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RESUMO

Objetivo: analisar o efeito da governanga corporativa na
qualidade da evidenciagcdo dos riscos, em empresas do setor de
consumo nao ciclico, listadas na B3.

Método: compdem a amostra do estudo 28 empresas do setor de
consumo ndo ciclico, listadas na B3. A estatistica descritiva, a
técnica DP, e a regressdo linear multipla foram utilizadas para a
analise dos dados.

Originalidade/Relevancia: este estudo difere-se dos demais por
envolver um conjunto de varidveis de governanca corporativa e
relaciona-las com a qualidade da evidenciacdo dos riscos, que
contempla o contedo que é divulgado.

Resultados: demonstrou-se que, quanto maior ¢ o tamanho do
Conselho de Administracdo, melhor tende a ser a qualidade da
evidenciacao dos riscos.

Contribuicdes tedricas/metodoldgicas: esta pesquisa contribui
para a area contabil ao indicar que o Conselho de Administracao
desempenha seu papel relacionado as informacdes evidenciadas
sobre riscos e que o numero de membros colabora para a
percepcdo dos riscos.
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Efeito da Governanga Corporativa na Qualidade da Evidenciagio dos Riscos

CGG

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa € determinante para a conformidade da divulgacdo
(Ettredge, Johnstone, Stone, & Wang, 2011) e garante que os gestores atuem para o0 melhor
interesse dos acionistas, aléem de incentivar a divulgacdo de informacgdes importantes sobre a
organizacéo (Siagian, Siregar, & Rahadian, 2013). A governanga corporativa tem como focos
maior transparéncia e evidenciacdo, de maneira que os interessados tenham informacdes
relevantes (Khiari, 2013; Mallin, 2002).

Taylor, Tower e Neilson (2010) indicam que empresas com mecanismos fortes de
governanga corporativa estdo mais envolvidas na evidenciagdo de riscos corporativos.
Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2017), a gestao eficaz dos
riscos ocorre por meio da estrutura de governanca corporativa. Adicionalmente, de acordo
com Yatim (2010), o conceito de gerenciamento de riscos tornou-se central e esta associado
ao controle interno da organizagéo.

A gestdo de riscos visa reduzir a probabilidade de falha financeira e maximizar a
rentabilidade da empresa. Assim, a evidenciacdo de informacgdes relacionadas ao risco
representa uma parte importante da governanca corporativa (Amran, Bin, & Hassan, 2008;
Solomon, Solomon, Norton, & Joseph, 2000), j& que os usuarios da informacdo a analisam
para a tomada de decisOes, e, caso haja relacdo entre a evidenciacdo de risco e a governanga
corporativa, a estrutura de governanca facilitara as decisdes de investimento (Solomon et al.,
2000).

De acordo com Inécio-Soares e Marcon (2019, p. 252), a governanca corporativa pode
ser compreendida como “a maneira pela qual os investidores garantem retorno sobre seu
investimento”. Sob esse enfoque, um quadro de governanca corporativa contribui nas
percepcOes dos investidores sobre a evidenciacao do risco corporativo (Solomon et al., 2000).

A evidenciacdo de riscos deve contemplar as informacgdes dos principais riscos aos
quais a empresa esta exposta e o impacto econdmico esperado, que inclui informac@es sobre
fontes de incerteza, acOes tomadas para enfrentar os riscos e informagdes prospectivas de
gerenciamento de riscos (Miihkinen, 2012). Na analise de evidenciacdo de riscos, deve-se dar
atencdo nao somente ao que é divulgado, mas também como isso é divulgado, pois a
guantidade de evidenciacdo nao possui relacdo com a qualidade da evidenciacao, e esta é mais
importante (Abraham & Shrives, 2014; Beretta & Bozzolan, 2004; 2008), o que justifica o
presente estudo.

No entanto, ha poucas evidéncias na literatura quanto a qualidade da evidenciagdo dos
riscos (Beretta & Bozzolan, 2004; Miihkinen, 2012), dado que os estudos geralmente
analisam a quantidade de informages evidenciadas, embora exista uma vertente da literatura
dedicada a examinar a qualidade da evidenciacdo (Abraham & Shrives, 2014).

A qualidade da evidenciacdo refere-se ao contetido que é divulgado (fatores de risco,
medidas para divulgar os impactos, gerenciamento) (Beretta & Bozzolan, 2004). Para se ter
sucesso com a gestdo dos riscos, esses precisam ser identificados e medidos (Chen & Lee,
2013). Empresas com maior exposi¢do aos riscos tendem a possuir maiores informacoes de
riscos (Miihkinen, 2012).

Diante do fato de que a governanga corporativa contribui para a evidenciagéo de riscos
e que a qualidade da evidenciacdo € mais importante que a quantidade, elaborou-se a seguinte
questdo de pesquisa: qual o efeito da governanga corporativa na qualidade da evidenciagédo
dos riscos? Em face dessa questdo, o estudo objetiva analisar o efeito da governanca
corporativa na qualidade da evidenciagdo dos riscos em empresas do setor de consumo néo
ciclico, listadas na B3.
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Diversos estudos envolvendo a governanga corporativa e a evidenciacdo de
informacdes foram desenvolvidos utilizando-se diferentes varidveis para mensurar a
governanga corporativa, tais como dualidade do cargo de CEOQ e presidente do Conselho de
Administracdo (Al-Janadi, Omar, & Rahman, 2012; Haniffa & Cooke, 2002), tamanho do
Conselho de Administracdo (Al-Janadi et al., 2012), membros independentes (Al-Janadi et
al., 2012; Al-Maghzom, Hussainey, & Aly, 2016), conselhos ativos e conhecimento
financeiro (Ettredge et al. 2011), comité de auditoria (Al-Maghzom et al., 2016; Ettredge et
al., 2011), auditorias realizadas por empresas Big Four (Al-Janadi et al., 2012; Ettredge et al.,
2011), comité de riscos (Subramaniam, Mcmanus, & Zhang, 2009; Yatim, 2010). Este estudo
difere-se dos demais ao envolver um conjunto de variaveis de governanca corporativa e
relaciond-las com a qualidade da evidenciacdo dos riscos, que contempla o contetdo
divulgado.

