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Area temética: Financas — 7 Contabilidade financeira e gerencial

CARACTERISTICAS DO PERFIL DE RISCOS E QUALIDADE DO DISCLOSURE
DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS

RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar a influéncia do perfil de riscos, de acordo com IBGC, na
qualidade do disclosure das companhias abertas brasileiras. As variaveis utilizadas sdo: (a)
natureza financeira (valor de mercado, geracdo de caixa operacional, distribuicdo de
dividendos, volatilidade da acéo e indicadores de desempenho econdmico e financeiro) e (b)
natureza qualitativa (transparéncia e nivel de governanca corporativa). Como variavel de
controle utilizou-se o tamanho da empresa. A pesquisa caracteriza-se como descritiva e
guantitativa. A amostra sdo 32 empresas listadas na BM&FBOVESPA e premiadas pela
ABRASCA por disclosure diferenciado em 2012. Por meio da analise de regressdo maltipla
ndo foi possivel encontrar significancia (0,05) para 0 modelo testado, entretanto, a retirada das
demais variaveis melhoraram a significancia e poder de explicacdo para 27,5%. A volatilidade
das acdes tem efeito negativo e significativo (0,05) na influéncia do disclosure diferenciado
de gestéo de riscos. Indicadores de desempenho como a Alavancagem financeira e ROE néo
tiveram significancia para os resultados, assim como o nivel de governanca corporativa, 0S
dividendos, o valor da acéo, o fluxo de caixa operacional e o tamanho da empresa.

Palavras-Chave: Riscos. Gestdo de riscos. Disclosure.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the influence of the risk profile, according to IBGC,
the quality of disclosure of Brazilian companies. The variables used are: (a) financial nature
(market value, operating cash flow, dividends, stock volatility and economic and financial
indicators of performance) and (b) qualitative (transparency and corporate governance level).
As a control variable we used the size of the company. The research is characterized as
descriptive and quantitative. The sample are 32 companies listed on the BM&FBOVESPA
and awarded by ABRASCA by differential disclosure in 2012. Through multiple regression
analysis could not find significance (0.05) for the tested model, however, the withdrawal of
the remaining variables improved the significance and explanatory power to 27.5%. The stock
volatility has a negative and significant (0.05) the influence of different risk management
disclosure effect. Performance indicators such as financial leverage and ROE had no
significance for the results, as well as the level of corporate governance, dividends, the value
of the share, operating cash flow and firm size.

Keywords: Risk. Risk management. Disclosure.



1 INTRODUCAO

Gestdo de riscos € um tema que tem gerado discussdes e estudos no ambito académico
e profissional. Em todos os ambientes, inclusive o empresarial, 0s riscos podem ocorrer e é
importante para os gestores, gerenciar e mitiga-los, além de divulgé-los aos interessados pela
empresa. Os riscos e a sua gestdo sdo perceptiveis nos estudos de: Fernandes, Silva e Santos
(2004), Zonatto e Beuren (2009), Fernandes, Kroenke e Sothe (2010), Ehrentreich et al.
(2010), entre outros.

As empresas necessitam administrar o seu perfil de riscos, pois ele é inerente as
atividades do negdcio, na consciéncia, na capacidade de administra-lo, na disposicdo para se
correr estes riscos e no modo de tomar decisbes (IBGC, 2007). Ainda, conforme o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) deve-se refletir esse perfil na cultura da
organizagao e, para isto, o conselho de administragéo deve outorgar um mandato claro para a
diretoria administra-lo.

Diante disso, para determinar o perfil de riscos, segundo o IBGC (2007) séo
necessarias definicdes de indicadores de desempenho e indices de volatilidade, divididos em:
(@) natureza financeira (valor de mercado, geracdo de caixa operacional, distribuicdo de
dividendos, etc.) e (b) natureza qualitativa (transparéncia, idoneidade, reconhecimento de
marca, ambiente de trabalho, responsabilidade socioambiental, etc.).

Um procedimento importante na avaliacdo de risco € a analise das demonstracdes
financeiras. As decisdes financeiras tomadas pelas empresas sdo decisdes de financiamento e
investimento referentes a captacao e aplicacdo de recursos. Por meio desta analise econémico-
financeira, as empresas podem, além de verificar sua situacdo interna e externa, verificar seus
historicos, planejar seu futuro e sugerir caminhos de modo a direcionar seus recursos para
suas atividades de forma eficiente e eficaz (ASSAF NETO, 2003).

Na maioria das empresas, a qualidade de evidencia¢bes sobre gestdo de risco ndo tem
sido demonstrada, apesar de existirem orientacbes do COSO ERM (2004) e do IBGC (2007)
no que se refere a transparéncia e disclosure (evidenciacdo) de informacdes dessa natureza e
tema. Alguns estudos (FERNANDES, SILVA, SANTOS, 2004; ZONATTO, BEUREN,
2009) constataram que existe baixo nivel de disclosure de gerenciamento de riscos.

Existe uma premiacdo de relatério anual realizada da Associacdo Brasileira de
Companhias Abertas (ABRASCA, 2012) referente qualidade do conteddo divulgado. A
adesdo das empresas para participar da premiacdo € voluntaria e as empresas que participam
tém o conteldo de seus relatorios analisados. Neste contexto, busca-se identificar se as
empresas com disclosure diferenciado possuem caracteristicas especificas de perfil de risco.
Assim, chegou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual € a influéncia do perfil de riscos na
qualidade do disclosure das companhias abertas brasileiras? Dessa forma, o objetivo €
analisar a influéncia do perfil de riscos na qualidade do disclosure das companhias abertas
brasileiras.

A pesquisa justifica-se pelo fato que é baixo o nivel de disclosure especifico sobre
gerenciamento de riscos (FERNANDES, SILVA, SANTOS, 2004; ZONATTO, BEUREN,
2009) e instiga conhecer esse perfil das companhias abertas brasileiras e identificar a possivel
influéncia dessas caracteristicas na qualidade do conteudo de disclosure.

Este artigo € composto, além da introducéo, por uma secao sobre o referencial teorico,
que trata sobre gestdo de riscos e disclosure, seguida dos aspectos metodoldgicos. Apds, sdo
apresentados os resultados e as considerages finais, encerra-se com as referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta reviséo de literatura sdo abordados temas que embasam, conceitualmente, as
abordagens realizadas sobre gestdo de riscos que serdo apresentadas ao longo do estudo. A
secdo inicial é sobre esse tema.



