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Area temética: Financas

RELACAO ENTRE DESEMPENHO ECONOMICO E A PRESENCA DE COMITE
DE RISCO EM EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

A presente pesquisa objetiva analisar a relacdo entre desempenho econdmico e a presenca de
comité de gestdo de risco em empresas brasileiras. O estudo de natureza quantitativa utilizou a
Medida da Entropia da Informacdo, o0 Método TOPSIS e o Teste T para analisar os dados. A
populacéo da pesquisa compreendeu as empresas listadas no IBrX-50 da BM&FBovespa e a
amostra constitui-se de 41 empresas. Os resultados apontaram que as empresas que possuem
comité de gestdo de risco, apresentaram desempenho econémico superior as empresas que ndo
possuem comité de gestdo de risco.

Palavras-chave: Gestdo de Risco. Comité de Risco. Desempenho Econdmico.

ABSTRACT

This research aims to examine the relationship between economic performance and the presence
of risk management committee in Brazilian companies. The study used a quantitative measure
of Entropy of Information, the TOPSIS and the t test method to analyze the data. The research
population comprised the companies listed on the IBrX-50 BM & FBovespa and the sample
consists of 41 companies. The results showed that companies have risk management committee,
showed superior economic performance businesses who do not have risk management
committee.

Keywords: Risk Management. Risk Committee. Economic Performance.



1 INTRODUCAO

A gestdo de risco, como um elemento para a governanca corporativa tem influenciado
diversos aspectos do processo de gestdo organizacional (BHIMANI, 2009). Arena, Arnaboldi
e Azzone (2010), indicam um crescente interesse das organizacGes e dos pesquisadores
organizacionais, na gestdo de risco. Sites corporativos e relatorios oficiais passam a conter
secOes especificas dedicadas a evidenciar como a organizagdo gerencia seus riscos, assim como,
indica os tipos de exposi¢cOes a que estao sujeitas.

A ascensdo do gerenciamento de risco, iniciada em meados dos anos 1990, pode ser
atribuida a fatores como a mudanca no ambiente competitivo, a sofisticacdo tecnoldgica e a
interconectividade global, que tornam o ambiente organizacional mais complexo
(LIEBENBERG; HOYT, 2003; KIMURA; PERERA, 2005; ARENA; ARNABOLDI;
AZZONE, 2010; MARTINS; BOENTE; MOL, 2013) fazendo com que, segundo Bhimani
(2009), a contabilidade, a gestdo de riscos e a governanca corporativa figuem cada vez mais
interligadas e interdependentes.

De acordo com Collier, Berry e Burke (2007), a gestéo de riscos € o processo pelo qual
as organizacGes analisam sistematicamente 0s riscos inerentes as suas atividades, com o
objetivo de garantir a identificacdo e tratamento de tais riscos, em conformidade com o apetite
de risco da organizacdo. Desse modo, para que as organizagOes obtenham lucro e
consequentemente crie valor para seus acionistas, € necessario que assumam e gerenciem 0s
riscos. Nesse sentido, mecanismos de governancga corporativa devem vigorar para garantir que
a gestao de riscos seja realizada da melhor forma possivel, com base em um nivel de propenséo
ao risco formalmente estabelecido.

Empresas que possuem comité de gestdo de riscos apresentam algumas qualidades
como: alinhamento do apetite de risco com a estratégia adotada, fortalecimento das decisGes
em resposta aos riscos, reducdo das surpresas e prejuizos operacionais, identificacdo e
administracdo de riscos multiplos e entre empreendimentos, aproveitamento de oportunidades
e otimizacéo do capital. Para 0 Coso (2004), as empresas que apresentam comité de gestdo de
risco contam com um mecanismo que auxilia os administradores a realizar metas de
desempenho e lucratividade, fator que reduz a perda de recursos organizacionais.

Frente ao exposto, destaca-se a seguinte questdo que norteia o estudo: qual a relacéo
entre desempenho econdmico e a presenca de comité de gestdo de risco em empresas
brasileiras? Com o intuito de responder a questdo apresentada, o objetivo deste estudo é analisar
a relacdo entre desempenho econdmico e a presenca de comité de gestao de risco em empresas
brasileiras.

A relevancia do estudo baseia-se nos argumentos de Kimura e Perera (2005), os quais
determinam que os fatores de riscos além de afetar os resultados da empresa, podem ainda,
influenciar as oportunidades de investimentos futuros. As crises financeiras ocorridas no mundo
tém estimulado a gestdo de riscos, com o intuito de reduzir incertezas em relacdo a cenarios
econdmicos e criar imagem favoravel perante o mercado. Estrutura de governancga corporativa
adequada, com comité de gestdo de risco, auditoria e de remuneracdo Sdo 0s principais
percussores na diminuicdo de riscos corporativos (TAO; HUTCHINSON, 2013).

A pesquisa justifica-se, pois a estrutura de governanga corporativa esti associada a
garantia dos direitos de propriedade, bem como, a disponibilizacdo de um ambiente benéfico
para o investimento privado. Assim, as empresas e 0s investidores necessitam de um ambiente
que os incentive a alocar os recursos de maneira eficiente, promovendo o desenvolvimento
econdmico da entidade. Para tanto, a importancia da governanca corporativa esta diretamente
relacionada com o impacto que a ado¢do de mecanismos de governanga podem causar nas
entidades (FERREIRA et al., 2013).

