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Relacao entre presenca de comité
de gestao de risco e desempenho
econdmico em empresas
brasileiras

por Larissa Degenhart, Mauricio Leite, Alini da Silva, Marcia Zanievicz da Silva
e Francisco Carlos Fernandes

RESUMO: A presente pesquisa objetiva analisar a relagao entre desempenho econdémico e a
presenca de comité de gestao de risco em empresas brasileiras. O estudo de natureza quan-
titativa utilizou a Medida da Entropia da Informagao, o Método TOPSIS, e o Teste T para
analisar os dados. A populagdo da pesquisa compreendeu as empresas listadas no IBrX-50
da BM&FBOVESPA e a amostra constitui-se de 41 empresas no periodo de 2010 a 2012. Os re-
sultados revelam que as empresas que possuem comité de gestao de risco na estrutura de
governanga corporativa evidenciaram, no periodo analisado, média de desempenho econo-

mico superior aquelas que nao possuem tal comité.
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Relacion entre la presencia

del comité de gestion de riesgos
y el desempefio econémico

en empresas brasilefias

RESUMEN: La presente investigacion tiene como objetivo analizar la relacion entre el de-
sempefo econdmico y la presencia del comité de gestion de riesgos en empresas brasilenias.
El estudio de naturaleza cuantitativa utilizé la Medida de la Entropia de la Informacién, el
Método TOPSIS vy la prueba T para analizar los datos. La poblacién de la investigacion
incluy6 a las empresas enumeradas en el IBrX-50 de BM&FBOVESPA y la muestra se cons-
tituye de 41 empresas en el periodo de 2010 a 2012. Los resultados apuntaron que las
empresas que tienen comité de gestion de riesgos en la estructura de su gobierno corpora-
tivo demostro, en el periodo analizado, una media de desempeno econémico superior que
aquellas empresas que no tienen tal comité.

Palabras clave: Gestion de Riesgos; Comité de Gestion de Riesgos; Desempefio Econémico
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Relationship between the presence
of the risk management committee
and the economic performance in
Brazilian companies

ABSTRACT: The present study aims to analyze the relationship between economic perfor-
mance and the presence of a risk management committee in Brazilian companies. The
quantitative study used the Information Entropy Measure, the TOPSIS Method and the
T-Test to analyze the data. The research population comprised the companies listed on the
BM&FBOVESPA’s IBrX-50 and the sample consisted of 41 companies in the period from
2010 to 2012. The results pointed out that the companies that have a risk management
committee in the corporate governance structure evidenced in the period analyzed an ave-
rage economic performance higher than those that do not have such a committee.
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A gestao de risco, como um elemento para a governanga corporativa, tem
influenciado diversos aspectos do processo de gestdo organizacional (Bhi-
mani, 2009). Arena et al. (2010) indicam um crescente interesse das organi-
zagoes e dos pesquisadores organizacionais na gestao de risco. Sites corpo-
rativos e relatdrios oficiais passaram a conter se¢des especificas dedicadas a
evidenciar como a organizagao gerencia seus riscos, assim como indicam os
tipos de exposi¢des a que estao sujeitas.

A ascensdao do gerenciamento de risco, iniciada em meados dos anos
1990, pode ser atribuida a fatores como a mudanca no ambiente compe-
titivo, a sofisticagdo tecnolégica e a interconectividade global, que tornam o
ambiente organizacional mais complexo (Liebenberg e Hoyt, 2003; Kimura
e Perera, 2005; Arena et al., 2010; Martins ef al., 2013) fazendo com que,
segundo Bhimani (2009), a contabilidade, a gestdao de riscos e a governan¢a
corporativa fiquem, cada vez mais, interligadas e interdependentes.

De acordo com Collier et al. (2007), a gestao de riscos é o processo pelo
qual as organiza¢oes analisam sistematicamente os riscos inerentes as suas
atividades, com o objetivo de garantir a identifica¢do e tratamento de tais
riscos, em conformidade com o apetite de risco da organiza¢ao. Desse mo-
do, para que as organizagoes obtenham lucro e, consequentemente, criem
valor para seus acionistas, é necessdrio que assumam e gerenciem o0s riscos.
Nesse sentido, mecanismos de governanga corporativa devem vigorar para
garantir que a gestdo de riscos seja realizada da melhor forma possivel, com
base em um nivel de propensao ao risco formalmente estabelecido. Adicio-
nalmente, para o COSO (2004), as empresas que apresentam comité de
gestao 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.