Segundo Cabedo Semper e Tirado Beltran (2009) e Carmona, Fuentes e Ruiz (2016), a
qualidade da evidenciacdo de riscos inclui 0s riscos a que esta exposta a empresa, a descricdo
desses riscos e como eles a afetam, a informacdo de medida quantitativa de impacto do risco,
a informacdo sobre gerenciamento de risco e os tipos de mitigacdo de risco, bem como
instrumentos utilizados.

Por sua vez, a atencdo as empresas do setor de consumo nao ciclico decorre de sua
diversidade, que, conforme a classificacdo da [B]3 engloba os segmentos de agricultura,
acucar e alcool, alimentos diversos, carnes e derivados, cervejas e refrigerantes, alimentos,
produtos de limpeza e produtos de uso pessoal, totalizando 32 empresas.

A gqualidade da evidenciacdo dos riscos, que vai além de somente mencionar 0s riscos
aos quais a empresa esta exposta, torna-se relevante para os administradores e para as partes
interessadas, na medida em que possibilita aos administradores conhecer melhor o contexto da
empresa e as partes interessadas utilizar as informacdes para a tomada de decisdo no que
tange a negociagOes, parcerias, investimentos. Segundo Antonelli, Portulhak, Scherer e
Clemente (2018), a evidenciacdo de informacdes reduz a percepcao de risco. Assim, empresas
que apresentam maior qualidade da evidenciacdo tendem a transmitir maior seguranga para 0s
usuarios da informacéo.

No campo tedrico, a contribuicdo do estudo reside na compreensdo da relacdo entre os
mecanismos de governanca corporativa e as informacdes sobre os riscos. Metodologicamente,
o0 estudo contribui ao verificar os riscos evidenciados em cinco etapas, conforme Cabedo
Semper e Tirado Beltran (2009) e Carmona, Fuentes e Ruiz (2016), e também por formar um
ranking, com o uso do método DPa.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico inicia-se por breve exposi¢do sobre a governanga corporativa. Na
sequéncia, trata-se da qualidade da evidenciacdo dos riscos e da relagdo entre a governanca
corporativa e a qualidade da evidenciacdo dos riscos.

A governanca corporativa é definida pelo IBGC (2017, p. 22) como “o sistema pelo
qual as empresas e demais organizacfes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgéos de
fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas”. Pode ser vista, também, como um
conjunto de mecanismos cujo objetivo € monitorar a gestdo e o desempenho das organizacoes
(Nascimento & Reginato, 2008) e alinhar os objetivos da organizacdo com 0s interesses dos
acionistas (Nascimento & Reginato, 2008; Shleifer & Vishny, 1997; Silveira, 2004),
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transmitindo seguranga quanto ao correto manuseio dos recursos (Nascimento & Reginato,
2008).

A Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2007)
destaca que a governanca corporativa deve assegurar que sejam divulgadas as informacdes
relevantes a sociedade, como as referentes a resultados financeiros e operacionais, objetivos
da empresa, membros do 6rgdo de administracdo, fatores de riscos, entre outros.

Instituicdes que defendem a transparéncia consideram que o Conselho de
Administracdo com membros independentes, a auditoria independente e os mecanismos de
protecdo dos acionistas sdo requisitos fundamentais para a adequada governanga corporativa
(Nascimento & Reginato, 2008). Okimura (2003) classifica 0os mecanismos de governanga
corporativa em internos e externos: os internos incluem o conselho de administragéo, as
politicas de remuneracéo, a estrutura de propriedade e a estrutura de financiamento, ao passo
que os externos compreendem o ambiente legal, politico e regulatério, o mercado de capitais e
as fusdes e aquisicdes, além do mercado competitivo do setor de atuacéo.

Silveira (2004) aborda, entre outros, 0s seguintes mecanismos de governanga:
Conselho de Administracdo, estrutura de propriedade e controle, politica de remuneracéo,
estrutura de capital, competicdo no mercado de produtos, competicdo no mercado de méo de
obra dos gestores, existéncia de um mercado de aquisi¢cdes hostis e publicacdo de relatérios
regulares.

A estrutura de governanca contribui para a eficacia da gestdo de riscos, pela percepcéao
dos riscos por meio da qualidade do ambiente de negdcios, dos processos, dos controles e das
tecnologias empregadas, 0 que também embasa a tomada de decisdo (IBGC, 2017). Os
estudos sobre evidenciacdo dos riscos corporativos, concentrados na quantificacdo dos riscos,
estdo se direcionando para a qualidade desses (Mousa & Elamir, 2014).

2.1 Qualidade da evidenciacéo dos riscos

Neste topico, antes de tratar o tema da qualidade da evidenciacdo dos riscos, é
necessario expor 0s principais conceitos relacionados a risco e aos tipos de risco. Para
identificar a evidenciacdo dos riscos, é preciso definir o que € risco (Linsley & Shrives, 2006).
Os eventos que ocorrem podem impactar, negativamente ou positivamente, a empresa: 0s que
a impactam negativamente representam riscos e 0s que a impactam positivamente podem
representar oportunidades ou contribuir para balancear os eventos de impacto negativo
(COSO0, 2004).

O risco refere-se a possibilidade de “algo ndo dar certo”, envolvendo a quantificacdo e
a qualificacdo da incerteza (IBGC, 2017, p. 11). A possibilidade de ocorréncia de um evento
que influencia negativamente a realizacdo dos objetivos organizacionais € caracterizada como
risco (COSO, 2004), que viria a ser qualquer perigo, dano, ameaca ou exposi¢do que ja tenha
impactado a empresa ou possa afeta-la no futuro (Linsley & Shrives, 2006).

O risco é um elemento referente a qualquer atividade organizacional (Amran, Bin, &
Hassan, 2008; IBGC, 2017). Além do risco financeiro, a empresa esta sujeita aos riscos do
negdcio ou a mudancgas econdmicas, e interessa aos usuarios da informacéo que esses sejam
divulgados em tempo habil. Assim, a gestdo de riscos tornou-se importante na governanca
corporativa (Amran et al., 2008).