Constata-se que o processo formal de gestdo de risco tem se expandindo nas empresas,
Visto a preocupacao que executivos apresentam perante esta questdo, bem como, com o impacto
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causado no desempenho econdmico. A gestao de risco impacta no desempenho econdémico das
empresas, pois reduz a variabilidade do lucro, probabilidade de dificuldades financeiras e ainda,
reduz o custo de capital. No entanto, ha poucas pesquisas empiricas que abordam a relacdo dos
efeitos e aplicagOes da gestéo de riscos no desempenho econdmico, das quais cita-se: Minton,
Taillard e Williamson (2010), Jafari, Chadegani, biglari (2011), Aebi, Sabato e Schimid (2012),
Switzer e Wang (2013), Amoozegar (2013), Tarazi e Zedek (2013), Zemzem e Kacem (2014)
que focalizam a relacéo entre a gestéo de risco, governanga corporativa ou atuacédo de acionistas
nas empresas, com o desempenho.

Assim, vislumbra-se a lacuna de pesquisa de determinar se a gestao de risco apresenta
efeitos sobre o desempenho econémico das empresas, bem como, amplia-se estudos como 0s
de Oliveira (2004); Trapp e Corrar (2005); Godoy, Minadeo e Borges (2011); Napolitano e
Rabechini Junior (2012) que objetivaram descrever as praticas utilizadas a fim de gerir os
riscos, orientadas por instrucdo normativa, bem como, avaliaram riscos operacionais por meio
de métodos e como a gestdo de risco pode influenciar o desempenho das suas atividades. Tais
estudos centram-se em descrever as praticas de risco operacional em organizacdes, sem
relaciona-las com o desempenho econdmico. Deste modo, trazem-se evidéncias empiricas
adicionais sobre o tema investigado.

2 REFERENCIAL TEORICO

Gerenciamento de riscos pode ser considerado como uma medida defensiva que ajuda
a reduzir as incertezas e evitar resultados indesejaveis (BERRY; PHILLIPS, 1998). Para
Woods, Kajuter e Linsley (2008) a gestéo de riscos € um processo guiado pela missao e pelos
objetivos estratégicos que permite aos gestores alinharem o perfil de risco real ao delimitado
pelo conselho de administragdo. Clarke e Varma (1999) consideram a gestdo de riscos como
um processo estratégico, razdo pela qual, os gestores devem avaliar se as atividades da empresa
estdo de acordo com seus objetivos, estratégias e ainda, verificar como a gestdo de riscos
encontra-se ligada as decisdes de investimentos e crescimento organizacional.

Diretrizes como o Turnbull Report e 0 Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO), consideradas por Mikes (2009), como um marco para a
governanga corporativa, descrevem a importancia de monitorar e gerenciar 0S riscos
corporativos. Além disso, diversas empresas sdo obrigadas, por regulamentacdes setoriais, a
declararem publicamente aspectos relacionados as incertezas que afetam seus negocios, bem
como, 0s processos adotados para gerencia-las. O COSO aborda os riscos e as oportunidades
que afetam a criacdo e preservacdo do valor da empresa, subdividindo em oito componentes
inter-relacionados: Ambiente Interno, Fixacdo de Objetivos, Identificacdo de Eventos,
Avaliacdo de Riscos, Resposta a Risco, Atividades de Controle, Informac6es e Comunicacdes,
Monitoramento (COSO, 2004). No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) publicou o Guia de Orientacdo para o Gerenciamento de Riscos Corporativos, cujo
proposito € oferecer aos conselheiros de administracdo reflexdes e orientacbes para a
implantacdo de modelos de gerenciamento de riscos, contribuindo para otimizar a estrutura de
governanca (IBGC, 2007).

Para Mikes (2009) as ferramentas que possibilitam o gerenciamento de riscos, tendem a
serem técnicas baseadas em dados que sdo altamente analiticos e possiveis de produzirem
impactos diferentes, em distintas culturas gerenciais. Nesse sentido, Tao e Hutchinson (2013)
destacam que é benéfico para as organizacOes, possuirem boas praticas de governanca
corporativa, sugerindo que o conselho de administracdo institua comités, tais como, de risco,
de auditoria e o de remunerag&o. Tais mecanismos contribuem para criar imagem favoravel da
organizagdo perante 0 mercado, assim como reduzem 0s riscos e as probabilidades de falhas,
beneficiando os stakeholders.



A gestdo da empresa pode decidir se 0 comité de gestdo de risco sera responsavel por
supervisionar todos 0s riscos ou se outros comités serdo também responséveis, como é o caso
do comité de auditoria € o comité de remuneragdo. Os riscos funcionais, tanto risco fiscal,
quanto risco de recursos humanos, estdo ligados aos riscos operacionais ou estratégicos e, deve-
se sempre considerar a conectividade de riscos que serd abordada, pois em qualquer um dos
casos, o conselho de administracdo, devera determinar os comités que supervisionam 0s riscos
(DELOITTE, 2012).

2.2 Desempenho Econdmico

O desempenho organizacional é a capacidade que a empresa possui em atingir seus
objetivos estratégicos por meio da implantacdo de acdes no processo de planejamento. Para
tanto, a empresa necessita de um sistema de indicadores de desempenho, que possibilite
verificar o sucesso da gestao estratégica adotada (FISCHMANN; ZILBER, 1999).