Nesse contexto, supde-se que as empresas que possuem comité de gestao
de riscos, formalmente constituidos, destacam-se das demais, pois contam
com um mecanismo de controle dedicado a: garantir o alinhamento do ape-
tite ao risco com a estratégia adotada; promover o fortalecimento das deci-
sdes em resposta aos riscos; reduzir as surpresas e prejuizos operacionais;
identificar e administrar, simultaneamente, multiplos riscos; contribuir para
o aproveitamento de oportunidades e otimizagdo do capital. Frente ao
exposto, possivelmente, empresas que possuem comité de gestao de risco,
formalmente constituido, tenham melhor desempenho econdémico,
comparativamente as demais, suposi¢ao que remete a seguinte questao de
pesquisa: qual a relagdo entre desempenho econdmico e a presenga de
comité de gestao de risco em empresas brasileiras?

Com o intuito de responder a questdao apresentada, o objetivo do estudo
¢ analisar a relagdo 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 afetarem os

As crises financeiras
ocorridas no mundo
tém estimulado a gestao
de riscos, com o intuito
de reduzir incertezas

em relacao a cenarios
econdmicos e criar
imagem favoravel
perante o mercado.
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resultados da empresa, podem, ainda, influenciar as oportunidades de
investimentos futuros. As crises financeiras ocorridas no mundo tém
estimulado a gestao de riscos, com o intuito de reduzir incertezas em relacao
a cendrios econdmicos e criar imagem favoravel perante o mercado (Tao e
Hutchinson, 2013).

A pesquisa justifica-se, pois a estrutura de governanga corporativa esta
associada a garantia dos direitos de propriedade, bem como a disponibili-
zacdo de um ambiente benéfico para o investimento privado. Assim, as em-
presas e os investidores necessitam de um ambiente que os incentive a alocar
os recursos de maneira eficiente, promovendo o desenvolvimento econd-
mico da entidade (Ferreira et al., 2013).

Constata-se que o processo formal de gestao de risco tem vindo a expan-
dir-se nas empresas, em virtude da preocupagao que os executivos apresen-
tam perante esta questdo e face ao impacto causado no desempenho econd-
mico. A gestao de risco impacta no desempenho econémico das empresas,
pois reduz a variabilidade do lucro e o custo de capital, e diminui a proba-
bilidade de dificuldades financeiras. No entanto, ha poucas pesquisas empi-
ricas que abordam a relacao dos efeitos e aplicagdes da gestao de risco no
desempenho econdmico. Minton et al. (2010), Jafari et al. (2011), e Aebi et
al. (2012) focalizam a relagao da gestao de risco, da governanca corporativa
ou da atuacao de acionistas nas empresas com o desempenho.

Assim, vislumbra-se uma lacuna de pesquisa em determinar se a ges-
tdo de risco apresenta efeitos sobre o desempenho econémico das em-
presas. E ampliam-se estudos como os de Oliveira (2004), Trapp e Corrar
(2005), Godoy et al. (2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012) que obje-
tivaram descrever as praticas utilizadas, a fim de gerir os riscos, orientadas
por instru¢do normativa, avaliaram riscos operacionais por meio de méto-
dos e estudaram a forma da gestao de risco poder influenciar o desempenho
das suas atividades. Tais estudos centraram-se em descrever as praticas de
risco operacional em organizagdes, sem relaciona-las com o desempenho
econdmico. Deste modo, com este artigo, trazem-se evidéncias empiricas
adicionais sobre o tema investigado.

Referencial teérico

Gerenciamento de riscos pode ser considerado como uma medida
defensiva que ajuda a reduzir as incertezas e a evitar resultados indesejaveis
(Berry e Phillips, 1998). Para Woods et al. (2008), a gestao de riscos é um
processo guiado pela missao e pelos objetivos estratégicos, que permite aos
gestores alinharem o perfil de risco real ao delimitado pelo conselho de
administragao.

