulérios de Referéncia das empresas participantes do IGCT
da BM&FBovespa.

Efetuou-se uma apreciacdo desses documentos, por meio da andlise de conteldo, a
qual procura produzir unidades de codificacdo através da classificacdo de informacdes
textuais. Estas podem ser convertidas em numeros, para viabilizar a avaliagdo quantitativa de
dados (COLLIS; HUSSEY, 2005).



Assim, com base na revisao de literatura apresentada, definiu-se previamente o uso das
categorias de risco propostas por Jorion (2010), para o desenvolvimento do presente estudo,
conforme explicitado no Quadro 2. Vale destacar que, de acordo com a Instrugdo CVM
480/2009, dentre os diversos tipos de risco apontados na classificacdo de Jorion (2010),
devem ser obrigatoriamente evidenciados no Formulério de Referéncia os seguintes: risco
macroecondmico, risco de regulamentacdo, risco legal e risco de mercado.

Para definir a amostra, utilizou-se a carteira teérica do IGCT, disponivel no website da
BM&FBovespa, consultada por setor de atuacdo no dia 27/04/2012, possibilitando a
identificacdo das acOes e dos setores econdmicos especificos. Ao todo, foram detectadas no
IGCT 134 agdes, sendo que sete empresas possuiam duas acOes cada, o que significa a
participacdo de 127 companhias. A amostra reine 126 organizacoes, devido a exclusdo de
uma que deixou de incluir nos seus Formularios de Referéncia o Ativo Total do exercicio
analisado.

Na sequéncia, a partir da nomenclatura das agdes (nome do pregdo), procurou-se
identificar, ainda no website da BM&FBovespa, a razdo social de cada empresa.
Posteriormente, foram coletados os Formularios de Referéncia da amostra em estudo,
contendo informacdes do exercicio de 2010. De posse dos documentos necessarios a pesquisa
empirica, inicialmente elaborou-se um instrumento de coleta, formatado em uma planilha no
software Microsoft Excel, para agrupar as seguintes informac6es de cada empresa da amostra:
razdo social, setor econémico especifico, setor macroecondmico e porte, assim como a
classificacdo de riscos apresentada no Quadro 2.

Em seguida, realizou-se a andlise de contetdo, por meio de uma minuciosa leitura do
item “4.1 — Descricdo dos fatores de risco” dos citados formularios, destacando-se as
expressOes que apresentavam relacdo explicita com o0s conceitos das categorias de risco
proferidas por Jorion (2010). Vale destacar que novas categorias (conflito de interesse,
ambiental, concorréncia), evidenciadas nos formularios com mais frequéncia, foram
adicionadas ao instrumento de coleta. As empresas receberam pontuacdo 1 ou 0, conforme
apresentavam ou ndo, respectivamente, os referidos riscos.

Apurou-se ainda o Ativo Total das organizacGes, no item “3.1 — Informacdes
financeiras”, como opg¢éo para classificar as empresas por porte, o qual foi desmembrado em
quatro niveis, através da divisdo por quartil, conforme explicitado na Tabela 1. Dessa forma,
foi possivel comparar a evidenciacdo de riscos com o porte da empresa e averiguar
caracteristicas isomarficas entre esses grupos.

Tabela 1 — Valores do Ativo Total por nivel de porte das empresas (em reais)

Ativo Total Minimo Ativo Total Maximo Quantidade de Empresas
Porte 1 804.536,00 2.030.294.500,00 31
Porte 2 2.030.294.501,00 4.367.328.840,21 32
Porte 3 4.367.328.841,21 14.143.020.167,58 32
Porte 4 14.143.020.168,58 802.820.000.000,00 31

Fonte: Dados da pesquisa.

Semelhantemente, buscou-se, em Dados Cadastrais (FCA VS) / Dados Gerais, do
Formulario de Referéncia, a descricdo das atividades das empresas, com a finalidade de
elenca-las em trés macrossetores econdémicos (servico, comércio e inddstria), a fim de se
analisar a existéncia de simetria informacional na divulgacéo dos riscos.

