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RESUMO

A contribuicdo da diversidade da alta gestdo nas estratégias corporativas tem sido alvo de
acalorados debates nas organizacdes. O conselho de administracdo ¢ um instrumento central
de governanga e um mecanismo essencial para o monitoramento da administragdo, enquanto a
diretoria executiva desempenha o papel decisorio e de cumprimento das estratégias
estabelecidas. Assim, ¢ valido considerar que a estrutura desses 6rgaos pode contribuir para
uma aproximagao entre as partes interessadas, colaborando com praticas orientadas para dar
maior visibilidade e transparéncia as informacdes empresariais, inclusive sobre riscos
corporativos. O presente estudo tem por objetivo pesquisar e¢ analisar a relacdo entre a
diversidade do conselho de administracao ¢ da diretoria executiva ¢ o disclosure de risco nas
companhias abertas premiadas pela Abrasca. De carater descritivo, com abordagem
predominantemente quantitativa, a pesquisa envolve 47 empresas. Foi procedida a andlise de
conteudo de 94 formularios de referéncia publicados pelas empresas da amostra no biénio
2017-2018, seguida da estatistica descritiva dos dados, testes de diferencas entre médias,
testes de correlacdo, analise de correspondéncia multipla (ACM) e regressao linear multipla,
para se verificar se a diversidade do conselho de administracdo e da diretoria executiva
impactam o disclosure de risco. Para tanto, foram consideradas a participacao de mulheres, as
faixas etarias e a heterogeneidade da formacdo académica dos membros do conselho e da
diretoria executiva para medir a diversidade da alta gestdo. O disclosure de risco das empresas
foi avaliado a partir das categorias de risco financeiro e ndo-financeiro, e suas respectivas
subcategorias, ¢ no geral. Os resultados mostraram que o objetivo geral foi atingido,
demonstrando-se indicios das relagdes entre os construtos. A pesquisa contribui, assim, para a
investigacdo da influéncia da diversidade da alta gestdo no disclosure de risco, tendo em vista
que o comportamento da gestdo e as caracteristicas da empresa constituem determinantes da
divulgacdo de risco.

Palavras-chave: Diversidade. Alta gestdo. Governanca corporativa. Conselho de
administracao. Diretoria executiva. Disclosure de risco.



ABSTRACT

Today's business environment has proven to be increasingly competitive, and organizations
continually seek better corporate governance strategies. There is a debate about the real
contribution of the diversity of high management in corporate strategies. The board of
directors is a central instrument of governance and an important source for management
monitoring, while the executive board has a decision-making role and compliance with
established strategies. Thus, it is worth considering that the organizational structure of these
bodies can contribute to an approximation between stakeholders, collaborating with practices
oriented to give greater visibility and transparency to business information, including risk.
The aim of this research is to analyze the relationship between diversity of the board of
directors and executive board and the disclosure of risk in publicly awarded companies by
ABRASCA. We evaluated 94 reference forms published by the companies in the years 2017-
2018. The research used descriptive statistical analysis of the data to verify whether the
diversity of the board of directors and the executive board impact the disclosure of risk. For
this, we considered the participation of women, the average age and the heterogeneity of
academic training to measure the diversity of high management. The results showed that the
general objective was achieved, demonstrating evidence of the relationships between the
constructs. The research thus contributes to the investigation of the influence of the diversity
of high management and the disclosure of risk, considering that the behavior of management
and the characteristics of the company are determinants of risk disclosure.

Keywords: Diversity. High management. Board of Directors. Executive Board. Risk
disclosure.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagao

No contexto da literatura sobre governanga corporativa, o conceito de diversidade
refere-se a variedade na composicdo da alta gestio (KANG et al., 2007). A diversidade no
conselho de administracdo ¢ uma tematica discutida e estudada no Brasil ¢ no exterior. A
literatura nacional ainda ¢ incipiente, enquanto, por outro lado, a estrangeira ¢ vasta,
principalmente sobre o efeito da presenca feminina em cargos da alta administracao e no
desempenho empresarial (LENARD et al., 2014).