Diretrizes como o Turnbull Report e o Committee of Sponsoring Orga-
nizations of the Treadway Commission (COSO), consideradas por Mikes
(2009) como um marco para a governanga corporativa, descrevem a impor-
tancia de monitorar e gerenciar os riscos corporativos. Além disso, diversas
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empresas sao obrigadas, por regulamentagdes setoriais, a declararem publi-
camente aspectos relacionados as incertezas que afetam seus negdcios, bem
como os processos adotados para gerencid-las. Especificamente em relacao
ao COSO, a metodologia aborda os riscos e as oportunidades que afetam a
criagdo e a preservacao do valor da empresa, subdividindo em oito compo-
nentes inter-relacionados: Ambiente Interno; Fixacao de Objetivos; Identifi-
cagao de Eventos; Avaliagdo de Riscos; Resposta ao Risco; Atividades de Con-
trole; Informagoes e Comunica¢des; e Monitoramento (COSO, 2004). No
Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) publicou o
Guia de Orienta¢ao para o Gerenciamento de Riscos Corporativos, cujo
propdsito é oferecer aos conselheiros de administragao reflexdes e orienta-
¢oes para a implantacao de modelos de gerenciamento de riscos, contribuin-
do para otimizar a estrutura de governanga (IBGC, 2007).

Para Mikes (2009), as ferramentas que possibilitam o gerenciamento de
riscos tendem a ser 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 organizagdes, possuirem boas praticas de governanga corporativa,
sugerindo que o conselho de administra¢ao institua comités, tais como de
risco, de auditoria e de remuneragdo. Tais mecanismos contribuem para
criar imagem favordvel da organizagao perante o mercado, assim como
reduzem os riscos e as probabilidades de falhas, beneficiando os stakeholders.

Desempenho econémico

O desempenho organizacional é a capacidade que a empresa possui em
atingir seus objetivos estratégicos, por meio da implantagdo de a¢des 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 e Zilber, 1999).

As demonstragdes financeiras representam a posi¢ao de uma organizagao
em determinado periodo, sendo que suas informagoes podem ser utilizadas
na previsao de lucros e dividendos futuros (Weston e Brigham, 2000). Para
tal, pode-se utilizar indices financeiros que representam as relagdes entre as
mais diversas contas das demonstracoes financeiras e objetivam fornecer
informacdes sobre o desempenho organizacional. Destaca-se que sua anélise
geralmente ¢ feita sobre determinadas caracteristicas, tais como liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade dos ativos (Silva, 2008).

Os indices financeiros podem ser 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 ultimos calculam o retorno. Os indices de liquidez, atividade e
lucratividade sao categorias importantes para a andlise de curto prazo, ja os
indices de endividamento sao importantes para o longo prazo (Gitman,
2004).
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As técnicas utilizadas para a andlise das demonstragdes financeiras que
empregam indices sdo importantes na contabilidade, visto que é possivel
apresentar o que ocorreu no passado e estimar o que podera acontecer no
futuro, bem como auxiliar no processo de tomada de decisao pelos gestores
(Iudicibus, 2008; Assaf Neto, 2012).

Conforme Kimura e Perera (2005), as movimentacdes competitivas e a
interdependéncia dos mercados propagaram-se rapidamente, tornando as
empresas mais vulneraveis aos diversos fatores de risco, sendo que os fatores
econdmicos e financeiros podem afetar consideravelmente os resultados das
empresas, 0 que levou a gestao de riscos a uma crescente importancia no
contexto empresarial.

Formulacao da hipétese de pesquisa

Conforme os autores, Oliveira (2004), Trapp e Corrar (2005), Godoy et al.
(2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012), a gestao de risco pode
influenciar o desempenho. Berry e Phillips (1998) e Tao e Hutchinson
(2013) abordam que o gerenciamento de riscos auxilia na reducao de
incertezas e resultados indesejdveis para as empresas. Collier et al. (2007)
salientam que para as empresas obterem lucro, é necessdrio gerenciar os
riscos.