A identificacdo do isomorfismo foi determinada ao se averiguar se as caracteristicas
das empresas, representadas pelo setor, porte e categorias de risco em estudo, apresentavam
proporcdes iguais de evidencia¢do, ou mesmo aproximadas.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

A evidenciacdo dos riscos assume fungéo essencial para os investidores do mercado

financeiro, haja vista que estes demandam tais informacgdes para orientar suas decisdes.



Diante dessa necessidade, procede-se, portanto, ao exame detalhado das categorias de risco
evidenciadas pelas empresas integrantes do IGCT.

A Tabela 2 mostra a distribuicdo quantitativa e proporcional das evidencia¢es por
subcategoria de risco, dispostas em ordem decrescente.
Tabela 2 — Riscos por ordem de evidenciagdo

Subcategoria de risco Quantidade de evidenciages Proporcéo (%)
Mercado 125 99
Regulamentacédo 120 95
Liquidez 119 94
Operacional 118 94
Macroeconémico 117 93
Politico 107 85
Legal 101 80
Crédito 101 80
Produto 79 63
Desastre 79 63
Tecnoldgico 52 41
Reputacdo 46 36

Total de empresas da amostra \ 126

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 2, observa-se a divulgacdo dos riscos de mercado, de regulamentacéo, de
liquidez, operacional e macroecondmico pela quase totalidade (>90%) das empresas
participantes da amostra. Os riscos tecnoldgico e de reputagdo, no entanto, registraram pouca
evidenciacao.

O elevado indice de evidenciacdo referente aos riscos macroeconémico, de
regulamentacdo e de mercado pode ser justificado pela exigéncia de sua divulgacdo pelas
empresas no Formulédrio de Referéncia, de acordo com a Instrucdo CVM 480/2009,
caracterizando o isomorfismo coercitivo. Entretanto, o risco legal, que, segundo a mencionada
instrucdo, deve ser compulsoriamente relatado, foi destacado por apenas 80% das empresas.
Outro dado que merece atencdo diz respeito ao risco operacional, que, apesar de sua
divulgacdo ndo ser obrigatoria, foi citado por 94% das empresas.

A partir dos dados expostos acima, o risco de regulamentacdo e 0 macroecondmico
(ndo-financeiros) sdo observados com énfase. Fato esse que converge com a afirmativa de
Grining (2010), ao assegurar gque a evidenciacdo nao se restringe a informacodes financeiras,
compreendendo os riscos de mercado, operacional, de liquidez e de crédito, segundo a
classificacéo de Jorion (2010).

A partir das subcategorias referidas na Tabela 2, procurou-se averiguar tais
evidenciacBes por setor especifico e por setor macroeconémico, a fim de se analisar o
isomorfismo em ambos. A Tabela 3 apresenta os dados referentes a analise das categorias de
risco evidenciadas pelas empresas que compdem os setores especificos classificados pela

BM&FBovespa.
Tabela 3 — Categorias de risco evidenciadas por setor especifico
. Vmculgd_o ao Nao Vinculado ao Negdcio
Categoria  _, Negécio
de Risco Risco de Negécio Risco de Evento Risco Financeiro
Subcategoria 8 9
de Risco £ | = =
e8| ~ £ EIRARS
. Sl ¥ 3 o= o ~| S| =S
Setor Especifico elg|lel S =l 2l gl 5 Slelel8|al €|
(quant. de l s|zls| SI8l2l8lE2|l2l52|l3|3|s| 8ls
ol e8| o ol d|lao|lo|T| ||| E]lZ|al 5|
empresas) alS|F Floaloelolgalelal=2]lo]ld]lOo]l &
Bens Industrielizados 7 g 6 g 5 0 3 6 7 47 9 2 6 7 67 56

©)




Computadores e

Equipamentos (1) 11 0 6 1 1 0 0 1 60 1 0 1 1 75 67

Consumo Nao Basico

®) 8 8 2 7% 8 2 7 7 7 78 8 2 8 6 75 76

Consumo Néo Ciclico
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 3, as empresas dos setores Tecnologia da
informacdo e Telecomunicacdo evidenciaram 100% da categoria risco de negocio,
demonstrando isomorfismo. Por outro lado, as empresas dos setores Utilidade publica e
Consumo ndo ciclico apresentaram os menores indices, 33% e 53%, respectivamente.