As demonstracfes financeiras representam a posicdo de uma organizagdo em
determinado periodo, sendo que suas informacgdes podem ser utilizadas na previsdo de lucros e
dividendos futuros (WESTON; BRIGHAM, 2000). Para tal, pode-se utilizar indices
financeiros, que representam as relacBes entre as mais diversas contas das demonstracdes
financeiras e objetivam fornecer informagdes sobre o desempenho organizacional. Destaca-se
gue sua analise geralmente é realizada sobre determinadas caracteristicas, tais como, liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade dos ativos (SILVA, 2008).

Esses indices sdo divididos em quatro grupos: indices de liquidez, indices de atividade,
indices de endividamento e indices de lucratividade. Os trés primeiros mensuram
principalmente o risco, enquanto os indices de lucratividade calculam o retorno. Os indices de
liquidez, atividade e de lucratividade, sdo categorias importantes para a analise de curto prazo,
jaos indices de endividamento sdo relevantes para longo prazo (GITMAN, 2004). Yang (2012)
acrescenta que os indicadores de desempenho financeiro relatam o crescimento das vendas, taxa
de lucro, retorno sobre o investimento, o patrimonio e o lucro por agéo.

Ressalta-se que, a utilizacdo de instrumentos, técnicas e métodos gerenciais para a
tomada de deciséo, segundo Zilber e Fischmann (2002), estdo cada vez mais presentes no dia-
a-dia dos tomadores de decisfes. Os indicadores de desempenho sdo alguns dos instrumentos
mais eficazes na determinacdo das estratégias empresariais. Neste sentido, as técnicas utilizadas
para a analise das demonstracdes financeiras que empregam indices sdo importantes na
contabilidade, visto que é possivel demonstrar o que ocorreu no passado e estimar o que podera
acontecer no futuro, bem como, auxiliar no processo de tomada de decisdes dos gestores
(IUDICIBUS, 2008; ASSAF NETO, 2012). O desempenho depende da qualidade das decisbes
tomadas pelos gestores, que devem ser embasadas tanto no ambiente interno quanto no
ambiente externo da organizagdo (ASSAF NETO, 2012).

Conforme Kimura e Perera (2005), as movimentagcdes competitivas e a interdependéncia
dos mercados propagaram-se rapidamente, tornando as empresas mais vulneraveis aos diversos
fatores de risco, sendo que os fatores econdémicos e financeiros podem afetar consideravelmente
0s resultados das empresas, motivos que levaram a questdo da gestdo de riscos a crescente
importancia no contexto empresarial.

2.3 Estudos Relacionados

A gestdo de riscos, 0 comité de riscos e o desempenho econémico ja foram objeto de
estudo de diferentes ambientes da contabilidade e abordados por diversos estudos. Nesse
contexto, Minton, Taillard e Williamson (2010) examinaram o0 comportamento de empresas dos
EUA em relagdo ao desempenho e riscos durante o periodo da crise de 2007/2008. Algumas
variaveis utilizadas: Retorno sobre Ativo (ROA), Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE),
tamanho da empresa, tamanho e independéncia do conselho de administracdo e comité de risco.
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Os resultados demonstraram que o tamanho do conselho de administracdo tem diminuido,
porém houve aumento na independéncia dos componentes e experiéncia. Conselhos de tamanho
maior e mais independentes foram associados com niveis baixos de risco empresarial. O
Desempenho das ag0es em empresas com maior expertise durante a crise foi menor e os
resultados apontaram que os elevados niveis de risco, associado com experiéncia financeira de
conselheiros independentes antes da crise, resultaram em pior desempenho durante o periodo
de crise analisado.

Napolitano e Rabechini Junior (2012) averiguaram como 0 enquadramento de
competéncias de gestdo de riscos de seguranca pode influenciar os resultados de projetos
complexos, em trés empresas fornecedoras do setor de infraestrutura. Os resultados mensurados
por variaveis de processos de gestdo de risco e de desempenho econémico permitiram
identificar que duas das empresas analisadas possuiam bom desempenho e a outra teve
diminuicao deste.

O estudo de Aebi, Sabato e Schmid (2012) investigaram se 0S mecanismos de
governanca corporativa (gerenciamento de risco) possuem relagdo com um melhor desempenho
em instituicdes bancérias, durante a crise financeira de 2007 e 2008. Para a realizacdo da
analise, os autores utilizaram variaveis de governanca corporativa e de desempenho, tais como:
retorno das ac¢bes, ROA, relacdo dos depdsitos e empréstimos com ativo, ROE, presenca de
comité de gestdo de risco e independéncia do conselho de administragdo. Os resultados
demonstraram que os bancos, a fim de maximizar a riqueza dos acionistas antes da crise,
assumiram riscos para criar riqueza para estes, sem se preocuparem em reter lucros para a
organizacao, visando uma melhor gestdo para o periodo enfrentado durante a crise. Deste modo,
esta atitude prejudicou o desempenho das empresas analisadas apos a crise.

Switzer e Wang (2013) avaliaram o impacto que a estrutura de governanca corporativa
possui sobre o risco de crédito em instituicbes financeiras dos EUA. As variaveis utilizadas
foram: alavancagem, ROA, ROE, Market-to-book ratio (preco de mercado dividido pelo valor
contabil do patrimdnio liquido por acdo), tamanho da empresa, e variaveis de governanca
corporativa. Os resultados indicaram que 0s bancos com maior participacdo no mercado, bancos
menores, e bancos com maior alavancagem e menor ROA possuem indices associados a
probabilidade de inadimpléncia.