2.1 Gestéo de Riscos

O controle de gestdo de riscos, a partir de 1973, vem recebendo importante destaque
no meio empresarial, devido as rdpidas mudancas no ambito organizacional e social
ocasionadas pela crise do petroleo. Cabe destacar que muitas empresas desenvolveram-se em
um ambiente caracterizado por grande instabilidade, complexidade e hostilidade. Diante
disso, esse momento exigiu que as organizacdes aperfeicoassem constantemente seus sistemas
de controle com o intuito de enfrentar seus concorrentes, que aumentaram significantemente
devido a globalizacdo (GOMES; SALAS, 2001).

O termo risco é deriva da palavra risicu ou riscu, em latim, segundo o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e entende-se como 0 ato de ousar como a
possibilidade de algo ser diferente do que é esperado. Seu conceito esta relacionado com a
qualificacdo e quantificacdo da incerteza dos lucros, prejuizos e rumo de acontecimentos que
sdo planejados, tanto de individuos, quanto de organizacdes (IBGC, 2007).

O risco, para Oliveira, Perez Jr. e Silva (2013) esta associado a eventos incontrolaveis
ou eventos que ndo dependem das acOes dos gestores envolvidos em uma determinada
transacdo financeira ou comercial. Os autores afirmam ainda que, na definicdo financeira,
riscos sdo fluxos de caixas liquidos menores que o esperado ou possiveis futuros ganhos e a
possibilidade do retorno de um investimento ser diferente do que se esperava inicialmente.
Por outro lado, em empresas, 0s riscos séo a diferenca entre o retorno real e o esperado.

Na mesma linha de conceituacdo, Gitman (2004) remete que 0 risco pode ser
considerado como sinbnimo de incerteza e como a possibilidade de obter retornos diferentes
do que se espera. Considera-se 0s riscos de ordem econdmica ou financeira, o conceito de
risco do autor esté relacionado com a variabilidade de retorno de um ativo, portanto os ativos
gue sdo considerados mais arriscados sdo 0s que oferecem maior possibilidade de perdas
financeiras.

Os riscos, a partir deste contexto, necessitam, portanto, serem gerenciados € “podem
possuir diferentes conotacGes, como as de ordem fisica, estrutural, econébmica, social e
ambiental, desdobrando-se em diversos componentes e em sucessivos niveis de
detalhamento” (GUIMARAES, 2006, p. 32). Esse gerenciamento é um “processo 16gico e
sistematico para as organizagdes identificarem e avaliarem riscos e oportunidades, visando a
uma tomada de decisBes e a avaliagdo de desempenhos” (DAVIS; BLASCHEK, 2005, p.
1085).

A definicdo de gerenciamento de riscos corporativos, de COSO (2004, p. 4) esta
atrelada ao “processo conduzido em uma organizagdo pelo conselho de administragao,
diretoria e demais empregados, aplicado no estabelecimento de estratégias, formuladas para
identificar em toda a organizagdo eventos em potencial, capazes de afeta-la, e administrar os
riscos [...]”. Além de administrar os riscos, o documento especifica que devem “manté-los
compativeis com o apetite a risco da organizacdo e possibilitar garantia razoavel do
cumprimento dos seus objetivos”.

A avaliagdo e respostas aos riscos podem influenciar nas atividades de controle da
organizacdo, pois 0 gerenciamento de riscos corporativos € um processo dindmico. Nesse
contexto, o gerenciamento de riscos € um processo multidirecional e interativo, no qual os
componentes se inter-relacionam. Esta inter-relagdo influencia os demais componentes, e,
portanto, influencia também os controles internos da organizagdo (COSO ERM, 2004).

A ideia de risco estd atrelada em todas as organizagdes e esta relacionado com a
incapacidade de se predizer o futuro. Conforme Assaf Neto (2003) as organizacfes tomam
decisdes de duas categorias distintas de riscos empresariais: 0s operacionais e 0s financeiros.
O risco operacional € inerente dos negocios e deriva-se do seu ativo e da natureza das
atividades, o autor adiciona ainda a importancia de observar que h& maior risco operacional

3



guando h& sazonalidade, pois em periodos de recessdo podem-se comprometer todos o0s
resultados do exercicio. Gitman e Madura (2003) destacam que o risco de negdcio é a
probabilidade da organizacdo ndo conseguir cobrir seus custos operacionais.

Segundo a definicdo do IBGC (2007, p. 19):

Os riscos operacionais estdo associados a possibilidade de ocorréncia de perdas (de
producdo, ativos, clientes, receitas) resultantes de falhas, deficiéncias ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, assim como de eventos
externos como catastrofes naturais, fraudes, greves e atos terroristas. Os riscos
operacionais geralmente acarretam reducdo, degradacdo ou interrupcédo, total ou
parcial, das atividades, com impacto negativo na reputacdo da sociedade, além da
potencial geragdo de passivos contratuais, regulatérios e ambientais.

De outro modo, Assaf Neto (2003) destaca que, o risco financeiro, esta diretamente
associado com o endividamento e com a capacidade de pagamento. Gitman e Madura (2003)
acrescentam que é a probabilidade da organizacdo ndo conseguir cobrir suas obrigacdes
financeiras. O risco financeiro esta relacionado a exposicdo das operacGes financeiras da
organizacéo, sendo a incerteza de que os fluxos de caixa ndo sejam geridos efetivamente para
“maximizar a geracdo de caixa operacional, gerenciar 0s riscos e retornos especificos das
transacOes financeiras e captar e aplicar recursos financeiros de acordo com as politicas
estabelecidas” (IBGC, 2007, p. 19).

Gitman (2004) afirma que os riscos operacionais e financeiros sdo mais especificos
para as organizac0es. Ja o risco de taxa de juros, liquidez e mercado sdo mais especificos para
0s acionistas. Por outro lado os riscos de evento, cdmbio, de poder aquisitivo e de tributacdo
afetam tanto as empresas quanto os investidores em acdes.

Os eventos podem ter impacto negativo, positivo ou ambos. Os riscos que impedem a
criacdo de valor ou destroem o valor existente sdo denominados eventos com impacto
negativo. Ja os eventos com impacto positivo, representam as oportunidades que possibilitam
a ocorréncia de eventos e influenciam favoravelmente na realizacdo dos objetivos, e, também
auxiliam na criagcdo de valor ou na sua preservacdo. Os eventos positivos sdo capazes de
contrabalancar os eventos com impacto negativo (Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission (COSO), 2007).