No que tange ao risco de evento, percebe-se que é relatado por 47% das empresas que
compdem o setor Bens industrializados. De forma contraria, as empresas dos setores
Tecnologia da informacdo, Telecomunicacdo e Petroleo, gas e biocombustiveis divulgaram
numa proporgéo entre 80% e 85%, sendo que os dois primeiros se apresentam novamente de
forma isomorfica, com 80%.

Tratando-se de risco financeiro, detectou-se uma elevada representatividade de
evidenciacdo na maioria dos setores, com destaque para Consumo ndo ciclico, Materiais
béasicos, Consumo ciclico, Financeiro e outros, Construcdo e transporte, Diversos, Petrdleo,
gas e biocombustiveis, Telecomunicacdo e Utilidade pablica, cujas empresas evidenciaram 0s
referidos riscos numa proporgéo entre 83% e 100%. O isomorfismo se apresenta nos setores
Financeiro e outros e Construcao e transporte com 96%, e nos setores Diversos, Petroleo, gas
e biocombustiveis, Telecomunicacéo e Utilidade publica com 100%.

Cabe destacar que as instituicdes financeiras mencionam em média uma propor¢ao de
93% do risco de liquidez. Apesar disso, Gongalves e Braga (2008), ao realizar um estudo
sobre cooperativas de crédito em Minas Gerais, concluiram que boa parte delas se preocupa a
cada dia mais com seus niveis de risco de liquidez, procurando manté-los em niveis
reduzidos, visando garantir a credibilidade da organizacdo perante seus investidores.

Outro aspecto relevante consiste na evidenciagdo de 100% do risco de crédito em
companhias do setor Utilidade publica, especial no segmento Energia elétrica. De forma
divergente, Fernandes, Souza e Faria (2010), ao realizar um estudo no subsetor de energia
elétrica, identificaram que apenas 5,1% das 14 empresas analisadas, todas com aces listadas
na BM&FBovespa durante o ano 2006, manifestaram o risco de crédito, revelando uma
elevada discrepancia.

Ao agrupar os dados apresentados da Tabela 3 em esferas econémicas mais amplas,
obteve-se uma visdo da evidenciacdo dos riscos nos macrossetores Servi¢co, Comércio e
Industria, conforme mostra a Tabela 4.

Tabela 4 — Categorias de risco evidenciadas por macrossetor
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Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando as tipologias presentes na Tabela 4, as quais revelaram maior nimero de
observacdes no setor Servico, constata-se que entre 91% e 99% das empresas mencionam oS
riscos macroecondmico, de regulamentacdo, de mercado, de crédito, de liquidez e
operacional, predominando, dessa forma, a evidenciacdo da categoria risco financeiro.
Diferentemente, o setor Industria se destaca pela pouca exposi¢do do risco financeiro, com
excecdo da modalidade risco de mercado, com evidenciagédo pela totalidade das empresas.

Com relagdo ao setor Comércio, vale destacar o nivel de evidenciacdo entre 92% e
100% acerca dos riscos de regulamentacdo, de mercado, de liquidez, operacional e de
desastre, sendo que este Ultimo, comparado aos setores Servico e IndUstria, é citado com
maior énfase, representando 92%. Ja o risco de reputacdo é abordado com baixa incidéncia,
por aproximadamente 20% das empresas, de maneira similar ao que se verificou no setor
IndUstria.

Ao examinar possiveis semelhancas de evidenciacdo entre 0s macrossetores,
observou-se que Comércio e Servico possuem isomorfismo, por enfatizar 0s riscos
financeiros. J& na comparacdo entre os setores Comércio e Inddstria, a exposic¢ao do risco de
produto mostrou-se isomarfica nas empresas pesquisadas.

Vale destacar o isomorfismo relacionado ao baixo indice de referéncias ao risco
tecnoldgico nos trés macrossetores. Essa situagdo se estende ao risco de reputacéo,
principalmente nos setores Comércio e Industria. Os riscos macroecondémico e de
regulamentacdo, por sua vez, exibem, similarmente, alto grau de alusdo nos setores
analisados.

Por meio da analise das semelhangas supracitadas, identifica-se uma predominéncia do
isomorfismo mimético, o qual consiste nas atitudes das empresas caracterizadas pela
reproducdo de processos utilizados por outras organizagfes bem-sucedidas, expostas a
condi¢des semelhantes, com o intuito de alcancar reconhecimento no ambiente em que atuam
(DIMAGGIO; POWELL, 1983).