A governanga corporativa surgiu como um dispositivo de controle, cuja adocao
auxilia no fortalecimento da competitividade e influencia o desempenho empresarial. Cada
empresa busca maior credibilidade no mercado, maior resultado financeiro, aumento de
participa¢do de mercado e manutencdo da sua competitividade. A globalizagdo da economia e
o acirramento da competigdo em ambito mundial elevaram a escala de produgdo, com a
consequente busca pela redugdo de custos. O grande desafio da empresa consiste em buscar
formas de ser competitiva e sustentdvel ao mesmo tempo. Entretanto, entende-se que o
processo de desenvolvimento sustentdvel depende da relagdo entre governanga,
sustentabilidade e competitividade (CORREIA; AMARAL, 2009). Com vistas ao
aprimoramento do processo decisorio, praticas de governanga corporativa como a
transparéncia e a prestagao de contas objetivam amenizar impasses entre principal e agente;
ou seja, procuram alinhar as agdes dos executivos da organizacdo com os interesses dos
acionistas.

De acordo com Bertucci, Bernardes e Brandao (2006, p. 184), a governanca
corporativa abrange um conjunto de politicas e praticas orientadas para diversos propdsitos,
“dentre os quais, dar maior visibilidade e transparéncia as decisdes empresariais, minimizando
os potenciais conflitos de interesses entre os diferentes agentes das organizagdes e
aumentando o valor da empresa e o retorno do acionista”. No contexto da diversidade da alta
gestdo, aqui considerada pelos construtos género, faixa etaria e formacao académica, Harjoto,
Laksmana e Lee (2014) complementam que a diversidade do conselho de administragao ajuda
a aumentar a capacidade dos seus membros de entender os anseios das partes interessadas.
Assim, no que diz respeito a transparéncia corporativa, as empresas em que ¢ evidente a
diversidade do conselho divulgardo informagdes tuteis e relevantes, a fim de melhorar o

processo decisorio (AL-JANADI; RAHMAN; OMAR, 2012).
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O conselho de administragdo ¢ um instrumento central de governan¢a e uma
importante fonte para o monitoramento da administracdo, com maior flexibilidade que os
controles externos para ajustar o comportamento dos gestores. De acordo com Stiles e Taylor
(2001), o conselho tém sido o centro dos esfor¢os para melhorar a governanga corporativa. A
diretoria executiva, por sua vez, relaciona-se com o conselho de administra¢do no sentido da
implementagdo das estratégias estabelecidas. Os papéis e responsabilidades da diretoria
executiva sao focados na permanente busca de eficacia estratégica, na exceléncia operacional,
na criacao de valor e na maximizagao do retorno dos proprietarios. Sao atributos e posturas
esperados do CEO e de sua equipe: integragdo com o conselho de administracio e
compromisso com as expectativas dos proprietarios; alinhamento eficaz da estratégia e das
operagoes; visdo sist€émica e multidisciplinar; lideranca; capacidade de escuta e decisdo; e
geragao de resultados positivos (ANDRADE; ROSSETTI, 2011).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2015), por meio do
Codigo de melhores praticas de governanga corporativa, introduz boas praticas com o intuito
de aprimorar o processo decisério. As boas praticas de governanca corporativa convertem
principios basicos (transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa) em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a recursos
e contribuindo para aumentar a qualidade da gestdo da organizacdo, sua longevidade e o bem
comum (IBGC, 2015).

Entre as boas praticas propostas pelo IBGC (2015), destaca-se a diversidade do
conselho de administragdo (AL-SHAER; ZAMAN, 2016; ASSENGA; ALY; HUSSAINEY,
2018; FUENTE; GARCIA-SANCHEZ; LOZANO, 2017).