De acordo com a literatura, empresas que possuem comité de gestao de
risco apresentam algumas qualidades especificas (COSO, 2004), quando
comparadas com as demais. Estas qualidades referem-se ao alinhamento da
gestdao de risco com estratégias da empresa, reducao das surpresas e
prejuizos operacionais e otimizagdo do capital, o que possibilita uma
melhoria no desempenho econémico das empresas (COSO, 2004). Jafari et
al. (2011) ponderam que a presenca de comité de gestdao de risco influencia
o desempenho econémico das empresas, visto que passa a reduzir as perdas
financeiras, melhorando, dessa forma, a lucratividade.

Entretanto, autores como Minton et al. (2010), Aebi et al. (2012)
encontraram relacdo negativa entre o comité de gestdao de risco e o
desempenho econémico. Diante da ocorréncia de resultados contraditérios
referentes a influéncia do comité de gestdo de risco no desempenho
econdmico de empresas, busca-se testar a hipotese de pesquisa: Ha relagao
positiva entre desempenho econémico e a presenca de comité de gestao de
risco em empresas brasileiras?

Procedimentos metodolégicos

Para analisar a relacdo entre desempenho econoémico e a presenca de
comité de gestao de risco em empresas brasileiras, o estudo adota uma
abordagem quantitativa, cuja fonte de coleta de dados é documental e o
recorte de tempo é longitudinal (Collins e Hussey, 2005; Raup e Beuren,
2006; Cervo et al., 2007; Gil, 2011).

A populagdo da pesquisa compreendeu todas as empresas listadas na
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BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Quanto a amostra,
constitui-se inicialmente pelas 50 companhias abertas listadas na categoria
IBrX-50 da BM&FBOVESPA. Optou-se pelas empresas listadas nessa
categoria em razao destas apresentarem as melhores negociagdes na referida
Bolsa, possuirem uma estrutura adequada para a participa¢gdo no mercado
brasileiro, apresentarem governanga corporativa e gestao de risco, o que, por
sua vez, pode influenciar no desempenho econémico (BM&FBOVESPA,
2014). Porém, foram excluidas da amostra as empresas duplicadas na
listagem, por possuirem agoes ordindrias e preferenciais, e as que nao
disponibilizaram os dados necessérios para a consecugao da pesquisa. Deste
modo, a amostra final foi constituida por 41 empresas.

Os dados relacionados a presenca de comité de gestao de risco foram
coletados no formulério de referéncia disponibilizado na BM&FBOVESPA.
A variavel coletada no formuldrio de referéncia se referiu a indicacdo da
presenca de comité de gestao de risco no item 12.7. Para a coleta das
informagdes, considerou-se como empresas com presenca de comité de
gestdao de risco as cotadas que possuiam este comité, mesmo que esse
estivesse enquadrado dentro de outro comité. J4 os dados econdmicos para
mensura¢ao do desempenho das empresas foram coletados na base de dados
Economadtica®. O periodo de andlise compreendeu os anos de 2010 a 2012.

As varidveis que compdem o presente estudo sdo apresentadas no cons-
tructo descrito no Quadro 1 (ver p. 11).

Quanto aos procedimentos de andlise dos dados foram utilizadas a
Medida da Entropia da Informacao, o método TOPSIS e o Teste T (Favero
et al., 2009). A Medida da Entropia da Informagao foi realizada em planilha
eletronica Excel e teve por finalidade atribuir peso de informagao as varia-
veis econdmicas financeiras do estudo. Com o peso da informagdo obtido a
partir da entropia, utilizou-se o método TOPSIS para criar um indice de
desempenho econdmico das empresas analisadas por meio das varidveis de
desempenho. Este indice se comporta da seguinte forma: valores préoximos
de 1 indicam elevado desempenho das empresas, e valores préximos de 0
sinalizam baixo desempenho.

A partir do indice de desempenho economico, criou-se um ranking das
empresas, com o intuito de comparar o posicionamento das que apresentam
comité de gestdao de risco e daquelas que nao possuem. O método TOPSIS
também foi calculado com o auxilio de planilha eletronica.

Ao final, aplicou-se o Teste T no indice de desempenho, obtido pelo
TOPSIS, com vista a testar estatisticamente se havia diferenca de
desempenho econdmico entre as empresas que possuiam comité de gestdao
de risco e as que ndo o tinham, a partir do software estatistico SPSS®.