Amoozegar (2013) investigou a eficacia das estruturas de gestdo de risco contra a¢oes
judiciais de acionistas em empresas de seguro. Algumas das varidveis pertencentes ao estudo
foram: log natural de capitalizacdo de mercado, presenca de comité de risco, auditoria por uma
das Big Four, alavancagem, ROA, ROE e retorno das acGes. Os achados sugeriram que a
exposicao das instituicGes financeiras ao litigio pode ser reduzida ao implantar fortemente
funcBes de gerenciamento de risco de forma independente nas empresas.

O estudo desenvolvido por Tarazi e Zedek (2013) averiguou se a presenca de acionistas
com excesso de direito de controle sobre a empresa afeta a lucratividade bancaria e o risco
empresarial e como a crise de 2007/2008 pode ter afetado esta relagéo. Para a realizacdo dos
estudos, utilizam variaveis como: ROA, inadimpléncia, risco de ativo, alavancagem, fluxo de
caixa, tamanho da empresa. Os resultados demonstraram que antes da crise de 2007/2008,
houve divergéncia dos acionistas em relacdo a seus direitos, controle e fluxo de caixa, logo as
entidades tiveram menor rentabilidade, geracao de riscos e risco de inadimpléncia. Durante a
crise, foi verificado que a relacdo do acionista com a empresa impactou positivamente na
rentabilidade e ndo afetou os riscos empresariais. Os achados indicaram que a estrutura de
propriedade n&o influenciou no desempenho dos bancos durante a crise financeira.

Ainda, Zemzem e Kacem (2014) investigaram a relacdo entre gestdo de riscos,
governanca corporativa e desempenho em institui¢des de crédito da Tunisia, durante o periodo
2002 a 2011. Para isto, os autores utilizaram variaveis como: Q de Tobin, ROE, ROA, tamanho
e independéncia da gestdo de risco, género dos membros do comité, tamanho da empresa, taxa
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de imposto. Os resultados apontaram que o conselho de administracdo melhora o desempenho
da empresa, a independéncia do conselho tem efeito negativo e significante no desempenho e a
existéncia de comité de risco tem efeito negativo e significativo no desempenho. Desta forma,
este estudo apurou que alguns mecanismos de governanca, afetam o desempenho da empresa.

2.4 Formulacao da hipdtese de pesquisa

Conforme os autores, Oliveira (2004), Trapp e Corrar (2005), Godoy, Minadeo e Borges
(2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012) a gestdo de risco pode influenciar o desempenho.
Berry, Phillips (1998) e Tao e Hutchinson (2013), abordam que o gerenciamento de riscos
auxilia na reducdo de incertezas e resultados indesejaveis para as empresas. Collier, Berry e
Burke (2007) salientam que para as empresas obterem lucro, é necessario gerenciar 0s riscos.

De acordo com a literatura, empresas que possuem comité de gestéo de risco apresentam
algumas qualidades especificas (COSO, 2004), quando comparadas as demais. Estas qualidades
referem-se ao alinhamento da gest&o de risco com estratégias da empresa, redugdo das surpresas
e prejuizos operacionais e otimizacao do capital, que possibilitam uma melhoria no desempenho
econémico (COSO, 2004). Jafari, Chadegani e Biglari (2011) ponderam que a presenca de
comité de gestdo de risco influencia o desempenho econémico das empresas, visto que passa a
reduzir as perdas financeiras, melhorando a lucratividade.

Entretanto, autores como Minton, Taillard e Williamson (2010), Aebi, Sabato e Schmid
(2012), Tarazi e Zedek (2013) encontraram relagéo negativa entre o comité de gestéo de risco
e desempenho econdmico. Diante destes resultados contraditorios referentes a influéncia do
comité de gestdo de risco no desempenho econdmico de empresas, busca-se testar a hipotese
de pesquisa: Ha relacdo entre desempenho econdmico e a presenca de comité de gestao de risco
em empresas brasileiras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para analisar a relacdo entre desempenho econdmico e a presenca de comité de gestdo
de risco em empresas brasileiras, o estudo adota uma abordagem quantitativa, descritiva, cujas
fontes de coleta de dados é documental e o recorte de tempo longitudinal (COLLINS; HUSSEY,
2005; RAUP; BEUREN, 2006; CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007; GIL, 2011).

A populacdo da pesquisa compreendeu todas as empresas listadas na BM&FBovespa.
Quanto a amostra, constitui-se inicialmente pelas 50 companhias abertas listadas no indice
IBrX-50 da BM&FBovespa. Optou-se pelas empresas listadas na categoria IBrX-50, em razéo
destas apresentarem as melhores negociacdes na BM&FBovespa, possuirem uma estrutura
adequada para a participacdo no mercado brasileiro, apresentarem governanga corporativa e
comité de gestdo de risco, que por sua vez, pode influenciar no desempenho econdmico.
(BM&FBOVESPA, 2014). Foram excluidas da amostra as empresas duplicadas na listagem,
por possuirem acdes ordinarias e preferenciais, € as que ndo disponibilizaram os dados
necessarios para a consecucao da pesquisa. A amostra final foi constituida por 41 empresas.