A gestdo de riscos é composta por processos, que visam identificar e responder a
eventos que possam afetar os objetivos organizacionais, e por uma estrutura de governanca
corporativa, que acompanha o funcionamento desse processo (IBGC, 2017). Refere-se a
métodos e processos utilizados para gerenciar os riscos (Amran et al.,, 2008). O
gerenciamento de riscos corporativos, aplicado no estabelecimento de estratégias, é conduzido
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pelo Conselho de Administracdo, pela diretoria e pelos demais funcionarios, e tem como
finalidade identificar e gerenciar eventos que possam afetar a organizacdo, de maneira que a
empresa alcance seus objetivos (COSO, 2004). Ademais, a eficicia da gestdo de riscos pode
influenciar os objetivos estratégicos e estatutarios da organizacdo (IBGC, 2017).

Definido o que é risco e 0 seu processo de gestdo, visualiza-se, na Figura 1, as
categorias de risco e seus respectivos tipos de riscos.

Categorias | Tipos de riscos
Riscos financeiros

Taxa de cAmbio, crédito, liquidez, commodities e exposicdes a taxa de juros.

Riscos ndo financeiros
Satisfacdo do cliente, desenvolvimento de produto, eficiéncia e desempenho,
Riscos operacionais obsolescéncia, falha no produto e servico, ambiente, salde e seguranga,
erosdo da marca.
Lideranca e gestdo, Outsourcing, incentivos de desempenho, rapidez,
comunicacao.

Riscos financeiros

Riscos empowerment

Riscos de processamento de

. ~ . Integridade, acesso, disponibilidade, infraestrutura.
informacdes e tecnologia

Riscos de integridade Fraude de gestdo e empregado, atos ilegais, reputacao.
Escaneamento/andlise ambiental, indUstria, portfélio de negécios,
Riscos estratégicos concorrentes, precos, avaliacdo, planejamento, ciclo de vida, medicdo de

desempenho, regulatério, soberano e politico.
Figura 1. Categorias de riscos

Nota. Fonte: Adaptado de “Risk reporting: A study of risk disclosures in the annual reports of UK companies”,
de P.M.Linsley e P.J. Shrives, 2006, The British Accounting Review, 38, p.401.
https://doi.org/10.1016/j.bar.2006.05.002.

As categorias de riscos apresentadas na Figura 1 referem-se a eventos que tendem a
ocorrer com maior frequéncia nas organizacfes, com impacto negativo. Essas categorias sdo
divididas em riscos financeiros (taxa de cambio, crédito, liquidez, commaodities e exposicdes a
taxa de juros) e riscos ndo financeiros (risco operacional, de empowerment, de processamento
de informacéo e tecnologia, de integridade e estratégico). Tais categorias ndo sao Unicas, ja
gue se encontram, na literatura, diferentes tipos de riscos, para as mais variadas situacoes.

A0 gerenciar 0s riscos, a empresa protege e cria valor para as partes interessadas
(proprietarios, funcionérios, clientes, reguladores, sociedade) (Amran et al., 2008).
Especificamente quanto a qualidade da evidenciacdo, pode-se defini-la com referéncia as
caracteristicas das informacdes que contribuem para as previsdes dos ganhos futuros e a
tomada de decisdo. A qualidade € reconhecida como um fator importante, porém carece de
maior investigacdo (Beretta & Bozzolan, 2008). Dessa maneira, deve-se dar atencdo nao
somente a quantidade de divulgacdo, mas também a qualidade (o que é divulgado, como €
divulgado e a riqueza das informacdes) (Beretta & Bozzolan, 2004).

A qualidade da evidenciacdo dos riscos pode ser caracterizada em cinco etapas: (i) a
empresa apenas menciona 0s riscos aos quais esta exposta; (ii) a empresa descreve 0s riscos e
como eles afetam a empresa; (iii) a empresa informa uma medida quantitativa de impacto do
risco; (iv) a empresa informa sobre o gerenciamento de riscos; (v) a empresa informa sobre 0s
tipos de mitigacao de riscos e instrumentos utilizados para esse fim (Cabedo Semper & Tirado
Beltran, 2009; Carmona, Fuentes, & Ruiz, 2016). Essa divisdo em cinco etapas contempla a
quantidade e a qualidade da evidenciacdo, ou seja, quais 0S riscos e como esses sao tratados,
de forma que vai além de identifica-los e descrevé-los, pois permite visualizar, também, o
gerenciamento dos riscos e os modos e instrumentos para mitiga-los, considerando-se um
quadro completo.
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2.2 Relacéo entre a governanca corporativa e a qualidade da evidenciacdo dos riscos

A evidenciacao de informacGes é importante para se avaliar, adequadamente, 0s riscos
do investimento, e as descobertas revelam que mecanismos de governanga corporativa tém
papel relevante na prestacdo de informacdes de qualidade (Al-Janadi et al., 2012). Assim,
mecanismos de governanga corporativa tendem a estar relacionados com a qualidade da
evidenciacao dos riscos.

Um dos mecanismos de governanga corporativa é a dualidade do cargo de CEO e de
presidente do Conselho de Administracdo, ou seja, a mesma pessoa ocupa o cargo de CEO e
de presidente do Conselho, o que tende a acarretar um menor contetdo informacional no
relatério de responsabilidade social divulgado (Lorenzo, Sanchez, & Gallego-Alvarez, 2009).
Portanto tende a estar relacionado, também, com a qualidade da evidenciagdo dos riscos, uma
vez que, quando o CEO é também o presidente do Conselho de Administracao, a eficacia do
conselho pode ser comprometida, pois esse podera controlar as reunides, selecionar membros
do conselho, definir a pauta (Haniffa & Cooke, 2002).