Apresentacao e analise dos resultados
Esta secdo apresenta a descri¢dao e andlise dos resultados da pesquisa.
Inicialmente demonstra-se a andlise descritiva dos dados. Em seguida sao
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Quadro 1 Variaveis utilizadas no estudo

Indicador
de
Mercado

Numero de Ag¢des

Dimensiao | Sigla Variavel Definicao Autores
o o Presenca de Variavel dummy (se a empresa possui
S o . . Aebi et al. (2012
‘;:’ 8 é CGR | Comité de Gestio | Comité de Gestdo de Risco assume 0, ebietal ( )
3 g = de Risco sendo assume 1)
Setor de Atuagdo da Empresa Hermanson et al. (2012); Tao e
3 SET | Setor (Classificagio BM&FBOVESPA) | Hietchinson (2013)
Q
%5
® Ativo Circulante + Realizavel Longo
o
5 _og o Prazo Tudicibus (1998); Matarazzo (2003);
T 5 LIQ [Liquidez Geral : i i )
e T Passivo Circulante + Exigivel Longo | Borba (2006); Silva (2008)
=g 4
g Prazo
) Matarazzo (2003); Borba (2006);
) Lucro Liquido )
MGL | Margem Liquida i i i Souza et al. (2009); Bortoluzzi et al.
Receita Operacional Liquida
(2011)
Q
E Receita Operacional Liquida Tudicibus (1998); Matarazzo (2003);
= GAT | Giro do Ativo ) )
e Ativo Total Silva (2008); Souza et al. (2009)
E Matarazzo (2003); Borba (2006); Silva
o Retorno sobre Lucro Liquido )
o ROA (2008); Souza et al. (2009); Minton et
2 Ativo Ativo Total
é al. (2010); Bortoluzzi et al. (2011)
<
3 Tudicibus (1998); Matarazzo (2003);
= Retorno sobre ) i
= ) ) Lucro Liquido Borba (2006); Silva (2008); Souza et
ROE [ Patrim6nio _ _ _ )
Patriménio Liquido al. (2009); Minton et al. (2010);
Liquido )
Bortoluzzi et al. (2011)
o Tedeschi (1997), Silveira et al. (2003);
<
5 ';": ) ) Barros e Silveira (2008); Bastos e
T 2 TAM | Receita Total LN Receita Total )
S Z Nakamura (2009); Minton et al.
2 <
= (2010)
Braga e Marques (2000); Camargos e
LPA |Lucro por Agdo Lucro Liquido Barbosa (2009); Bortoluzzi et al

(2011); Aebi et al. (2012)

Fonte: Dados da pesquisa
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apresentadas as informagdes relacionadas ao ranking de desempenho econo-
mico das empresas listadas no IBrX-50 da BM&FBOVESPA, obtidas por
meio da Medida da Entropia e método TOPSIS. Posteriormente, foi efetua-
da a andlise das médias de desempenho econdmico.

Na Tabela 1 (ver p. 13) apresenta-se a andlise descritiva dos dados refe-
rentes a quantidade de empresas que apresentaram comité de gestao de risco
e as que nao o possuiam, segregadas por setor de atuagdo e periodo ana-
lisado.

A partir dos dados apresentados na Tabela 1, observa-se que as 41 empre-
sas que compdem a amostra estdo distribuidas em nove setores, conforme
apresentam-se na BM&FBOVESPA (2014). A distribuigao ¢ a seguinte: uma
empresa nos bens industriais; uma no setor de petréleo, gis e biocombusti-
veis; duas de utilidade publica; trés de telecomunicagdes; seis na construgao
e transporte; seis no consumo ciclico; sete no consumo nao ciclico; sete no
setor financeiro e outros; e, por fim, oito nos materiais bésicos.

No ano de 2010, 10 empresas declararam, no formulério de referéncia,
possuirem comité de gestdo 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%. Jd no ano de 2011, 12 empresas declararam
possuir comité de gestao de risco, que corresponde a 29%, e 29 empresas nao
possuiam este comité, totalizando 71% das empresas. No ano de 2012, fo-
ram 12 as empresas com comité de gestdao de risco, totalizando 29%, e 29
empresas apresentaram nao possuir este comité, o que representou 71%.
Assim, em 2012 em relagao ao ano anterior nao houve incremento na
quantidade de empresas que continham este comité. O aumento verificou-se
entre 2010 e 2011, com mais duas empresas revelando ter comité de gestao
de risco.