Ressalta-se que o IBrX-50 é um indice que mede o retorno total de uma carteira
composta por 50 a¢des entre as mais negociadas. Os critérios necessarios para integrar esse
indice sdo cumulativamente, ser uma das 50 a¢6es com maior indice de negociabilidade nos 12
meses anteriores e ter sido negociada no minimo em 80% dos pregdes ocorridos nos 12 meses
anteriores a formacéo da carteira (BM&FBOVESPA, 2014).

Em relacdo a coleta de dados, aqueles referentes ao comité de gestdo de risco, foram
coletados no formulario de referéncia disponibilizado na BM&FBovespa. A variavel coletada
no formulario de referéncia se referiu a indicag@o da presenca de comité de gestdo de risco no
item 12.7. Para a coleta das informagdes, consideraram-se como presenca de comité de gestdo
de risco as empresas que possuiam este comité, mesmo que esse estivesse enquadrado dentro
de outro comité. Ja os dados econdmicos para mensuracdo do desempenho econémico foram
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coletados na base de dados Economatica®. O periodo de analise compreendeu os anos de 2010
a 2012.

Em relacdo as varidveis de pesquisa, foram utilizadas as seguintes: Margem Liquida,
Liquidez Geral, Giro do Ativo, Retorno sobre Ativo, Retorno sobre Patriménio Liquido,
Tamanho da Empresa e Lucro por Acgdo. A definicdo das varidveis procurou abranger fatores
que explicam a influéncia do comité de gestdo de riscos no desempenho econdmico das
empresas da amostra, conforme estudos anteriores. As variaveis que compdem o presente
estudo séo apresentadas no constructo descrito no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Sigla Variavel Definicdo Autores
Presenca de Variavel dummy (se a empresa possui . .
CGR | Comité de Gestdo | Comité de Gestdo de Risco assume 0, Aebi, Sabato e Schmid (2012).
de Risco sendo assume 1)
Setor de Atuagdo da Empresa Hermanson et al. (2012); Tao,
SET Setor (Classificagdo BM&FBovespa) Hietchinson (2013); Zemzem, Kacen
(2014).
Ativo Circulante + Realizavel Longo
- Prazo ludicibus (1998); Matarazzo (2003);
LIQ Liquidez Geral Passivo Circulante + Exigivel Longo | Borba (2006); Silva (2008).
Prazo
- Lucro Liquido Matarazzo (2003); Borba (2006); Souza
MGL | Margem Liquida Receita Operacional Liquida et al. (2009); Bortoluzzi et al. (2011).
. . Receita Operacional Liguida ludicibus (1998); Matarazzo (2003);
GAT | Girodo Ativo Ativo Total Silva (2008): Souza et al. (2009).
Matarazzo (2003); Borba (2006); Silva
ROA Retorno sobre Lucro Liquido (2008); Souza et al. (2009); Minton,
Ativo Ativo Total Taillard e  Williamson  (2010);
Bortoluzzi et al. (2011);
ludicibus (1998); Matarazzo (2003);
ROE Retorno sobre Lucro Liquido Borba (2006); Silva (2008); Souza et al.
Patrimdnio Liquido Patrimdnio Liquido (2009); Minton, Taillard e Williamson
(2010); Bortoluzzi et al. (2011).
Tedeschi (1997), Silveira, Barros e
. . Famd (2003); Barros e Silveira (2008);
TAM Receita Total LN Receita Total Bastos ¢ Nakamura (2009): Minton,
Taillard e Williamson (2010).
- Braga e Marques (2000); Camargos e
LPA | Lucro por Acdo NquLTJ\(:rc;JIaleqz:dges Barbosa (2009); Bortoluzzi et al.
¢ (2011): Aebi, Sabato e Schmid (2012).

Fonte: Dados da pesquisa.

No que tange os procedimentos de anélise dos dados foram utilizadas a Medida da
Entropia da Informac&o, o método TOPSIS e Teste T (FAVERO et al., 2009). A Medida da
Entropia da Informacéo foi realizada em planilha eletronica Excel e teve por finalidade atribuir
peso de informacéo as varidveis econémicas do estudo. Com o peso da informacédo obtido a
partir da entropia, utilizou-se do método TOPSIS, para criar indice de desempenho econdémico
das empresas analisadas por meio das variaveis de desempenho. Este indice se comporta da
seguinte forma: valores proximos de um, indica elevado desempenho das empresas e valores
préximos de zero, sinaliza baixo desempenho.

A partir desse indice de desempenho econdmico, criou-se um ranking das empresas,
com o intuito de comparar o posicionamento das empresas, que possuem o comité de gestdo de
risco e aquelas que ndo possuem. O método TOPSIS, também foi calculado com o auxilio de
planilha eletronica.



Por fim, aplicou-se o Teste T no indice de desempenho, obtido pelo TOPSIS, com vistas
a testar estatisticamente se havia diferenca de desempenho econdmico entre as empresas que
possuiam comité de gestdo de risco e as que ndo possuiam este comité, a partir do software
estatistico SPSS®.

4 APRESENTAC}AO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta a descricdo e andlise dos resultados da pesquisa. Inicialmente
demonstra-se a andlise descritiva dos dados. Em seguida sdo apresentadas as informac6es
relacionadas ao ranking de desempenho econémico das empresas listadas no 1BrX-50 da
BM&FBovespa, obtidas por meio da Medida da Entropia e método TOPSIS. Posteriormente,
foi efetuada a analise das médias de desempenho econdémico. Na Tabela 1, apresenta-se a
analise descritiva dos dados.