A entidade sem fins lucrativos, que se dedica a melhoria continua dos relatorios
financeiros, principalmente no que tange aos controles internos e gerenciamento de riscos
corporativos se denomina COSO - Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Comission (Comité das Organizacdes Patrocinadoras). Em 1992, esta entidade publicou um
protocolo intitulado “The COSO Report” no qual sugere cinco componentes essenciais para o
controle interno das empresas. Desde entdo, 0 COSO Report se tornou referéncia mundial no
que diz respeito aos controles internos e esses componentes se referem a: ambiente de
controle, avaliagéo de riscos, atividades de controle, informagéo e comunicagéo.

Em 2004, o COSO emitiu um novo documento intitulado por COSO ERM (Enterprise
Risk Management Integrated Framework) devido escandalos empresariais que ocasionaram
perdas por parte de investidores e acionistas. Sendo assim, este documento foi elaborado
conforme as premissas do COSO Report, no qual constam além dos componentes essenciais,
0s principios e conceitos para o gerenciamento dos riscos corporativos. Zanette et al. (2008, p.
13) afirmam que o COSO ERM possibilita a ampliagdo dos controles com foco na gestdo de
riscos e “com esta nova ferramenta as companhias puderam decidir na escolha da satisfagéo
de suas necessidades internas de controle e aperfeicoamento dos métodos gerenciais no
alcance de seus objetivos”.

O risco e a incerteza, para Cavinato (2004) sdo a prova de que este campo amplia-se
cada vez mais e, assim devem-se expandir também as praticas, 0s processos, 0s conceitos e as
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teorias. Portanto, as pesquisas sobre o tema também tende a intensificarem-se. A pesquisa de
Mattos (2011), no cenario brasileiro, por exemplo, aborda os comportamentos e as atitudes
sobre a gestdo de riscos em cadeias de suprimentos. E, conclui que, nas empresas brasileiras,
0s principais aspectos referentes aos riscos sdo de reacdo a eventos e que ha uma forte
tendéncia aos gestores direcionarem mais esforcos em acbes que sdo reativas do que em
medidas de contencéo.

2.2 Disclosure

Quantidade crescente de pesquisas sobre disclosure ou evidenciacdo € observado,
sendo que, para Lanzana (2004), o aumento de interesse no tema é devido a sua alta
relevancia. O disclosure se refere a uma das formas mais importantes para apresentar o
desempenho da administracdo e é também o modo que 0s gestores possuem para se
comunicarem, tanto com 0s seus acionistas, quanto com o mercado em geral. Ja Leuz e
Wysocki (2008) afirmam que os debates referentes a divulgacdo de relatdrios financeiros, em
todo o mundo, devem-se aos escandalos corporativos e as crises internacionais financeiras, a
convergéncia, em diversos paises do mundo, aos padrfes contabeis das Normas Internacionais
de Relatorio Financeiros (IFRS) e a crescente internacionalizacdo de mercados de capitais.

Disclosure, em um sentido amplo, significa a acdo de divulgar informacdes.
Hendriksen e Van Breda (1999) e ludicibus (2004) afirmam que, este termo esta ligado ao
objetivo da contabilidade de divulgar informac6es referentes as atividades da organizacéo, por
meio dos relatorios contabeis. Nyama e Gomes (1996) afirmam que o disclosure se refere a
qualidade das informacOes tanto financeiras, quanto econémicas, no qual possibilitam que
usudrios destas demonstracdes: acompanhar a evolucdo patrimonial da entidade, conhecer as
acOes passadas e realizar inferéncias no que diz respeito ao futuro.

Na visdo de Baumann e Nier (2004), é dificil de medir o disclosure, pois ha diferentes
canais de divulgacdo e ha também uma série de dimensGes em relagdo ao seu conceito, como
a periodicidade, a oportunidade, a qualidade e quantidade das divulgacGes.

H& uma similaridade entre transparéncia e o disclosure. A evidenciacao, ndo significa
somente o ato de divulgar uma informacdo, mas também se trata de divulgar com qualidade,
clareza e oportunidade. Deste modo, os autores complementam que para se atingir a
transparéncia pretendida é preciso uma divulgacdo de informacdes qualitativas e quantitativas.
Esta divulgacdo possibilitar aos usuarios das informacGes a compreensao das atividades, bem
como seus riscos (DANTAS et al.,2005).

ludicibus (2004) relata ainda que o modo de evidencia¢do pode variar, porém a
esséncia devera ser sempre a mesma, ou seja, devem-se apresentar as informacGes qualitativas
e quantitativas de forma ordenada, com o objetivo de gerar uma base adequada destas
informagdes para os usuarios. O autor complementa que h& maior credibilidade aos
investidores e mercados de capitais para as organizacdes que adotam estas praticas. Uma
maior transparéncia possibilita que as informag6es sejam mais compreensiveis aos usuarios e
reduz, também, o risco de irregularidades e fraudes.

No que se referem a utilizagdo das informacdes, Dantas, Zendersky e Niyama (2005)
consideram que, a evidenciacdo significa uma divulgacdo com clareza, qualidade e
oportunidade, ou seja, por serem Uteis para 0s usuarios, as demonstraces contabeis precisam
possuir informagdes que sejam necessarias, a fim de propiciar uma adequada interpretacéo da
circunstancia econdmico-financeira da empresa.

Segundo o IBGC (2008), transparéncia esta atrelada ao fato de que a administracdo
necessita cultivar o desejo de divulgar, e ndo fazé-lo apenas por obrigacdo. Uma boa
comunicagdo interna e externa resulta em um clima de confianga no &mbito interno e nas
relagbes com terceiros, quando esta comunicacdo ocorrer de modo espontaneo, franco e
répido.



Diante disso, tanto os 6rgdos reguladores, quanto o publico em geral percebem uma
ligacdo entre a transparéncia e governanga. Com o intuito de melhorar a governanca, a
transparéncia € aumentada (HERMALIN; WEISBACH, 2007). A governanca corporativa
pode ser definida como “o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas, Conselho de Administracdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal” e possui como principais finalidades “aumentar o
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade” (IBGC,
2008, p. 6).

Ainda, para que a governanca corporativa alcance seus objetivos, deve-se apoiar nos
principios de: prestacdo responsavel de contas (accountability), de equidade, de
responsabilidade corporativa e de transparéncia (IBGC, 2008). Assim, “a transparéncia com
que as empresas disponibilizam informacdes ao mercado tem sido reconhecida como um dos
principais pilares das boas praticas de governanca” (SILVA; MAGALHAES FILHO, 2005, p.
2).