Por sua vez, o tamanho do Conselho de Administragdo pode contribuir para a
qualidade das informacGes evidenciadas, dado que os membros tendem a ser mais
independentes no acompanhamento da gestdo na tomada de deciséo (Al-Janadi et al., 2012).
Bezerra, Lustosa, Sales e Fernandes (2015) examinaram a associacdo do nivel de
concentracdo acionaria e o tamanho do Conselho de Administracdo com o grau de disclosure
voluntario de empresas brasileiras ndo financeiras com acGes negociadas na entdo
BM&FBovespa (Bolsa de Mercadorias & Futuros e Bolsa de Valores de Sdo Paulo), que,
desde 2017, compde a B3. Os resultados evidenciam que empresas com Conselho de
Administracdo maior e que emitem American Depositary Receipts nos niveis Il e 111 possuem,
em média, maior nivel de evidenciacdo voluntéria.

Quanto aos membros independentes, eles tendem a possuir uma relagédo positiva com a
divulgacdo de riscos, pois transmitem qualidade a governanga corporativa (Al-Maghzom et
al., 2016). Ettredge et al. (2011) avaliaram os efeitos do tamanho da empresa, a qualidade da
governanca corporativa e as mas noticias sobre a conformidade da divulgacao. As divulgacdes
estudadas por esses autores foram aquelas fornecidas pelas empresas no Formulério 8-K, item
4, ao mudar os auditores externos. Os resultados demonstraram que os conselhos mais ativos
e 0 seu conhecimento financeiro asseguram o cumprimento da evidenciagdo de informacdes.
As empresas que ndo estavam em conformidade possuiam governanca corporativa de menor
qualidade e menos necessidade de financiamento externo.

O comité de auditoria, também, tem um papel na evidenciacdo de informacdes, por
estar associado a conformidade da divulgacao (Ettredge et al., 2011). Os comités de auditoria
integram o sistema de controle interno e de governanga corporativa, € 0S seus membros
devem trabalhar diretamente com o Conselho de Administragéo (Al-Maghzom et al., 2016).

Para a gestdo de riscos, um comité apropriado pode ser o Comité de Riscos, que se
refere a um grupo do Conselho de Administracdo que contribui para o gerenciamento de
riscos, embora a responsabilidade pela gestdo de riscos dependa de todos (Subramaniam et
al., 2009).

Khiari (2013) relacionou a divulgacdo de informagGes com as caracteristicas de
governancga corporativa das empresas listadas na Tunisia, cujos resultados demonstraram que
as caracteristicas de governanca corporativa para alcangar a qualidade de evidencia¢do ndo
sdo Unicas para todas as empresas, mas sao complementares, pois se trata de um conjunto de
praticas. A estrutura de governanga corporativa pode mostrar especificidades em cada
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empresa, e a ado¢do de um método para cada contexto e para cada empresa pode gerar uma
estrutura de governanca corporativa relacionada com a qualidade da evidenciacgéo.

Elshandidy e Neri (2015), ao examinarem a influéncia da governanca corporativa nas
praticas de divulgacao de riscos, no Reino Unido e na Itélia, e o impacto dessas na liquidez do
mercado, verificaram que os fatores de governanca influenciam as decisdes das empresas em
divulgar informacGes de riscos. Empresas com forte estrutura de governanca tendem a
fornecer informagdes de risco mais significativas para a tomada de deciséo.

Carmona, Fuentes e Ruiz (2016) exploraram as praticas de governanca corporativa
para a divulgacdo de risco pelas empresas, utilizando-se uma amostra de 271 empresas
espanholas. Os autores constataram que a independéncia, o tamanho, o nivel de atividade, a
diversidade de género do Conselho de Administragdo, a dualidade do CEO, a independéncia
do Comité de Auditoria, a auditoria Big Four e a presenca de investidores institucionais estdo
associados a divulgacdo de alto risco pelas empresas em seu Relatério Anual de Governanga
Corporativa.

Al-Maghzom, Hussainey e Aly (2016), ao explorar a governanga corporativa e 0s
tracos demogréaficos das equipes de alta direcdo como determinantes das praticas voluntarias
de divulgacao de riscos nos bancos da Arabia Saudita, constataram que a propriedade externa,
as reunides dos comités de auditoria, 0 género, a rentabilidade e o tamanho do conselho sédo
determinantes das préaticas voluntarias de divulgacao de riscos.

Silva, Granemann e Fischer (2018) analisaram a relacdo entre a evidenciacdo dos
riscos e as caracteristicas da governanga corporativa em concessionarias de rodovias, listadas
na B3. A evidenciacdo dos riscos foi verificada nos relatorios da administracdo e nas notas
explicativas, e os resultados demonstraram relacdo inversa entre a variavel de governanca
corporativa presenca de comité de auditoria e o grau de evidenciacao de riscos.

Em resumo, os estudos anteriores indicam que mecanismos de governanca
corporativa, como dualidade do cargo de CEO e de presidente do Conselho de Administracgéo,
tamanho do Conselho de Administracdo, membros independentes, expertise do Conselho de
Administracdo, nimero de reunides, comité de auditoria, Big Four e comité de riscos, tendem
a influenciar a qualidade da informacao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo caracteriza-se como descritivo, documental e guantitativo. As 32 empresas
do setor de consumo ndo ciclico, listadas na B3, compdem a populagdo do estudo. Dessas,
quatro foram excluidas da analise porque ndo possuiam todas as informacdes necessarias para
a consecucdo do estudo. Assim, 28 empresas compdem a amostra, quatro das quais sdo do
setor de agricultura, trés do setor de aglcar e alcool, cinco de alimentos diversos, seis de
carnes e derivados, uma de cervejas e refrigerantes, uma de alimentos, cinco de produtos
diversos, uma de produtos de limpeza e duas de produtos de uso pessoal.