Tabela 1 — Analise descritiva dos dados, por ano e setor de atuagéo

Total de Empresas Total de Empresas em %

Ano Setor Com Sem Total | % Com % Sem %

Cmt. Cmt. Emp. Cmt. Cmt. TT
Bens Industriais - 1 1 0% 100% 2%
Construcéo e Transporte 2 4 6 33% 67% 15%
Consumo Ciclico 1 5 6 17% 83% 15%
Consumo ndo Ciclico 2 5 7 29% 71% 17%
2010 Financ_:e_iro e Outros 1 6 7 14% 86% 17%
Materiais Basicos 1 7 8 13% 88% 20%
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 1 - 1 100% 0% 2%
Telecomunicagdes 1 2 3 33% 67% 7%
Utilidade Publica 1 1 2 50% 50% 5%
Total 10 31 41 24% 76% 100%
Bens Industriais 1 - 1 100% 0% 2%
Construcdo e Transporte 2 4 6 33% 67% 15%
Consumo Ciclico 2 4 6 33% 67% 15%
Consumo ndo Ciclico 2 5 7 29% 71% 17%
2011 Financ_:e_iro e Outros 1 6 7 14% 86% 17%
Materiais Basicos 1 7 8 13% 88% 20%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1 - 1 100% 0% 2%
Telecomunicagdes 1 2 3 33% 67% 7%
Utilidade Publica 1 1 2 50% 50% 5%
Total 12 29 41 29% 71% 100%
Bens Industriais - 1 1 0% 100% 2%
Construcéo e Transporte 3 3 6 50% 50% 15%
Consumo Ciclico 2 4 6 33% 67% 15%
Consumo ndo Ciclico 2 5 7 29% 71% 17%
2012 Financeiro e Outros 1 6 7 14% 86% 17%
Materiais Basicos 2 6 8 25% 75% 20%
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 1 - 1 100% 0% 2%
Telecomunicagdes 1 2 3 33% 67% 7%
Utilidade Publica - 2 2 0% 100% 5%
Total 13 29 41 31% 69% 100%

Legenda: Cmt: Comité de Risco; Emp.: Empresas; TT: Total.
Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos dados apresentados na Tabela 1, observa-se que as 41 empresas que
compdem a amostra estdo distribuidas em nove setores, conforme apresentam-se na
BM&FBovespa (2014). Dentre estes, uma empresa pertence ao setor de bens industriais, uma
empresas do setor de petrdleo, gas e biocombustiveis, duas empresas de utilidade publica, trés
empresas do setor de telecomunicagdes, seis no setor de construcdo e transporte, seis no setor
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de consumo ciclico, sete no consumo nao ciclico, sete sdo do setor financeiro e outros e, por
fim, oito empresas compdem materiais basicos.

No ano de 2010, 10 empresas declararam no formulario de referéncia, possuirem comité
de gestéo de risco, o que representa 24% do total de empresas no referido ano e 31 empresas
declararam ndo possuir tal comité, o que corresponde a 76%. Ja no ano de 2011, 12 empresas
declararam possuir comité de gestdo de risco, que corresponde a 29% e 29 empresas ndo
possuiam este comité, totalizando 71% das empresas. No ano de 2012, foram 13 empresas com
comité de gestdo de risco, totalizando 31% e 29 empresas apresentaram nao possuir este comité,
0 que representou 69%. Assim, em relacdo ao ano de 2012, para com o ano de 2011, ndo houve
incremento na quantidade de empresas que continham este comité.

No tocante ao setor financeiro, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2014) e a
Resolugéo n° 3.380/06 do Banco Central orientam que as institui¢cdes financeiras apresentem
na sua estrutura de governanca corporativa o comité de gestdo de riscos (BRASIL, 2006).
Entretanto, conforme evidenciado, somente uma empresa dentre as instituicdes financeiras
analisadas, declarou cumprir tal exigéncia, ou seja, das sete empresas do setor financeiro e
outros, apenas uma empresa apresentou o comité de gestdo de risco na sua estrutura de
governanca corporativa, no periodo analisado.

Na sequéncia na Tabela 2, apresenta-se o ranking do desempenho econémico das
empresas analisadas.

Tabela 2 — Ranking do desempenho econdmico das empresas analisadas

Empresas Rk 2010 Rk 2011 Rk 2012 Soma Pontos Rk Final
Telefonica Brasil 3 3 3 9 1
BR Propert 1 8 2 11 2
P. Aglcar-CBD 6 4 1 11 3
Vale 2 2 11 15 4
Lojas Renner 7 5 6 18 5
Petrobras 4 6 13 23 6
Cemig 13 10 5 28 7
Natura 11 9 9 29 8
Sabesp 10 12 7 29 9
Ultrapar 9 13 8 30 10
Cosan 22 1 12 35 11
Oi 5 14 16 35 12
Cia Hering 16 11 10 37 13
BR Malls Par 20 21 4 45 14
Cielo 14 20 15 49 15
Cyrela Realt 19 19 14 52 16
MRV 21 16 18 55 17
Sid Nacional 15 7 35 57 18
Gerdau 18 18 23 59 19
Localiza 25 17 17 59 20
BRF 28 15 20 63 21
Itausa 23 22 22 67 22
Cetip 38 23 19 80 23
Suzano Papel 12 35 34 81 24
Tim Part. 29 26 26 81 25
Ambev 35 25 24 84 26
Embraer 31 33 21 85 27
Estacio Participacfes 27 30 28 85 28
Braskem 8 39 39 86 29
Usiminas 17 32 37 86 30
BM&FBovespa 33 27 27 87 31
CCR 39 28 25 92 32
Lojas Americanas 34 29 29 92 33