A comunicacao, ou seja, 0 ato de disponibilizar as informagdes aos interessados, “nao
deve restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, mas deve contemplar também os
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo empresarial e que conduzem a
cria¢do de valor” (IBGC, 2008, p. 6).

A relutancia em aumentar o grau de disclosure nas organizacbes é atribuida, aos
fatores relacionados por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 517) entre outros:

a) a divulgacdo ajudara os concorrentes, em prejuizo dos acionistas. Esse argumento,
entretanto, ndo tem muito mérito, pois 0s concorrentes geralmente obtém sua
informag&o de outras fontes.

b) afirma-se que a divulgagdo integral de informacdo financeira da aos sindicatos
uma vantagem quando da negociacdo de saléarios. Entretanto, a divulgagdo integral
geralmente melhora o clima de negociacéo.

c) argumenta-se, com frequéncia, que o0s investidores ndo sdo capazes de
compreender as politicas e os procedimentos contabeis, e que a divulgacdo completa
apenas os confundira, em lugar de esclarecer [...].

d) um argumento que possui certo mérito é o de que, frequentemente pode haver
outras fontes de informacéo financeira disponiveis para proporciona-la a um custo
mais baixo do que se fosse fornecida pela empresa em suas demonstragOes
financeiras.

e) a falta de conhecimento das necessidades dos investidores também é apresentada
como motivo para limitar a divulgagdo. Dada a possibilidade de existéncia de muitos
modelos de decisdo de investimento e a dependéncia cada vez maior de
intermedidrios da informacéo, esse motivo ndo deve ser fator limitador.

Com o objetivo de incentivar o aprimoramento da elaboracéo de relatorios com maior
clareza, transparéncia, qualidade e quantidade de informacGes e carater inovador, tanto na
apresentacdo expositiva quanto no projeto grafico, surgiu uma premiagao anual, instituida
pela ABRASCA em 1999, sendo que, em 2012 ocorreu a 142 edi¢cdo. Alguns dos pontos
importantes que sdo requisitos para a premiacdo do contetdo e qualidade do disclosure séo
valorizados pela ABRASCA (informagdes esponténeas): analise comparativa do DVA;
analise dos aspectos econémico-financeiros (MD&A); aspectos sécio ambientais; ativos
intangiveis; exposi¢do sobre a estratégia global da empresa/organizacdo; gestdo de risco;
governancga corporativa (praticas ja adotadas ou em vias de adogdo); informacdes sobre os
mercados em que a empresa/organizacdo atua;, segmentacdo das vendas por &reas /ou
produtos/ou servicos; investimentos; mensagem de abertura do presidente do Conselho e/ou
do presidente executivo; perfil da empresa (ou grupo) organizagdo e quadro-resumo dos
principais indicadores de desempenho operacional e financeiro, inclusive medidas de
produtividade e s6cio ambientais nos Gltimos exercicios.



2.3 Estudos relacionados
No Quadro 1 apresentam-se pesquisas relacionadas com o tema da pesquisa.

Quadro 1 — Estudos anteriores relacionados

Autor/Ano Detalhes e principais resultados

Fernandes; Objetiva levantar as préaticas de divulgacdo sobre riscos adotadas nas Informacdes Anuais
Silva; Santos (IANs) das empresas, por meio de analise do conteldo dos instrumentos de comunicacéo
(2004) das empresas classificadas no nivel de governanca do Novo Mercado da BOVESPA. Os

resultados mostram que 73 das 99 empresas do Novo Mercado haviam divulgado suas IANs
até 31.05.08, sendo que 12 delas nada relatam sobre suas politicas de gestdo de riscos e das
61 restantes apenas 6 apresentam um item especifico sobre gestdo de risco em seus reportes.
As empresas que adotam as melhores praticas oferecem diversas informagdes sobre gestdo
de risco, incluindo estrutura organizacional, técnicas utilizadas e politicas de protegao.
Conclui-se que os reportes sobre riscos da maioria das empresas ainda apresentam niveis
baixos de evidenciacéo.
Zonatto; Obijetiva identificar os termos evidenciados de gestdo de riscos dos componentes do COSO
Beuren (2009) | (2004), nos relatorios da administragdo de 2007, das empresas brasileiras com emissdo de
American Depository Receipt (ADRs), por meio de analise de conteldo. A amostra da
pesquisa compreende 28 das 32 empresas brasileiras com emissdo de ADRs, na New York
Stock Exchange (NYSE). Os resultados mostram que, no total, foram encontrados 400 termos
relacionados a gestdo de riscos em ambientes do COSO (2004). Conclui-se que as empresas
pesquisadas ndo evidenciam as informacdes relativas as suas praticas de gestdo de riscos de
forma padronizada e, também, alguns componentes do COSO (2004) sdo mais enfatizados,
com maior nimero de termos evidenciados do que outros no relatério da administracéo.
Fernandes; As instituices financeiras estdo expostas a riscos operacionais que se caracterizam pelas
Kroenke; falhas de sistema, erros humanos, fraudes, deficiéncias em processos ou até pela inexisténcia
Séthe (2010) ou inadequacgdo dos controles internos. O objetivo foi verificar como estdo os processos de
gerenciamento de riscos operacionais nos dez maiores bancos brasileiros por ativo total.
Foram analisados os relatérios disponibilizados nos sitios de cada uma das instituicdes
selecionadas. O estudo mostra as diferencas existentes nas instituigdes bancarias analisadas
relacionadas a estrutura de gerenciamento dos riscos operacionais, politica de
gerenciamento, publicacdo de relatérios de divulgacdo, referentes a gestdo de riscos
operacionais, e investimentos no treinamento continuo de seus funcionarios. Conclui-se com
esta pesquisa que, dentre os dez maiores bancos brasileiros, o0 Banco do Brasil, 0 Banco
Real, o Ital e o Santander sdo as instituicbes financeiras mais adiantadas no processo de
gerenciamento de riscos operacionais em conformidade com o Novo Acordo de Capitais da
Basiléia. Destaca-se 0 Banco Santander, que atendeu a todos os itens de gerenciamento dos
riscos operacionais analisados, sendo também classificado como o primeiro no ranking
desenvolvido na pesquisa.
Castro Junior; | Objetivo de verificar empiricamente a existéncia de relagdo significativa entre o nivel de
Conceicao; disclosure voluntério de informacdes e custo de capital proprio de empresas brasileiras ndo
Santos (2012) | financeiras. Para medir o nivel de disclosure voluntario das empresas foi utilizado um
questionario desenvolvido para este fim. O custo de capital proprio foi obtido com base em
informagdes publicamente disponiveis das empresas. Foi encontrada uma relagdo negativa e
significante entre as variaveis de interesse, indicando que as empresas que mais divulgam
informagdes voluntariamente conseguem captar capital proprio a uma taxa mais barata.
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nas pesquisas ja realizadas, constatou-se que as empresas estdo expostas a
riscos, portanto, a gestdo é importante. As préaticas de gestdo de riscos das empresas também
sdo de interesse de diversos stakeholders, sendo que a divulgacéo destas praticas € uma forma
de informar os mesmos sobre as preocupacfes e politicas da empresa sobre esse tema. As
pesquisas demonstram a relevancia do disclosure voluntario na reducdo do custo de capital
proprio e revelam baixo nivel de divulgacéo de gestdo de riscos, por isso, esse estudo analisa
a influéncia do perfil de riscos das companhias abertas brasileiras na qualidade de seu
disclosure. Na sequencia detalham-se os aspectos metodoldgicos desse estudo.