No tocante ao setor financeiro, a Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM, 2014) e a Resolu¢do n.° 3.380/06 do Banco Central orientam que
as institui¢oes financeiras apresentem na sua estrutura de governanca
corporativa o comité de gestao de riscos (Brasil, 2006). Entretanto, con-
forme evidenciado, somente uma empresa dentre as institui¢oes fi-
nanceiras analisadas declarou cumprir tal exigéncia, ou seja, das sete
empresas do setor financeiro e outros apenas uma cotada apresentou o
comité de gestao de risco na sua estrutura de governanga corporativa, no
periodo analisado.

Na sequéncia, a Tabela 2 (ver p. 14) apresenta o ranking do desempenho
econdmico das empresas analisadas, criado com base no indice de desem-
penho econémico. Este indice foi desenvolvido com base na aplica¢ao da
Entropia da Informagdo e do método TOPSIS, a partir dos indicadores de
desempenho econdémico (constantes no Quadro 1), o qual possibilitou a
elaboragao de um ranking de desempenho das empresas por ano. Para a
composicao da classificagao final, somou-se a pontuagao das empresas no
ranking em todos os anos analisados (2010 a 2012).

Das sete empresas
cotadas do setor
financeiro e outros,
analisadas neste estudo,
apenas uma apresentou
comité de gestao de risco
ha sua estrutura

de governanca
corporativa, no periodo
de 2010 a 2012, apesar
da orientacao da
Comissao de Valores
Mobiliarios e do Banco
Central do Brasil para
que o tenham na sua
estrutura de governanca.
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Tabela 1 Analise descritiva dos dados, por ano e setor de atuagao

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%
Construgdo 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%
Financeiro e Outros 1 6 7 14% 86% 17%
2010 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%
100
Total 10 31 41 24% 76% %
Bens Industriais 1 - 1 100% 0% 2%
Construgdo 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%
Financeiro e Outros 1 6 7 14% 86% 17%
2ol Materiais Bésicos 1 7 8 13% 88% 20%
Petroleo, 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%
Construg¢do 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%
Financeiro e Outros 1 6 7 14% 86% 17%
2012 Materiais Basicos 2 6 8 25% 75% 20%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 1 - 1 100% 0% 2%
Telecomunicagdes 1 2 3 33% 67% 7%
Utilidade Publica - 2 2 0% 100% 5%
Total 12 29 41 29% 71% 100%

Legenda: Cmt: Comité de gestdo de risco; Emp.: Empresas; TT: Total
Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 2 Ranking do desempenho econdmico das empresas analisadas

Empresas Rk 2010 Rk 2011 Rk 2012 Soma Pontos Rk Final
Telef Brasil 3 3 3 9 1
BR Propert 1 8 2 11 2
P. Ag¢tcar-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 Part 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 Americ 34 29 29 92 33
PDG Realt 30 24 41 95 34
Rossi Resid 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
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Observa-se que as empresas Telef Brasil, BR Propert e P. A¢ticar — CBD
ocuparam as primeiras colocagdes no ranking de desempenho econdmico
do periodo analisado, de acordo com a classificacdo final. Este resultado
demonstra elevado desempenho econdémico destas empresas, comparado
com as demais companhias analisadas.

Destaca-se ainda, que a empresa Telef Brasil, nos trés anos analisados,
manteve-se na terceira posi¢do, demonstrando constancia no desempenho
econdmico, comparativamente as demais empresas analisadas. J4 a empresa
BR Propert no ano de 2010 liderou o ranking, mas em 2011 caiu sete
posicoes e no ano de 2012 retornou a ocupar uma das primeiras colocagoes.
No que tange a empresa P. Agticar — CBD ocorreu o contrdrio da empresa
BR Propert, visto que no ano de 2010 constava na 6.2 posicao, em 2011 na
4.2 e em 2012 passou a liderar o ranking, o que evidencia que, durante o
periodo analisado, melhorou o seu desempenho econémico.