A coleta de dados, que se refere ao ano 2016, foi realizada por meio do sitio eletronico
da B3, em que as variaveis de governanca corporativa foram coletadas nos formularios de
referéncia e na aba de informagdes relevantes, e a evidenciagdo dos riscos foi verificada no
formulario de referéncia. A Figura 2, a seguir, mostra o construto do estudo.
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corporativa

Administracéo

administracdo,
contabilidade e economia
dividido pelo total de
membros do Conselho

Va”"fWEI Variavel operacional Operacionalizacgéo Autores
conceitual
Variavel dummy: 1, se
pessoas diferentes .
Dualidade do cargo de CEO e de | ocupam os cargos de él-Janadl, Omarz
. - ahman (2012);
presidente.  do  Conselno  de | CEO e de presidente do Haniffa, Cooke (2002)
Administracéo Conselho, e 0, se sdo '
ocupados pela mesma
pessoa.
Tamanho do Conselho de . Al-Janadi, Omar,
Administracdo Nimero de membros Rahman (2012)
NUimero de membros | Al-Janadi, Omar,
Membros independents independentes, dividido | Rahman (2012); Al-
pelo total de membros do | Maghzom, Hussainey,
Conselho Aly (2016)
Nimero de membros
com habilidade/expertise
Governanca Habilidade/Expertise do Conselho de relacionada a

Ettredge et al. (2011)

Ndmero de reunides do Conselho de
Administraco.

Numero de reunides por
ano.

Ettredge et al. (2011)

Comité de Auditoria

Variavel dummy: 1, se a
empresa possui  Comité
de Auditoria, e 0, se ndo
possui.

Al-Maghzom,
Hussainey, Aly (2016);
Ettredge et al. (2011)

Auditoria independente Big Four

Variavel dummy: 1, se a
empresa é auditada por
Big Four, e 0, se ndo for.

Al-Janadi, Omar,
Rahman (2012);
Ettredge et al. (2011)

Comité de Gestdo de Riscos

Variavel dummy: 1, se a
empresa possui Comité
de Gestdo de Riscos, e 0,
se ndo 0 possui.

Subramaniam,
MCmanus e Zhang
(2009); Yatim (2010)

Riscos financeiros: taxa de cambio,
crédito, liquidez, commodities e

Varidvel Dummy: 1 se

gerenciamento de riscos.

Etapa 5: a empresa informa sobre os
tipos de mitigacdo de riscos e
instrumentos utilizados.

cada etapa.

exposicdes a taxa de juros. possui a evidenciacdo do gﬂ?;n(()gg’lﬁ)!:ﬁ?wtsﬁse :
Riscos Riscos ndo financeiros: operacional, | risco e 0 se ndo possuli. Shrives (200,6) y

de empowerment, de processamento | Realizado para cada

de informacdo e tecnologia, de | categoria de riscos.

integridade e estratégico.

Etapa 1. a empresa apenas menciona

0S riscos aos guais esta exposta.

Etapa 2: a empresa descreve 0s riscos

e como eles a afetam. -/ )

- - Varidvel dummy: 1, se

Qualidade da Etap_a 3 a empresa mforma uma possui a evidenciagdo da C_abedo ngper €
evidenciaco rr_ledlda guantitativa de impacto do ctapa, e 0, se nio a Tirado Beltran (2009);
dos riscos fiSco. - possu’i. E réalizada para Cafmona' Fuentes e

Etapa 4: a empresa informa sobre Ruiz (2016).

Figura 2. Construto do estudo
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A evidenciacdo dos riscos foi verificada nos formulérios de referéncia de 2016,
especificamente nos relatérios de fatores de risco (descricdo fatores de riscos e descricdo
riscos de mercado) e de gerenciamento de riscos e controles internos (descricdo
gerenciamento de risco e descricdo gerenciamento de riscos de mercado), os quais foram
baixados e salvos.

Todos os dados foram tabulados em planilha do Excel. As variaveis de governanca
corporativa foram consultadas diretamente no sitio eletronico e tabuladas. Para a identificacéo
dos riscos e a qualidade de evidenciacdo desses, foi utilizada a metodologia de Cabedo
Semper e Tirado Beltran (2009) e Carmona, Fuentes e Ruiz (2016). A partir da analise de
conteudo, verificou-se, para cada tipo de risco (Riscos financeiros: taxa de cambio, crédito,
liquidez, commodities e exposi¢des a taxa de juros; Riscos ndo financeiros: operacional, de
empowerment, de processamento de informacao e tecnologia, de integridade e estratégico), se
a empresa evidenciou cada uma das etapas que caracterizam a qualidade da evidenciagdo do
risco (a empresa apenas menciona 0S riscos aos quais esta exposta; a empresa descreve 0S
riscos e como a afetam; a empresa informa uma medida quantitativa de impacto do risco; a
empresa informa sobre gerenciamento de riscos; a empresa informa sobre os tipos de
mitigacdo de riscos e instrumentos utilizados), atribuindo-se, assim, 1 para quando a empresa
evidencia a respectiva etapa e 0 para 0 caso de ndo a evidenciar, totalizando cinco etapas
analisadas.

Dessa maneira, cada tipo de risco poderia ter até cinco pontos, que se referem as cinco
etapas da qualidade de evidenciacdo. No final, foi realizada a soma da pontuacéo para todos
os tipos de riscos, para cada empresa. Assim, cada empresa poderia alcancar até 25 pontos
para os riscos financeiros e até 25 pontos para os riscos ndo financeiros, totalizando 50
pontos, ja que se trata de cinco tipos de risco para cada categoria (financeiros e nao
financeiros), bem como cinco etapas de qualidade de evidenciagdo. Essa pontuacao final foi
utilizada para a analise dos dados.