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois tem como propdsito analisar a
influéncia de caracteristica de perfil de riscos na qualidade de disclosure das companhias
abertas brasileiras. A pesquisa € quantitativa quanto aos objetivos e abordagem do problema.
Foram analisadas as empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Séo
Paulo (BM&FBOVESPA) e premiadas pela ABRASCA em 2012.

A partir das empresas premiadas, no total de 58 considerando dados de Agosto/2013,
foram coletados os dados de cada uma referente a pontuacdo recebida referente o disclosure
de gestdo de riscos. A pontuacdo da gestdo de riscos tinha variacdo de 1 a 10, sendo 10
considerada a maxima e 1 a pontuacdo minima quanto ao conteldo apresentado em seus
relatorios referente esse item (ABRASCA, 2012). A informacéo de gestdo de riscos constitui-
se a variavel dependente. As demais variaveis independentes referente caracteristica do perfil
de riscos das empresas (Quadro 2) foram coletados considerando dados da Economatica® e
do formulario de referéncia da BM&FBOVESPA, referente o ano 2012.

Assim, da populacdo de empresas premiadas pela ABRASCA, foram excluidas, as
empresas que ndo possuiam informacdes para o desenvolvimento da pesquisa no ano de 2012,
assim como, as empresas instituicbes financeiras e de seguro, pois as mesmas possuem
regulamentacdes econdmicas e contabeis significativamente diferentes dos demais ramos de
atividade econémica. Portanto, participaram do estudo amostra de 32 companhias
(observagdes (N)).

Os dados utilizados no estudo, para identificar o perfil de riscos, foram as variaveis
criadas conforme mencionado pelo IBGC (2007) e de possivel mensuracéo, conforme duas
naturezas: (a) financeira (valor de mercado, geracdo de caixa operacional, distribuicdo de
dividendos, volatilidade da acéo e indicadores de desempenho econémico e financeiro) e (b)
qualitativa (transparéncia e nivel de governanca corporativa). Como variavel de controle
utilizou-se o tamanho da empresa. No Quadro 2 detalha-se as varidveis utilizadas no estudo.

Quadro 2: Descrigdo das Variaveis

Variavel Explicacéo Fonte/Ano Coleta
Depen- DisclGR Pontuacdo pela evidenciacdo de Gestdo | ABRASCA ABRASCA (2013)
dente de Riscos (2013)
ValorAcao Valor de fechamento da acdo IBGC (2007) Economética®.
CFO Geracdo de caixa operacional IBGC (2007) Economética®.
DifMedCFO | Diferenca da Média do CFO do setor: Economética®.
CFO — CFO Meédio Setor
Divid Distribuigdo de dividendos por agdo IBGC (2007) Economética®.
NivelGC Nivel de governanca corporativa: (1) | IBGC (2007) Formulario de
Indepen- Nivel 1; (2) Nivel 2 e (3) Novo referéncia -
dentes Mercado BM&FBOVESPA
VolatAc¢do Volatilidade anual do retorno das a¢bes | IBGC (2007) Economética®.
AlavFin Alavancagem Financeira IBGC (2007) Economética®.
ROA Retorno sobre o Ativo Total IBGC (2007) Economética®.
ROE Retorno sobre o Patrimonio Liquido IBGC (2007) Economética®.
Ln_Tam Logaritmo  natural Tamanho da | WALLACE; Economética®.
empresa: Ativo Total NASER (1995)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim, buscou-se relacionar as caracteristicas das empresas premiadas pela
ABRASCA com a pontuagdo obtida, especificamente sobre disclosure de gestdo de riscos.
Para buscar a resposta do problema, foi aplicada a estatistica descritiva e a regressao mdaltipla
com o auxilio do programa SPSS Statistics®. Realizaram-se o0s testes de normalidade,
multicolinearidade e heterocedasticidade dos dados coletados, testes importantes para a
aplicacdo do modelo (FAVERO et al., 2009). Por meio do teste Kolmogovov-Smirnov (K-S)
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na amostra contatou-se que todos os dados coletados das variaveis dependentes e
independentes tém distribuicdo normal. Com base nas caracteristicas de perfil de riscos
(IBGC, 2007), analisaram-se os resultados da aplicacdo de analise de regressdo multipla
considerando o modelo apresentado a seguir:

DisclGR=py+p:ValorAcao+p,L._CFO+p;Divid+,Nivel GC+psVolatAcao+psAlavFin
+/7/ROE+fsLn_Tam +¢ (1)

O modelo da Equacdo 1, considerou a retirada das variaveis DifMedCFO e ROA
(Quadro 2) que na anélise de correcao verificou-se alta correlacdo destas com outras variaveis
independentes. A retirada foi necessaria para corrigir problemas de multicolinearidade, que
segundo Hair Jr. et al. (2005, p. 25) é a “extensdo em que uma variavel pode ser explicada
pela outras variaveis na analise”. Ndo foram encontrados problemas de heterocedasticidade.

As analises dos resultados da pesquisa se limitaram a ndo fazer julgamento quanto as
politicas de perfil de riscos adotadas pelas companhias. Finalizados os detalhes sobre os
aspectos metodoldgicos que nortearam o presente estudo, parte-se para 0s resultados da
pesquisa realizada.