J& as empresas que ocuparam as ultimas posi¢des no ranking foram
Hypermarcas, Kroton e Klabin, as quais apresentaram indices de desem-
penho econdmico inferior as demais que compdem a amostra. Diante dos
dados apresentados na Tabela 2, verificou-se que as empresas do setor de
materiais bdsicos se diferenciam no ranking, no sentido de terem maior
oscilagdo, ou seja, de um ano para outro, seu desempenho econémico dimi-
nuiu em relagdo aos demais anos.

Destaca-se, ainda, que, dentre as empresas do setor de materiais basicos,
no ano de 2010 e 2011, somente a Vale possuia comité de gestao de risco. Ja
no ano de 2012, além da Vale, entrou a empresa Fibria. Tanto as primeiras
empresas posicionadas no ranking, quanto as dltimas, ndo declararam no
formuldrio de referéncia possuir em sua estrutura de governanca corporati-
va o comité de gestao de risco. Entretanto, observa-se que entre as dez pri-
meiras empresas posicionadas no ranking, seis declararam possuir comité de
gestdo de risco. Em relagdo as dltimas dez empresas posicionadas na classi-
ficagao, verificou-se que, no ano de 2010 e 2011, nenhuma empresa possuia
o comité de gestdo de risco e no ano de 2012 apenas trés apresentaram este
comité, a saber: Fibria, PDG Realt e Rossi Resid.

O COSO (2004) afirma que empresas que possuem comité de gestao de
risco possuem qualidades que auxiliam os administradores a realizar metas
de desempenho e lucratividade, o que reduz a perda de recursos da orga-
nizagao. Jafari et al. (2011) destacam que gestao de risco impacta no desem-
penho econdémico das empresas, visto que reduz a variabilidade do lucro,
probabilidade de dificuldades financeiras e reduz o custo de capital. Bhi-
mani (2009) relata que a gestao de risco influencia diversos aspectos do
processo de gestao organizacional. Para Tao e Hutchinson (2013), a gestao
de riscos corporativos reduz incertezas em relacao a cendrios econdmicos.
Assim, Berry e Phillips (1998) salientam que o gerenciamento de riscos pode
ser considerado uma medida defensiva que ajuda a reduzir as incertezas ou
evitar resultados indesejaveis.
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Na Tabela 3, demonstra-se, por meio do Teste T, a média do desempenho
econdmico das empresas que possuem comité de gestdo de risco e das
empresas que nao apresentaram este comité no periodo analisado de 2010 a
2012, de maneira individual e de forma agrupada, com o objetivo de
comparar se a diferenca de médias entre os dois grupos é estatisticamente
significante. Utilizou-se para esta andlise o indice criado de desempenho

€conomico. As em presas que

possuem o comité

de gestao de risco na sua
estrutura de governanca
corporativa evidenciaram
no periodo analisado
média de desempenho
econdmico superior
aquelas que nao
possuiam tal comité.

As empresas que tinham comité de gestao de risco em sua estrutura de
governanga corporativa apresentaram as seguintes médias: 0,297 no ano de
20105 0,435 no ano de 2011; e 0,452 no ano de 2012. No periodo acumulado,
obtiveram média de 1,166. Em relacdo as empresas que nao apresentaram
comité de gestao de risco, as médias foram as seguintes: 0,221 em 2010;
0,333 em 2011; e 0,442 em 2012. No acumulado do periodo, a média foi de
0,998.

Por meio do teste T, constatou-se, estatisticamente a nivel de 1%, que as
empresas que possuem o comité de gestdo de risco na sua estrutura de
governanga corporativa evidenciaram no periodo analisado uma média de
desempenho econdmico superior aquelas que ndo possuiam tal comité.
Diante deste resultado, pode-se concluir que a presenga do comité de gestao
de risco apresenta uma relagdio com o desempenho econémico favoravel
para a entidade, visto que a gestao de risco possibilita melhorar a conduta da
empresa como um todo, o que consequentemente reflete no desempenho
econdmico. A contribui¢ao do comité de gestao de risco para a melhoria do
desempenho econdmico é ressaltada por COSO (2004), Jafari et al. (2011),
Bhimani (2009), Tao e Hutchinson (2013), Berry e Phillips (1998).

No entanto, os resultados da pesquisa diferem dos achados por Minton et
al. (2010) e Aebi et al. (2012), que identificaram que o comité de gestao de
risco e suas caracteristicas tiveram impacto negativo no desempenho
econdmico das empresas analisadas no periodo da crise mundial de 2008.