Para a analise dos dados, foram aplicados a estatistica descritiva e a regressdo linear
mdaltipla, por meio do SPSS, e 0 método DP2, por meio da planilha do Excel. O método DP;,
elaborado por Trapero (1977), permite a formacdo de ranking. O método é aplicado no Excel,
a partir de uma matriz, em que, nas linhas, tém-se as empresas e, nas colunas, as variaveis.
Assim, calcula-se a distancia DP2 a partir da seguinte formula:

N d 2 ¥
DP, = }'=1:: [1 - R}}}'—LJ'—L...,i)’ com Ry = 0,
F

em que:
d; = d;(r,k) = |x;; — x|, sendo r a base de referéncia;
d; , . . . . .,
—L € o indicador parcial da componente j (variavel).

o
d

Ao se calcular a distancia, tem-se o ranking, em que o menor valor de DP> representa a
melhor posicdo. O ranking permitiu identificar a pontuacdo das empresas em termos de
evidenciacdo das cinco etapas para cada risco.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As variaveis dualidade, comité de auditoria, empresa auditada por Big Four e comité
de riscos ndo constam na tabela de estatistica descritiva, pois sdo variaveis dummy (0 ou 1).
Quanto a qualidade da evidenciacdo dos riscos (QualiEvidenc), foram analisados 0s riscos
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financeiros e ndo financeiros. Para os riscos financeiros, foi verificado se as empresas
evidenciavam riscos referentes a taxa de cambio, crédito, liquidez, commodities e exposi¢des
a taxa de juros. Para os riscos ndo financeiros, foram verificados o risco operacional, 0 risco
de empowerment, o risco de processamento de informacao e tecnologia, o risco de integridade
e 0 risco estratégico. Para cada um desses riscos (cinco financeiros e cinco ndo financeiros),
foram analisadas as cinco etapas de qualidade da evidenciacdo. Assim, cada empresa poderia
alcancar até 50 pontos. Constata-se que 43 foi a pontuacdo méxima alcancada e quatro foi a
pontuacdo minima. A média geral de pontuacéo foi de 21,04.

Na amostra, 0 numero de membros no Conselho de Administracdo (TamCA) varia
entre trés (minimo) e 12 (maximo), com media de sete conselheiros. De acordo com o IBGC
(2015), é recomendado de cinco a onze membros no Conselho de Administracdo e que esse
nimero possa se alterar conforme o setor de atuacéo, o porte, a complexidade das atividades,
0 estagio do ciclo de vida da organizacdo e a necessidade de criacdo de comités.

No que se refere a independéncia do Conselho de Administracdo (IndepCA), verifica-
se que pelo menos uma empresa ndo possui membros com independéncia no Conselho de
Administracdo (minimo = 0); a maxima foi de 0,7 e a média foi de 0,20. Isso foi constatado
em membros com habilidade/expertise (ExpCA), em que pelo menos um membro néo possui
expertise relacionada a administracdo, contabilidade e economia. Com relacdo ao nimero de
reunides do Conselho de Administracdo, surpreende o fato de haver pelo menos uma empresa
gue ndo indicou a realizacdo de reunido do conselho. Em oposi¢do, pelo menos uma empresa
declarou ter ocorrido 29 reunides do Conselho de Administracdo (ReunidesCA), ao passo que
a média foi de 10 reuniGes ao ano. Os resultados da estatistica descritiva das variaveis sao
demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1

Estatistica descritiva das variaveis
Variaveis Média Mediana Desvio-padréo Minimo Maximo
QualiEvidenc 21,04 18,50 8,17 4,00 43,00
TamCA 7,14 6,50 2,74 3,00 12,00
IndepCA 0,20 0,19 0,22 0,00 0,70
ExpCA 0,45 0,41 0,24 0,00 1,00
ReunidesCA 10,46 9,50 7,57 0,00 29,00

Do total de 28 empresas que compdem a amostra, constata-se que 27 empresas
evidenciaram a Etapa 1 e a Etapa 2 para os riscos financeiros, e todas as empresas
evidenciaram essas etapas (Etapa 1 e Etapa 2) para os riscos ndo financeiros. A Etapa 1
refere-se apenas a menc¢do dos riscos aos quais a empresa esta exposta, e a Etapa 2 consiste na
descricdo dos riscos e como eles afetam a empresa.

Verifica-se que apenas trés empresas evidenciaram a Etapa 3 para riscos financeiros e
nenhuma delas para riscos ndo financeiros. A Etapa 3 avalia se a empresa informa uma
medida quantitativa de impacto do risco. As Etapas 4 e 5 tiveram um menor nimero de
evidenciagdo em comparagdo com as Etapas 1 e 2, tanto para os riscos financeiros, quanto
para os riscos ndo financeiros. Trata-se de informacao sobre o gerenciamento de riscos (Etapa
4) e informacdo sobre os tipos de mitigacdo de risco e instrumentos utilizados (Etapa 5).

Esses resultados demonstram que as empresas apenas mencionam e descrevem 0S
riscos a que estdo expostas e como esses a afetam. Informagdes sobre medidas quantitativas
de impacto, gerenciamento e mitigacdo de riscos sao evidenciadas por um nimero menor de
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empresas. Na Tabela 2, visualiza-se a quantidade de empresas para cada etapa da qualidade da
evidenciacdo dos riscos financeiros e nao financeiros.

Tabela 2
Quantidade de empresas para cada etapa da qualidade da evidenciacdo dos riscos
financeiros e ndo financeiros

Risco financeiro — Risco ndo financeiro —
Qualidade da evidenciacdo quantidade de empresas % quantidade de empresas %
que evidenciaram gue evidenciaram
Etapa 1 — apenas menciona o risco 27 96,43 28 100
Etapa 2 — descreve 0s riscos e 27 96,43 28 100
como eles afetam
Etapa_ 3 - informa medida 3 1071 0 0
quantitativa de impacto
Etapa 4- informa o gerenciamento 19 67.86 12 42,86
de risco
Et_apa 5- mforma_s_obre a mitigacao 17 6071 9 32.14
e instrumentos utilizados
Total de empresas da amostra 28 100 28 100

Ao analisar o ranking das empresas, verifica-se que a empresa Ambev ficou como
primeira colocada, o que representa que, considerando-se as cinco etapas da qualidade da
evidenciacdo dos riscos, foi a empresa que teve maior pontuacdo, ou seja, evidenciou com
maior frequéncia as cinco etapas para cada risco, demonstrando melhor qualidade da
evidenciacdo. A partir da técnica DP2, que estabelece o ranking, apresenta-se a Tabela 3.