4 ANALISE DOS DADOS

Apresentam-se os resultados obtidos por meio da pesquisa realizada. A anélise de
dados estd dividida em duas subsecdes, no qual a primeira aborda a caracterizacdo das
empresas estudadas e a estatistica descritiva e a segunda a estatistica multivariada.

4.1 Caracterizacdo das empresas estudadas e estatistica descritiva

Na Tabela 1 consta a lista com as empresas premiadas pela ABRASCA em 2012, bem
como o ranking do disclosure de gestéo de riscos (DisclGR). As 43 empresas da Tabela 1 séo
as que possuiam a informacdo sobre DiscIGR no referido ano.

Tabela 1: Lista de empresas premiadas ABRASCA 2012 e ranking disclosure gestdo de riscos (DisclGR)

NOME DisclGR | NOME DisclIGR | NOME DiscIGR
AES TIETE 9,33 | ELETROBRAS 6,67 | Ol 8
AMBEV 8 | EMBRAER 9,67 | PAO DE ACUCAR-CBD 8,67
AMIL 8 | ENERGISA 7,66 | PETROBRAS 10
BMFBOVESPA 9,33 | ETERNIT 9 | SABESP 6
BANCO DO BRASIL 8,67 | EVEN 7,33 | SANTANDER BR 9,34
BRF S.A. 9| FIBRIA 8,67 | SOUZA CRUZ 8,67
CCRS.A. 7,66 |HRT 5,35 | SUL AMERICA 9,33
CELULOSE IRANI 5| ITAUS.A. 8,33 | TECNISA 8,33
CEMIG 9,66 | ITAU 9| TIM PART S.A. 7,67
COMGAS 9|JsL 8 | TRACTEBEL 8
COPASA 8,33 | KEPLER 2 | ULTRAPAR 8,67
CSU CARDSYST 7,33 | LIGHT S.A. 8,33 | USIMINAS 7,67
CYRELA REALT 3,33 | MARFRIG 8 | VALID 7
DURATEX 10 | MULTIPLAN 7,67

ELEKEIROZ 8| NATURA 9,33

Fonte: ABRASCA (2012)

O Prémio ABRASCA avaliou os melhores relatorios do ano de 2012, principalmente
no que se refere ao conteddo. Tem como objetivo incentivar o aperfeicoamento na elaboracéao
dos relatérios com maior transparéncia, clareza, quantidade e qualidade das informagdes,
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sendo que, verificam-se na Tabela 1 os indices de gestdo de risco classificados pela
ABRASCA, ou seja, os indices que apresentam a pontuacdo de 1 a 10 para o contetdo de
gestdio de risco divulgado pela empresa. A companhia PETROBRAS foi a que apresentou
maior pontuacdo deste indice, cujo valor foi de 10,0 e em segundo lugar a EMBRAER, com
pontuacdo de 9,67. Ja a companhia KEPLER WEBER apresentou o indice de 2 e foi
considerada a empresa que obteve menor pontuacdo referente a gestdo de risco. A média da
pontuacdo de disclosure de DisclGR das empresas foi de 7,98. Pode-se observar, portanto,
que das 43 empresas listadas e que tinham valores disponiveis para essa informacdo, 14
obtiveram indices inferiores a media.

A estatistica descritiva esta detalhada na Tabela 2. As varidveis independentes séo:
Valor de fechamento da acdo (Valor Acdo), Geracdo de caixa operacional (CFO), CFO do
setor: CFO — CFO Médio Setor (DifMedCFO), Tamanho da empresa: Ativo Total (Tam),
Distribuicdo de dividendos (Divid), Retorno sobre os ativos (ROA), Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), Volatilidade anual do retorno das acdes (VolatAcdo) e
Alavancagem Financeira (AlavFin).

Tabela 2: Estatisticas descritivas

Estatisticas descritivas

N Minimo Méaximo Média Desvio padréo
Disclosure Gestdo de Risco
(DiscIGR) 2,0000 10,0000 7,7709 1,6766
Valor da Acdo (ValAcéo) 2,8897 83,0642 22,6107 18,5722
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) -309.457,00 94.911.643,00 | 5.752.220,79| 16.601.132,89
Diferenca da Média de FCO do
Setor (DifMedCFO) “ -17.130.732,00 49.290.265,27 | 2.987.288,80| 9.875.588,43
Tamanho (Tam) 337.259,00 | 1.003.892.063,00 | 60.841.943,21 | 182.226.494,37
Dividendos por Acdo (Divid) 0,0000 2,6219 0,7930 0,8560
Volatilidade Acdo (VolatAcao) 22,2000 84,3000 35,1531 12,3897
Alavancagem Financeira (AlavFin) -3,9000 32,8000 2,7375 5,7538
Retorno sobre os Ativos (ROA) -6,5210 26,7990 5,9037 7,6541
Retorno sobre o PL (ROE) -11,9270 69,3890 14,9697 19,5478

Fonte: Dados da pesquisa.

Na varidavel Tamanho da empresa (Tam) considera-se o total de ativos (variavel de
controle). Observa-se que, conforme estudos realizados, como o de Wallace e Nasser (1995),
que o tamanho da empresa apresentar-se como determinante para a divulgacdo, ou seja, as
maiores empresas divulgam mais informacdes.

A variavel dependente é a Gestdo de Riscos (DisclGR). Referente essa variavel, nas 32
empresas analisadas, constataram-se valores médios de 7,77 de pontuacdo. A pontuagdo
méaxima da premiacdo é 10, sendo que apenas uma das empresas pesquisadas teve essa
pontuacdo. Isso significa que possui conteddo adequado e de qualidade sobre o tema.

Na Tabela 1 tambeém s&o apresentadas outras informacdes das empresas, sendo que se
destacam as diferencas de tamanho entre elas, assim como as diferengas entre os
desempenhos (ROE, ROA e Alavancagem financeira). As variaveis que apresentaram valores
de desvio padrdo inferior & média foram Volatilidade das ac¢6es (VolatAgdo), Valor da Acgdo
(ValAcao) e Disclosure de Gestdo de Riscos (DisclGR).

4.2 Estatistica Multivariada

Ao aplicar a Correlagdo de Pearson entre a varidvel dependente Disclosure de Gestéo
de Riscos (DisclGR) com as variaveis independentes sobre perfil de riscos verifica-se que
existem algumas correlagdes significativas. Todas as correlagdes estdo na Tabela 3.
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O valor da acdo na data de fechamento e o valor de dividendos por acéo distribuidos
tem relagcdo significativa de 50%. O valor da acdo também tem correlagdo positiva e
significativa com os indicadores de desempenho ROE (42,6%) e ROA (46,9%), entretanto,
ndo foi possivel identificar relacdo significativa (ao nivel de 0,01 e nem 0,05) para o indicador
de Alavancagem Financeira.