Outra caracteristica que mereceu analise diz respeito aos portes das empresas,
distribuidas segundo critério j& mencionado na se¢do Metodologia deste estudo (Tabela 1). A
Tabela 5 apresenta a evidenciacao das categorias de risco por porte das empresas em estudo.
Tabela 5 — Evidenciacdo das categorias de risco por porte das empresas

Porte 1 Porte 2 Porte 3 Porte 4
Categoria ~ Subcategoria de Propor- Propor- Propor- Propor-
de Risco Risco Quan- cao Quan- cdo Quan- cao Quan- cao
tidade (%) tidade (%) tidade (%) tidade (%)

. Produto 21 68 21 66 19 59 17 55
Risco de | \acroeconomico 26 84 29 91 30 94 31 100
Negocio | recnolbgico 16 52 13 41 10 31 13 42
Risco de Legal 28 90 25 78 28 88 19 61
Evento Reputacéo 10 32 15 47 10 31 10 32

Desastre 15 48 22 69 21 66 21 68




Politico 25 81 24 75 28 88 30 97
Regulamentacdo 29 94 30 94 31 97 29 94

Mercado 31 100 31 100 31 97 31 100

Risco Crédito 22 71 23 72 28 88 27 87
Financeiro | Liquidez 29 94 30 94 31 97 28 90
Operacional 28 90 27 84 31 97 31 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5, verifica-se que 0s riscos macroecondmico, de regulamentacdo, de
mercado, de liquidez e operacional sdo observados com maior énfase pelas empresas que
compdem 0s quatro niveis de porte, alcancando proporcGes entre 84% e 100%. O risco
politico segue com proeminéncia em trés niveis de porte (1, 3, 4), alcangando proporcdes de
81%, 88%, 97%, respectivamente.

No que tange a categoria risco de negocio, importa ressaltar que o risco
macroecondmico se destaca com o maior nimero de observacfes nos quatros niveis, 0 que
revela a presenca do isomorfismo, com média de 92%. Semelhantemente, em relacdo a
categoria risco de evento, ha predominancia da modalidade risco de regulamentagcdo, com
95%. Enquanto isso, no ambito da categoria risco financeiro destaca-se o risco de mercado
com 99%.

Com base nos dados apresentados, uma comparagdo de cada porte com a evidenciagao
dos riscos, percebe-se que, a medida que aumenta o porte, intensifica-se levemente o nimero
de riscos relatados. Inicia-se com evidenciacdo média de 75% no portes 1 e 2, e, na sequéncia,
com 77% nos portes 3 e 4. Dessa forma, pode-se concluir que as empresas com menor Ativo
Total se caracterizam pelo isomorfismo na enunciagdo dos riscos, 0 mesmo ocorrendo com as
de maior porte.

Na analise dos documentos, constatou-se também a mengdo de outras categorias
frequentes de risco ndo contempladas na tipologia descrita por Jorion (2010), que amparou
esta pesquisa (Tabela 6).

Tabela 6 — Demais categorias de risco evidenciadas

Categoria de Risco Concorréncia | Conflito de Interesse Ambiental
Pro- Pro- Pro-
Quantidade | Quan- | por¢do | Quan- por¢cdo | Quan- | porgdo
Macrossetor | jo Empresas | tidade | (%) | tidade (%) | tidade | (%)
Servigo 78 55 71 60 77 37 47
Comércio 13 13 100 11 85 2 15
IndUstria 35 30 86 21 60 17 49

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a descricio comumente exposta nos Formulérios de Referéncia
analisados, o risco de concorréncia compreende a atuacdo das empresas em setores
competitivos, ficando sujeitos a perdas por ndo serem capazes de ofertar produtos e/ou
servigos capazes de concorrer no mercado. O referido risco possui maior evidenciagdo no
macrossetor Comercio, sendo evidenciado pela totalidade das empresas respectivas, conforme
demonstrado na Tabela 6.