Tabela 3
Ranking das empresas em ordem decrescente
Empresa Ranking Empresa Ranking

Ambev 5,100 Brasilagro 20,962
B2wW 12,664 Biosev 21,320
BRF 14,288 Advanced 21,648
P. Agucar 14,751 Marfrig 21,684
Saraiva 15,153 Terra Santa 21,896
Josapar 16,149 Forno de Minas 21,922
JBS 16,317 Natura 22,092
Minerva 16,824 Séo Martinho 22,917
Bombril 17,497 Lojas Americanas 22,984
Dufry 18,170 J Macedo 23,850
Br Home 18,562 Oderich 25,168
M Dias Branco 18,562 Minupar 26,556
Raizen 19,320 Excelsior 26,892
SLS 20,228 Pomifrutas 29,750

A correlacdo de Pearson (dados abaixo da diagonal, na Tabela 4) demonstra uma
relagdo entre a qualidade da evidenciagédo (QualiEvidenc), a dualidade do cargo de CEO e de

Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca. Brasilia, V.23 N.2, p. 141-158, Mai-Ago. 2020
151



Efeito da Governanga Corporativa na Qualidade da Evidenciagio dos Riscos

CGG

presidente do Conselho de Administragdo (Dualidade) e o tamanho do Conselho de
Administracdo (TamCA). Esse mesmo resultado também é verificado na correlacdo de
Spearman (dados acima da diagonal).

Tabela 4
Correlacdo de Pearson e de Spearman
2 < o 8
3 £ < 5§ < 9 2 5 2
S he] O 2 O {53 ) o =
m = IS ) o =) = LL @
= [ < Re] X c = =) =
s &8 *~- = ¥ 3 5 @ g
& @ © o
o Correlacédo 1 0422° 0,411 0,291 -0,174 -0,049 0,190 0,249 -0,032
QualiEvidenc
28 28 28 28 28 28 28 28 28
] Correlagdo 0,413" 1 0,419° 0,222 -0,467" -0,043 0,279 0,224 0,181
Dualidade
28 28 28 28 28 28 28 28 28
Correlagdo 0,439"  0,404" 1 0,597 0,092 0,203 0,562 0,219 0,283
TamCA
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Correlacdo 0,202 0,223 0,547 1 0,058 0,221 0,402 0,362 0,267
IndepCA
28 28 28 28 28 28 28 28 28
EXDCA Correlagdo -0,149 -0,541™ 0,060 0,096 1 0,814 0,341 0,332 0,583
X
P N 28 28 28 28 28 28 28 28 28
] Correlacdo 0,015 0,006 0,193 0,332 0,080 1 0,186 0,106 0,194
ReunidesCA
28 28 28 28 28 28 28 28 28
Correlacdo 0,160 0,279 0,581 0,418" 0,175 0,147 1 0,142 0,293
ComitéAud
28 28 28 28 28 28 28 28 28
BidF Correlacdo 0,328 0,224 0,205 0,345 -0,184 0,087 0,142 1 -0,156
igFour
J 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Correlagcdo -0,027 0,181 0,295 0,248 -0,128 0,155 0,293 -0,156 1
Comitériscos
28 28 28 28 28 28 28 28 28

* A correlacdo é significativa ao nivel 0,05. **A correlag&o é significativa ao nivel 0,01.
Nota. Acima da diagonal = correlacdo de Spearman; Abaixo da diagonal = correlacdo de Pearson.

A fim de analisar a relagdo da governanga corporativa com a qualidade da
evidenciacdo de riscos, aplicou-se a regressao linear maltipla, em que foi utilizado o ranking
da qualidade da evidenciacdo (convertido para que 100 represente a melhor posicéo e 0, a
pior) como varidvel dependente, e as variaveis de governanga corporativa COmo
independentes. Com todas as variaveis, 0 modelo ndo se apresentou significante ao nivel de
5%. Entdo, foi aplicada a regressdo com a opgdo “método por etapas”, em que as variaveis
que ndo sdo significantes sdo excluidas para explicar a qualidade da evidenciagao dos riscos.

O coeficiente de correlacdo (R) apresentou uma associacao de 44% entre as variaveis.
O coeficiente de determinagéo (R?) indica um poder explicativo de 19%. No entanto, com um
Durbin-Watson de 1,869, o0 modelo ndo demonstrou problema de autocorrelacéo dos residuos.
Como se observa na Tabela 5, a sequir, apenas a variavel “tamanho do Conselho de
Administragdo” (TamCA) explica a qualidade da evidencia¢do dos riscos. A despeito de
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apenas uma variavel ter apresentado significancia, esse resultado demonstra que a governanca
corporativa tem uma relacéo positiva com a qualidade da evidenciacdo dos riscos, de maneira
que, quanto maior for o tamanho do Conselho de Administracdo, melhor sera a qualidade da
evidenciacdo dos riscos. O IBGC (2015) recomenda que seja de cinco a onze o numero de
membros do Conselho de Administracdo. Nas empresas da amostra, verifica-se, pela
estatistica descritiva, 0 minimo de trés e 0 maximo de 12 membros, e que apenas uma
empresa possui 12 membros. Assim, dentro desse limite, infere-se que, quanto maior for o
tamanho do Conselho de Administracdo, melhor tendera a ser a qualidade da evidenciagéo
dos riscos, pois 0 nimero de membros contribui para a percep¢do dos riscos.

Tabela 5
Variaveis do estudo
Coeficientes ndo padronizados  Coeficientes padronizados t Significancia
B Modelo-padréo Beta
(Constante) 17,390 9,944 1,749 0,092
TamCA 3,240 1,302 0,439 2,488 0,020
Durbin-Watson 1,869
R 0,439
R quadrado 0,192
Significancia 0,020
N 28
;(acrlié;ge;: Dualidade, IndepCA, ExpCA, ReunidesCA, ComitéAud, BigFour, ComitéRiscos

As variaveis dualidade do cargo de CEO e de presidente do Conselho de
Administracdo (Dualidade), independéncia do Conselho de Administracdo (IndepCA),
expertise do Conselho de Administracdo (ExpCA), nimero de reunides do Conselho de
Administracdo (ReunibesCA), a presenca de Comité de Auditoria (ComitéAud), empresa ser
auditada por Big Four (BigFour) e a presenga de Comité de Riscos (ComitéRiscos), por terem
sido excluidas do modelo, por meio da op¢do “método por etapas” da regressdo linear
multipla, fornecem oportunidade de novas investigacfes, quica ao se considerar outros setores
da B3 para fins de comparacao.