Tabela 3: Matriz de correlacdes de Pearson das variaveis
Correlacées |

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9 1(10)
DiscIGR (1) EE)) 1
- a 185 1
ValAcgédo (2) Eb)) 311
@ 079] 183 1
CFO(3) (b) 668|316
) a 191  .290] .930* 1
DifMedCFO (4) Eb)) I
(a) 211 ,032| 618**| .652** 1
Ln_Tam (5) (b) 246|863 000 000
— (@) 194] 500%* | 302 318|036 1
Divid (6) (b) 287 004|092 076|844
) (2) | -530%* | -473**| -133| -529%*| 002 | -424* 1
VolatAgao (7) [y 002 008|468 002] 003|015
: @ | -014| -037| -193| -178| ,037| -097| .23l 1
AlavFin (8) (b) 041|843 289 330 841|596 204
ROA (9) (a) 210| _.469%* | 073 269 | -250 | .608** | -576** | -128 1
(b) 250 007|691 137] 67| 000] 001|486
@ 218 426%| 118 251 -162| 597%* | -515%* | -121] 924%*| 1
ROE (10) (b) 231 015|521 167| 375 000 003| 10| 000
N. 32

** A correlacdo é significativa ao nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlacdo € significativa ao nivel 0,05 (2 extremidades).
Legenda: (a) Correcdo de Pearson (b) Sig. (2 extremidades).

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme anélise da Tabela 3, a volatilidade da acdo possui correlacbes negativas e
significativas com o valor da acdo (47,3%), o valor de diferenca do Fluxo de caixa
operacional da empresa com o da média do setor (DifMedCFO) (52,9%), com os dividendos
por acéo (42,4%) e com o DisclGR (53,0%).

Como a correlacdo entre as variaveis independentes CFO e DifMedCFO ficou com
percentual superior a 85%, ou seja, 93% de correlacdo significativa ao nivel de 0,01 e a
correlacdo entre ROA e ROE com 92,4% com significancia ao nivel de 0,01, retiraram-se as
variaveis DifMedCFO e ROA da andlise de regressdo, para assim, evitar problemas de
multicolinearidade. Desta forma, utilizou-se da analise de regressdo mdltipla com as
informagdes das demais variaveis, conforme Tabela 4.

Conforme regressdo do modelo na Tabela 4 constata-se que o resultado ndo foi
significante ao nivel de 5%. Na referida tabela descreve-se o modelo que foi testado com base
na Equacdo 1 desenvolvida a partir do abordado pelo IBGC (2007) sobre o perfil de risco.

Observou-se que a Unica variavel que apresentou significancia foi a Volatilidade das
acdes no ano (VolatAcao). Dessa forma, constata-se que nem todas as varidveis explicavam
com significancia o disclosure de Gestdo de riscos, por isso, utilizando do procedimento
stepwise foi realizada outra regressdo. Esse procedimento faz a retirada das variaveis que nédo
apresentavam significancia no modelo. Segundo Favero et al. (2009) o procedimento stepwise
sO termina quando ndo ha mais variavel a ser adicionada ou excluida. O resultado estad na
Tabela 5.
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Tabela 4: Regressao multipla do modelo para o disclosure de gestdo de riscos
Coeficientes®

Coef. ndo padroniz. Coef._ . Estgtiticgs de
Modelo Padroniz. T Sig. Colinearidade
B Mod. Padréo Beta Tolerancia VIF
(Constante) 2,697 4,735 ,570 574
CFO -7,109 10,030 -,200 -,709 ,486 ,329 3,041
NivelGC 275 ,304 ,195 ,904 375 ,562 1,779
Ln_Tam ,438 ,282 ,398 1,554 ,134 ,400 2,499
;cﬁgo Divid 237 466 121 508 616 462 2,164
VolatAcdo -,073 ,029 -,536 -2,513 ,019 575 1,739
AlavFin ,030 ,053 ,104 ,566 577 778 1,286
ROE ,007 ,020 ,078 339 738 ,495 2,020
ValAgdo -,010 ,018 -111 -,549 ,588 ,646 1,548
ANOVA F. 1,899 Sig. 0,109
R’ 0,398
R? Ajustado 0,188
Durbin-Watson 2,369

N. 32 Legenda: a. Varidvel dependente: DisclGR
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 descreve o modelo e informa que ele é eficaz para identificar impacto ou
influéncias da volatilidade das a¢6es no disclosure de gestédo de riscos em 28,1%, ou seja, 0
modelo demonstra que essa varidvel independente é responsavel por 28,1% da variacdo do
total da pontuacdo de gestdo de riscos. O coeficiente de determinacdo (R?) que serve como
uma medida de quanto a variabilidade da saida pode ser debitada aos previsores.

Tabela 5: Regressdo multipla do modelo (Stepwise) para o disclosure de gestéo de riscos
Coeficientes®

Coef. ndo padroniz. Coef._ ESt‘i"t"tiC?S de
Modelo Padroniz. T Sig. Colinearidade
B Mod. Padréo Beta Tolerancia| VIF
2 Ano |(Constante) 10,292 ,780 13,2021  ,000
2012  MolatAcgéo -,072 ,021 -530 -3,423  ,002 1,000 1,000
ANOVA F. 11,715 Sig. 0,002
R? 0,281
R? Ajustado 0,257
Durbin-Watson 2,237
Variaveis excluidas?
Correlacéo Estatisticas de colinearidade
Modelo Beta In t Sig. parcial Tolerancia | VIF Tolerancia
2 CFO ,009° ,054 ,957 ,010 ,982 1,018 ,982
Ano NivelGC 122° ,783 ,440 ,144 ,999 1,001 ,999
2012 "n_Tam 212° 1,390 175 250 1,000 1,000 1,000
Divid -,038° -216| ,831 -,040 ,820 1,220 ,820
AlavFin ,115b 714 ,481 ,131 ,947 1,056 ,947
ROE -,075° -,408| ,686 -,076 ,735 1,360 ,735
ValAgéo -,085" =477 ,637 -,088 776 1,288 776

N. 32. Legenda: a. Variavel dependente: DiscIGR b. Preditores no modelo (Constante), VolatAcao.

Fonte: Dados da pesquisa.