De maneira convergente, 0 macrossetor Comércio também cita com destaque o risco
de conflito de interesse (85%), o qual consiste na divergéncia dos interesses entre 0s
acionistas, e entre 0s destes e 0s dos grupos controladores, podendo comprometer a qualidade
das decisdes, afetando negativamente o0s resultados da companhia.

Contudo, no que se refere ao risco ambiental, 0 macrossetor Comércio se comportou
com menos evidenciacdo, correspondente a apenas 15%, enquanto os setores Servico e
Industria procedem de forma isomorfica, com aproximadamente 48%. Esse tipo de risco
abrange os procedimentos organizacionais passiveis de ocasionar agressdes ao meio ambiente.
5. CONCLUSAO



O presente estudo teve por objetivo analisar a evidenciagdo das categorias dos fatores
de risco das empresas participantes do IGCT da BM&FBovespa. Para tanto, realizou-se uma
pesquisa nos Formulérios de Referéncia publicados em 2011 pelas 126 empresas
componentes da amostra. Na definicdo das categorias e subcategorias dos fatores de risco
evidenciados pelas empresas, utilizou-se a classificacdo de Jorion (2010), comprendendo trés
categorias de risco, a saber: risco de negocio (de produto, macroecondmico e tecnolégico),
risco de evento (legal, de reputacdo, de desastre, politico e de regulamentacdo) e risco
financeiro (de mercado, de crédito, de liquidez e operacional).

De maneira geral, destaca-se que a maioria das empresas divulgou os riscos de
liquidez, operacional, de mercado, de regulamentacdo e macroecondmico. Ressalte-se que a
evidenciacdo destes trés ultimos € exigida pela Instrucdo CVM 480/2009, o que pode
justificar o resultado mencionado.

Ao se fazer uma analise levando em conta os setores especificos, pdde-se observar que
todas as empresas do setor Telecomunicagéo relataram tanto o risco de negocio como o risco
financeiro. Ja o risco de evento foi representado pela maioria das empresas do setor Petrdleo,
gas e biocombustiveis. Por outro lado, no setor Utilidade publica, o risco de negécio foi
revelado com a menor propor¢do, comparativamente aos demais riscos e setores; em
contrapartida, a evidenciagdo do risco financeiro nesse setor verificou-se na totalidade das
empresas.

Sob a perspectiva dos macrossetores Servigo, Comércio e Industria, percebeu-se, de
forma singular, que os dois primeiros possuem isomorfismo, por enfatizar o risco financeiro
de modo similar. E no confronto dos macrossetores Comércio e Inddstria, observa-se que o
risco de produto foi mencionado também de forma isomorfica.

Ao se comparar os portes das empresas e a sua relagdo com a evidenciacdo das
categorias de risco, constatou-se que a medida que as empresas aumentam 0 porte,
consequentemente intensificam, ainda que em pequena quantidade, o numero de riscos
relatados. Vale ressaltar que os portes 1 e 2 sdo isomorficos entre si, apresentando a mesma
propor¢do média de evidenciagdo, enquanto os portes 3 e 4 também registram isomorfismo
entre as suas proporcdes medias.

Diante das informacdes consignadas nos Formularios de Referéncia, deparou-se com
outros tipos de risco, com frequéncia significativa, concernentes a concorréncia, conflito de
interesse e meio ambiente. Comparando-se-0s com 0S macrossetores, percebeu-se a
predominancia da mencéo do primeiro no macrossetor Comércio, sendo abordado por todas as
empresas respectivas, além de elevado indice de evidencia¢do do risco conflito de interesse.
Os macrossetores Servico e Indastria, por sua vez, citaram mais o risco ambiental,
comparativamente ao macrossetor Comércio, apresentando similaridade na proporgédo
evidenciada.

Em suma, os resultados desta pesquisa podem servir de pardmetro e orientacdo para
que os gestores implementem melhorias na eficacia informacional das empresas em que
atuam, e, por conseguinte, no mercado de capitais. As informacoes relatadas poderdo também
servir de base para subsidiar as decisdes dos investidores. Devido a limitacdo desta pesquisa,
por ter sido realizada com base na classificagdo de apenas um autor, recomenda-se replicar o
estudo em outros contextos, agregando distintas categorias de risco, em consonancia com as
classificacdes de outros estudiosos e 6rgaos que abordem a tematica.
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