Por conseguinte, os resultados deste estudo revelaram que a presenga do
comité de gestdo de risco resultou em um desempenho econémico superior,
no contexto da amostra e periodo analisado, comparativamente as demais
empresas que nao possuem comité de gestio de risco. Tal constatagdo
contribui para evidenciar a importancia da estrutura de governanca

Tabela 3 Média do desempenho econdémico das empresas analisadas

Teste T de Média
Classificacio
2010%* 2011% 2012* | No periodo*
Presenca de comité de gestdo de risco 0,279 0,435 0,452 1,166
Nao ha presenca de comité de gestdo de risco 0,221 0,333 0,442 0,998

Legenda: @ Significancia a 1%
Fonte: Dados da pesquisa



18| Revista de GESTAO dos Paises de Lingua Portuguesa

corporativa e do comité de gestao de risco para as organizagdes, e a sua
capacidade de contribuir para a obtencdo de resultados econdmicos
positivos. Deste modo, nao se rejeitou a hipétese de pesquisa de que ha
relacao positiva entre desempenho econdmico e a presenga de comité de
gestao de risco em empresas brasileiras, corroborando com o exposto por
Berry e Phillips (1998), COSO (2004), Oliveira (2004), Trapp e Corrar
(2005), Collier et al. (2007), Godoy et al. (2011), Jafari et al. (2011),
Napolitano e Rabechini Junior (2012), Tao e Hutchinson (2013) de que a
gestao de risco influencia no desempenho organizacional.

Consideracoes finais

O estudo teve por objetivo analisar a relagdo entre desempenho eco-
noémico e a presenca de comité de gestao de risco em empresas brasileiras.
Para a consecuc¢ao do objetivo proposto, procedeu-se uma pesquisa descri-
tiva com abordagem quantitativa por meio de andlise documental.

Os resultados da presente pesquisa contribuem ao constatar que as orga-
nizagdes brasileiras analisadas que possuem comité de gestao de risco apre-
sentaram desempenho econdmico superior as empresas que ndo possuem.
Portanto, os resultados sugerem que as empresas que apresentam comité de
gestao de risco sdo empresas que se encontram mais bem preparadas para
enfrentar as incertezas que podem vir a acontecer no decorrer dos negdcios
da empresa, refletindo, assim, no desempenho econémico.

Este estudo contribui para o entendimento dos desafios do gerencia-
mento de risco, norteando a estruturagao e a atuacao eficiente da gestao
estratégica e de suas agdes voltadas ao desempenho econémico. Constatou-
-se empiricamente que empresas que possuem comité de gestdo de risco
possuem desempenho econdémico superior as empresas que ndo possuem
este comité.

Os resultados ndo podem ser generalizados, devido a dimensao da amos-
tra, pois foram analisadas apenas empresas do indice IBrX-50 listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2012. A disponibilidade de infor-
magoes acerca da presenca dos comités de gestao de risco restringiu a
quantidade de dados, principalmente pelo fato desta informacao estar dis-
ponivel nos formuldrios de referéncia a partir do ano de 2010, limitando o
alcance da pesquisa e a escolha do tipo de andlises estatisticas a serem
utilizadas. Entretanto, tais limitacdes ndo comprometeram a realiza¢ao do
estudo, bem como os resultados encontrados.

Por fim, para futuras pesquisas, recomenda-se a andlise dos procedimen-
tos adotados para a gestao de risco no periodo pés-crise mundial, compa-
rando com o periodo pré-crise, a fim de verificar se as empresas estao estra-
tegicamente preparadas para enfrentar tais periodos, sem comprometer o
patrimonio da organizacao e dos seus acionistas e investidores. Recomen-
da-se, ainda, para estudos futuros, a ampliagao e utiliza¢ao de outras varia-
veis e a alteracdo da amostra da pesquisa, visto que uma nova amostra

Os resultados nao podem
ser generalizados, devido
a dimensao da amostra,
pois foram analisadas
apenas empresas

do indice IBrX-50 listadas
na BM&FBOVESPA no
periodo de 2010 a 2012.
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possibilitard a utilizacdo deste estudo para fins de comparagdo dos
resultados.
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