O R? ajustado fornece uma nocédo de quao bem o modelo generaliza, sendo que, quanto
mais proximo o valor do R2, melhor € o poder explicativo do modelo. A diferenca obtida para
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o modelo final é de 0,024. Assim, se 0 modelo fosse aplicado a populacéo ao invés da amostra
quase ndo existiria diferenca quanto a explicacdo da pontuacdo de gestdo de riscos.

Portanto, 0 modelo apresenta Durbin-Watson de 2,237 sendo que, 0 quanto mais
proximo de 2, melhor (MAROCO, 2007) e tem poder de explicagdo de 25,7%, pois R?
ajustado é 0,257. Essa medida, segundo Favero et al. (2009) seja comum e importante para
analise de dados cross-section. A varidvel apresentou significancia ao nivel de 0,05.

Quanto a multicolinearidade, observou-se que o modelo apresenta Variance Inflation
Factor (VIF) de 1,00 para a variavel, o que ndo indica problemas de alta relacdo linear e
problemas graves de multicolinearidade. Segundo Kennedy (2003) e Gujarati (2006), citados
por Favero et al. (2009, p. 359) “se o pesquisador obtiver VIF acima de 10, existe alta relagdo
linear e problemas graves de multicolinearidade”.

Constata-se que a volatilidade das ac¢bes, dado obtido da Economética®, que é uma
forma de mensurar a variacdo que as acGes tiveram no periodo, teve efeito negativo no
disclosure. Dessa forma, empresas com perfil de risco que apresente maior volatilidade tem
menores pontuacdes quanto ao disclosure de gestdo de riscos. Como o disclosure, conforme
estudo j& realizados (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006; DE CASTRO JUNIOR,
CONCEICAO; SANTOS, 2012; GONCALVES et al., 2013) reduz o custo de capital,
esperava-se que o disclosure de gestdo de riscos pudesse também reduzir a volatilidade das
acOes, sendo que, a volatilidade é uma forma de mensurar as variaces que as acdes tiveram, o
que pode representar que maior volatilidade também representaria maior risco.

O estudo é importante também por apresentar o que ndo teve significancia para o
disclosure diferenciado, por isso, apresentam-se ainda as variaveis que foram retiradas da
regressdo. Dessa forma, constata-se que indicadores de desempenho como a Alavancagem
financeira e ROE ndo tiveram significancia para os resultados do modelo. O nivel de
governanca corporativa ndo teve significancia, assim como os dividendos, o valor da a¢éo, o
fluxo de caixa operacional e o tamanho da empresa. Os resultados da regressao seguiram o
que ja estava sendo verificado na andlise de correlacdo (Tabela 3), na qual apenas a
Volatilidade das ac@es teve correlacdo significativa ao nivel de 0,01 com o disclosure.

Assim, como o percentual explicado pela regressdo é de 25,7% existem outros
determinantes do disclosure de gestdo de riscos e que ndo estdo relacionados com o perfil de
risco da empresa. Por fim, com a aplicacdo da andlise descritiva, de correlacdo e regressdes
sobre os dados coletados respondeu-se a questdo de pesquisa e constatou-se que o disclosure
diferenciado de gestdo de riscos é influenciado negativamente pela volatilidade das a¢fes no
periodo.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

O presente estudo objetivou analisar a influéncia do perfil de riscos na qualidade do
disclosure das companhias abertas brasileiras. Para isso, realizou-se coleta de dados no site da
ABRASCA (2012), no banco de dados da Economatica® e no formulario de referéncia da
BM&FBOVESPA, tomando como base o periodo de 2012 e as empresas premiadas pela
ABRASCA por disclosure diferenciado nesse ano.

Foram realizadas analises de um modelo construido a partir do IBGC (2007) sobre o
perfil de riscos, buscando responder a questdo de pesquisa. Para o disclosure de gestdo de
riscos considerou-se a pontuacdo dada pela premiacdo da Abrasca (2012) as empresas. As
variaveis utilizadas para identificar o perfil de riscos foram criadas conforme mencionado
pelo IBGC (2007) e de possivel mensuragdo: (a) natureza financeira (valor de mercado,
geracdo de caixa operacional, distribuicdo de dividendos, volatilidade da acéo e indicadores
de desempenho econémico e financeiro) e (b) natureza qualitativa (transparéncia e nivel de
governanca corporativa). Como variavel de controle utilizou-se o tamanho da empresa.
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Foram analisadas 32 empresas que apresentaram informacdes suficientes e adequadas
para o estudo e com os dados utilizados no modelo, ndo foi possivel encontrar significancia ao
nivel de 0,05. Conclui-se que a volatilidade das aces das empresas tem efeito significativo ao
nivel de 0,05 e negativo na influéncia do disclosure diferenciado de gestdo de riscos. A
retirada das demais variaveis do modelo melhoraram sua significancia e poder de explicacao
do referido disclosure. Indicadores de desempenho como a Alavancagem financeira e ROE
ndo tiveram significancia para os resultados do modelo. O nivel de governanca corporativa
ndo teve significancia, assim como os dividendos, o valor da agdo, o fluxo de caixa
operacional e o tamanho da empresa.

O baixo o nivel de disclosure especifico sobre gerenciamento de riscos
(FERNANDES, SILVA, SANTOS, 2004; ZONATTO, BEUREN, 2009) motivou a realizacdo
da pesquisa e foi possivel concluir que o disclosure diferenciado sobre esse tema tem pouca
relacdo com o perfil de risco da empresa, conforme dados apresentados, sendo que a variavel
do perfil que influencia é a volatilidade das acdes no periodo e o percentual explicado é de
25,7%.

Assim, com base na indicacdo desse percentual de explicagcdo conclui-se que existem
outros determinantes do disclosure de gestdo de riscos e que ndo estdo relacionados com o
perfil de risco da empresa. Por fim, com a aplicacdo da analise descritiva, de correlacdo e
regressdes sobre os dados coletados respondeu-se a questdo de pesquisa e constatou-se que o
disclosure diferenciado de gestdo de riscos é influenciado negativamente pela volatilidade das
acdes no periodo.

Como o estudo possui a limitacdo de considerar que as empresas com diferenciado
disclosure inscrevem-se voluntariamente para serem avaliadas e concorrerem a premiacéao,
sugere-se que pesquisas futuras possam investigar profundamente sobre niveis de disclosure.
Também se sugere que sejam construidos ou encontrados outros indicadores de disclosure de
gestdo de riscos para comparar com 0s resultados desse estudo, assim como, poderiam ser
realizados estudos com mais periodos de analise.
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