O resultado encontrado neste estudo vai ao encontro dos achados de Al-Janadi et al.
(2012) de que o tamanho do Conselho de Administracdo pode contribuir para a qualidade das
informacdes, exigindo-se divulgacdo de informacGes necessarias aos interessados, pois 0S
membros tendem a ser mais independentes no acompanhamento da gestdo na tomada de
decisdo. Também se aproxima do estudo de Ridhima e Balwinder (2017) no sentido de que o
tamanho do conselho e a diversidade de género impactam positivamente na divulgagdo
voluntéria de riscos, e a concentracdo de poder nas maos do maior acionista tem influéncia
insignificante. No mesmo sentido do estudo, Bezerra et al. (2015) descobriram que existe
associacdo direta entre o tamanho do Conselho de Administracdo e o nivel de disclosure
voluntario.

O efeito dos mecanismos de governancga corporativa na qualidade da evidenciacdo dos
riscos corrobora os achados de Al-Maghzom et al. (2016), Carmona, Fuentes e Ruiz (2016),
Elshandidy e Neri (2015) e Khiari (2013). Os mecanismos de governanga corporativa
aumentam os incentivos para uma evidenciacdo de qualidade (Khiari, 2013).
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Justifica-se o fato de que nem todos os mecanismos de governanga tenham
apresentado significancia, conforme Khiari (2013), pois as caracteristicas de governancga nédo
sd80 Unicas para todas as empresas, por se tratar de um conjunto de praticas que se
complementam, e, ainda, em cada empresa pode haver estruturas especificas de governanca
corporativa relacionadas a qualidade da evidenciagdo dos riscos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo descritivo, documental e quantitativo foi analisar o efeito da
governancga corporativa na qualidade da evidenciacdo dos riscos. A populacdo refere-se as
empresas do setor de consumo nao ciclico listadas na [B]3, cuja amostra foi composta por 28
empresas que possuiam todas as informacgdes necessarias para a realizacdo do estudo. Os
formularios de referéncia e a pagina de informagdes da empresa, no sitio eletrénico da [B]?,
foram utilizados para a coleta de dados.

Os resultados demonstram, quanto a qualidade da evidenciacdo dos riscos, que 27
empresas evidenciaram a Etapa 1 e a Etapa 2 para os riscos financeiros e todas as 28 empresas
evidenciaram essas etapas (Etapa 1 e Etapa 2) para os riscos ndo financeiros. Apenas trés
empresas evidenciaram a Etapa 3 para riscos financeiros e nenhuma delas gerou evidéncias
para riscos ndo financeiros. As Etapas 4 e 5, comparadas com as Etapas 1 e 2, tiveram um
menor numero de evidenciacdo para os riscos financeiros e 0s ndo financeiros. Os resultados
demonstram que as empresas apenas mencionam e descrevem 0s riscos a que estio expostas e
como esses as afetam. Informac6es sobre medidas quantitativas de impacto, gerenciamento e
mitigacdo de riscos sdo evidenciadas por um nimero menor de empresas.

Com a qualidade de evidenciacdo dos riscos, formou-se um ranking, por meio da
técnica DP,. Para verificar o efeito da governanga corporativa na qualidade da evidenciacdo
dos riscos, aplicou-se a regressdao linear mdltipla. Apenas o tamanho do Conselho de
Administracdo (TamCA) explica a qualidade da evidenciacdo dos riscos. Esse resultado
demonstra que melhor serd a qualidade da evidenciacdo dos riscos quando maior for o
Conselho de Administracdo, dentro do limite de nimero de membros entre cinco e onze,
conforme recomendacdo do IBGC (2015), e indica que o Conselho de Administragdo
desempenha seu papel relacionado as informacdes evidenciadas sobre riscos e que o nimero
de membros contribui para a percepcao dos riscos. Ainda, a evidenciacdo dos riscos colabora
para a compreensdo do contexto organizacional e dos riscos aos quais as empresas estdo
expostas, que sdo informacdes relevantes para as partes interessadas.

Como limitacdes do estudo, tem-se a selecdo de apenas um setor empresarial para a
analise, de modo que pesquisas com empresas de diversos setores, inclusive as que néo
estejam listadas na [B]°, poderéo contribuir para o melhor entendimento do tema.

Para pesquisas futuras, sugere-se verificar a qualidade da evidenciagdo dos riscos, com
abordagem de outros segmentos de empresas, a fim de se constatar se, também, ha maior
evidenciacdo somente das Etapas 1 e 2, além de se realizar estudos mais aprofundados para
melhorar a compreensdo da qualidade da evidenciacdo dos riscos e do tamanho do Conselho
de Administracdo.

Considerando-se que as caracteristicas de governanca séo diferentes, ha oportunidades
de novos estudos que enfoquem as empresas do ramo financeiro. No mesmo sentido, um
estudo futuro poderia explorar a qualidade das divulgacOes de gerenciamento de risco e 0s
determinantes corporativos que levam a essa qualidade.
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Effect of Corporate Governance on the Quality of Risk Disclosure Statement

ABSTRACT

Objective: To analyze the effect of corporate governance on the
quality of risk disclosure in companies in the non-cyclical
consumer sector, listed in B3.

Method: 28 companies from the non-cyclical consumer sector,
listed in B3, are part of the study sample. Descriptive statistics,
DP2 technique and multiple linear regression were used for data
analysis.

Originality/Relevance: This study differs from the others by
involving a set of corporate governance variables and relating them
to the quality of the risk disclosure, which includes the content that
is disclosed.

Results: It has been shown that, the larger the size of the Board of
Directors, the better the quality of the risk disclosure tends to be.
Theoretical/Methodological contributions: This research contributes
to the accounting area by indicating that the Board of Directors
performs its role related to the evidenced information on risks and
that the number of members contributes to the perception of risks.

Keywords: Corporate Governance. Quality. Risk Disclosure
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