PDG Realt 30 24 41 95 34

Rossi Residencial 32 31 38 101 35
JBS 36 36 30 102 36
Gafisa 26 41 36 103 37
Fibria 24 40 40 104 38
Hypermarcas 37 38 31 106 39
Kroton 41 34 32 107 40
Klabin 40 37 33 110 41

Legenda: Rk: Ranking.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que as empresas Telefonica Brasil, BR Propert e P. Agucar - CBD ocuparam
as primeiras colocagdes no ranking de desempenho econdmico do periodo analisado, de acordo
com o ranking final. Este resultado demonstra elevado desempenho econdmico destas
empresas, comparado com as demais companhias analisadas. Destaca-se ainda, que a empresa
Telefonica Brasil, nos trés anos analisados, manteve-se na terceira posi¢cdo, demonstrando
constancia no desempenho econémico, comparativamente as demais empresas analisadas. Ja a
empresa BR Propert no ano de 2010 liderou o ranking, em 2011 decaiu sete posi¢Ges e, no ano
de 2012 retornou a ocupar uma das primeiras coloca¢des. No que tange a empresa P. Acucar -
CBD ocorreu o contrario da empresa BR Propert, visto que no ano de 2010 constava na sexta
colocacdo, em 2011 na quarta posicdo e em 2012 passou a liderar o ranking, o que evidencia
que esta empresa, durante o periodo analisado, melhorou o seu desempenho econémico.

Contudo, as empresas que ocuparam as Ultimas posicdes no ranking foram
Hypermarcas, Kroton e Klabin, as quais apresentaram indices de desempenho econémico
inferior as demais que compdem a amostra. Para tanto, diante dos dados apresentados na Tabela
2, verificou-se, que as empresas do setor de materiais basicos se destacaram no ranking, no
sentido de terem maior oscilacdo no ranking, ou seja, de um ano para outro, seu desempenho
econdémico diminuiu em relagcdo aos demais anos.

Destaca-se ainda, que dentre as empresas do setor de materiais basicos, no ano de 2010
e 2011, somente a empresa Vale possuia comité de gestdo de risco, ja no ano de 2012, além da
Vale, aempresa Fibria. Tanto as primeiras empresas posicionadas no ranking, quanto as tltimas
empresas, ndo declararam no formulério de referéncia possuir em sua estrutura de governanga
corporativa e comité de gestdo de risco. Entretanto, observa-se que entre as dez primeiras
empresas posicionadas no ranking, seis declararam possuir comité de gestdo de risco. Em
relacdo as Ultimas dez empresas posicionadas no ranking, verificou-se que no ano de 2010 e
2011 nenhuma empresa possuia 0 comité de gestdo de risco e no ano de 2013 apenas trés
apresentaram este comité, como € o caso da Fibria, PDG Realt, Rossi Residencial.

O COSO (2004) afirma que empresas que possuem comité de gestdo de risco, possuem
qualidades que auxiliam os administradores a realizar metas de desempenho e lucratividade, o
que reduz a perda de recursos da organizagéo. Jafari, Chadegani, Biglari (2011) destacam que
a gestdo de risco impacta no desempenho econdmico das empresas, visto que reduz a
variabilidade do lucro, probabilidade de dificuldades financeiras e reduz o custo de capital.
Bhimani (2009) relata que a gestao de risco influencia diversos aspectos do processo de gestdo
organizacional. Para Tao e Hutchinson (2013), a gestdo de riscos corporativos reduz incertezas
em relacdo a cendrios econdmicos. Assim, Berry, Phillips (1998) salientam que o
gerenciamento de riscos pode ser considerado uma medida defensiva que ajuda a reduzir as
incertezas ou evitar resultados indesejaveis. Na Tabela 3, demonstra-se por meio do Teste T, a
média do desempenho econémico das empresas analisadas.

Tabela 3 — Média do desempenho econdmico das empresas analisadas
Classificacao ‘ Teste T de Média
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2010* 2011* 2012* | No periodo*
0,279 0,435 0,452 1,166

0,221 0,333 0,442 0,998

Presenca de comité de gestdo de risco

Ndo ha presenca de comité de gestdo de risco
Legenda: * SignificAncia a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas que apresentavam comité de gestdo de risco em sua estrutura de
governanca corporativa no ano de 2010, demonstraram média de 0,279, no ano de 2011, 0,435,
em 2012 a média foi de 0,452 e no periodo acumulado obtiveram média de 1,166. Em relacdo
as empresas que nao apresentaram comité de gestdo de risco, no ano de 2010 obtiveram uma
média de 0,221, no ano de 2011 uma média de 0,333, em 2012 apresentaram 0,442 e no
acumulado do periodo a media foi de 0,998.

Por meio do teste T, comprovou-se estatisticamente em nivel de 1%, que as empresas
gue possuem o comité de gestdo de risco na sua estrutura de governanca corporativa
evidenciaram no periodo analisado média de desempenho econémico superior aquelas
empresas que ndo possuiam tal comité. Dado o exposto, verificou-se com esta pesquisa que as
empresas que possuem comité de gestdo de risco, apresentaram media de desempenho
econdmico superior, das empresas que ndo possuem este comité, na amostra analisada.

Diante deste resultado pode-se evidenciar que a presenca do comité de gestéo de risco,
apresenta uma relacdo com o desempenho econdmico favoravel para a entidade, visto que a
gestdo de risco possibilita melhorar a conduta da empresa como um todo, 0 que
consequentemente reflete no desempenho econémico. Esta contribuicdo do comité de gestéo de
risco para com a melhora do desempenho econémico € ressaltada por COSO (2004), Jafari,
Chadegani, Biglari (2011), Bhimani (2009), Tao e Hutchinson (2013) e Berry, Phillips (1998).

Os resultados desta pesquisa diferem-se dos achados de Minton, Taillard e Williamson
(2010), Aebi, Sabato e Schmid (2012), Tarazi e Zedek (2013), Zemzem e Kacem (2014), pois
verificaram que o comité de gestdo de risco e suas caracteristicas tiveram impacto negativo no
desempenho econémico das empresas analisadas no periodo da crise mundial de 2008.

Por conseguinte, os resultados deste estudo, demonstraram que a presenca do comité de
gestdo de risco resultou em um desempenho econdémico superior das empresas no periodo
analisado, comparativamente as demais empresas que ndo possuem comité de gestdo de risco.
Tal constatacdo evidencia a importancia das empresas possuirem em sua estrutura de
governanca corporativa o comité de gestdo de risco, a fim de obterem resultados positivos de
desempenho econémico. Deste modo, ndo se rejeitou a hipdtese de pesquisa de que ha relacdo
entre desempenho econdmico e a presenca de comité de gestao de risco em empresas brasileiras,
corroborando com o exposto por Berry, Phillips (1998), COSO (2004), Oliveira (2004), Trapp
e Corrar (2005), Collier, Berry e Burke (2007), Godoy, Minadeo e Borges (2011), Jafari,
Chadegani e Biglari (2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012), Tao e Hutchinson (2013),
de que a gestdo de risco influencia no desempenho econémico.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar a relacéo entre desempenho econdmico e a presenca
de comité de gestéo de risco em empresas brasileiras. Para a consecucao do objetivo proposto
procedeu-se uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa por meio de anélise
documental.

Conforme a reviséo de literatura realizada, conclui-se que a abordagem sobre gestao de
risco é ampla, tanto nacional quanto internacional, apesar de ndo serem encontradas muitas
evidéncias acerca da relacdo entre o comité de gestdo de riscos e o desempenho econdmico em
ambito nacional, considerando a sua importancia para as empresas.
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A literatura internacional da area esta focada em estudos que analisaram a relacéo entre
a gestdo de risco com desempenho empresarial ou participacdo dos acionistas. Ja estudos
nacionais, em sua maioria, preocupam-se em avaliar os procedimentos para reducdo de risco
operacional, sem averiguar em que medida 0s comités de gestdo de risco estdo associados ao
desempenho econdmico.

Frente ao exposto, os resultados da presente pesquisa, contribuem ao constatar que as
organizacOes brasileiras analisadas que possuem comité de gestdo de risco, apresentaram
desempenho econdémico superior das empresas que ndo possuem. Para tanto, os resultados
indicam que as empresas que apresentam comité de gestdo de risco, encontram-se no mercado
mais preparadas para enfrentar as incertezas que podem vir a acontecer no decorrer dos
negocios da empresa, refletindo assim, no desempenho econémico.

Este estudo contribui para com as organizagdes no entendimento dos desafios do
gerenciamento de risco, norteando a estruturacdo e a atuacdo mais eficiente da gestdo
estratégica e de suas agdes voltadas ao desempenho econémico. Comprovou-se empiricamente
gue empresas que possuem comité de gestdo de risco, possuem desempenho econémico
superior as empresas que nao possuem este comité.

Os resultados ndo podem ser generalizados, devido ao tamanho da amostra, pois foram
analisadas apenas empresas do indice IBrX-50 listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010
a 2012. A disponibilidade de informacg6es acerca da presenca dos comités de gestdo de risco
restringiu a quantidade de dados, principalmente pelo fato desta informac&o estar disponivel
nos formularios de referéncia a partir do ano de 2010, limitando o alcance da pesquisa € a
escolha do tipo de andlises estatisticas a serem utilizadas. Entretanto, tais limitacbes nao
comprometeram a realizacao do estudo, bem como, os resultados encontrados.

Por fim, para futuras pesquisas, recomenda-se a analise dos procedimentos adotados
para a gestdo de risco ao periodo pos-crise mundial, comparando com o periodo pré-crise, a fim
de verificar se as empresas estdo estrategicamente preparadas para enfrentar tais periodos, sem
comprometer o patrimonio da organizagéo e dos seus acionistas e investidores. Recomenda-se
ainda para estudos futuros a utilizacdo de outras variaveis e a alteracdo da amostra da pesquisa,
visto que uma nova amostra possibilitara a utilizacdo deste estudo para fins de comparacao dos
resultados.
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