O conselho de administragdo deve ser composto tendo em vista a diversidade de
conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e de
género. Ele deve garantir que a diretoria estabeleca e divulgue politicas que propiciem
igualdade de oportunidades para o acesso de mulheres a posicdes de alta lideranca na
organizagao (IBGC, 2015, p. 42)

Ibrahim e Hanefah (2016) compreendem a diversidade da alta gestdo como uma
combinagdo variada de atributos, caracteristicas e experiéncias referentes ao processo
decisorio. Segundo Campbell e Minguez-Vera (2008), género, idade, etnia, nacionalidade,
formagao académica e experiéncia profissional sdo medidas de diversidade que podem ser

consideradas na analise da alta gestdo nas empresas.
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Como alta gestdo, consideram-se os membros do conselho de administragdo e
todo o corpo de diretores executivos. Enquadramento semelhante foi adotado em estudos
diversos sob diferentes perspectivas tematicas (BERNARDI; THREADGILL, 2010; BUENO,
2016; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008; FERNANDES; NUNES; BORNIA, 2017;
HAFSI; TURGUT, 2013; PEREIRA; ALVES, 2017; POST; RAHMAN; RUBOW, 2011;
PRUDENCIO et al., 2019; SANTOS; GUEVARA; AMORIM, 2013; ZUCCO, 2015).

Ademais, destaca-se que foi a partir dos escandalos financeiros e contéabeis
ocorridos no decorrer da primeira década deste século 2000 que as praticas de governanca
corporativa, sobretudo do conselho de administracdo, receberam mais atengao (OLIVEIRA,
2013). Rost e Osterloh (2009) enfatizam que a homogeneidade dos conselhos, ou seja, a
auséncia de uma diversidade na sua composicao, foi a principal razao para os membros de
conselhos das organizagdes ndo terem percebido os problemas que resultariam em escandalos
financeiros, como a crise financeira de 2008.

Em tempos de turbuléncia politica e econdmica, torna-se importante adotar
estratégias bem definidas, para se enfrentar e sair das crises sem perder a confianga do
mercado. De acordo com o IBGC (2015), a necessidade de gerenciar e mitigar riscos exige
cada dia mais que as empresas adotem um processo estruturado de analise e controle de
riscos, € nesse cendrio o conselho de administragdo e a diretoria executiva possuem
responsabilidade direta, e sdo considerados essenciais nos processos criticos e estratégicos da
organizagao.

Nesse contexto, a Comissdao de Valores Mobilidrios — CVM (2009) emitiu a
Instrucdo Normativa n°® 480/2009, que exige a divulgagdo dos fatores de risco pelas empresas
de capital aberto que atuam no pais, devendo  evidenciar informagdes quantitativas e
qualitativas sobre riscos ligados a propria empresa, ao controlador, aos acionistas, as
controladas, aos fornecedores € aos clientes.

Em outros paises, como, por exemplo, os Estados Unidos, vérias organizagdes
destacam o papel do conselho de administracdo na melhoria da emissdo dos relatérios de
risco. Em julho de 2019, a Securities and Exchange Commission (SEC) propds um
aprimoramento nas divulgacdes sobre as praticas de supervisdo de risco nas empresas, €
ressaltou o papel do conselho de administragdo na estratégia de divulgagcdo (BRAVO, 2018).
Ademais, o Commitee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission — COSO
(2017) também enfatizou a necessidade de o conselho de administragdo entender e gerenciar

as informagdes sobre os riscos da companhia. Diretores diversos tém capital humano
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diferente, e s3o mais sensiveis as preocupacdes das partes interessadas; assim, podem
melhorar o processo decisorio dentro do conselho, de forma a incentivar uma maior
divulgacao de informacdes sobre riscos.

Nesse aspecto, tem-se o disclosure corporativo, com o objetivo de fornecer dados
relevantes aos usudrios, divulgando informacdes quantitativas e qualitativas por canais
formais e informais (GIBBINS; RICHARDSON; WATERHOUSE, 1990). Segundo
Bushman, Piotroski e Smith (2004) e Dutta e Nezlobin (2017), o disclosure ¢ definido como
a abrangente disponibilidade de informagdes da empresa para seus stakeholders externos,
possibilitando-lhes uma avaliagdo mais precisa quanto a sua condicdo financeira,
desempenho, perfil de risco e praticas de gestdo de risco, conforme o Bank for International
Settlements (BIS, 1998).

Diante do exposto, o disclosure de risco desempenha papel fundamental no
fornecimento de informagdes sobre a exposicdo da empresa aos riscos e apresentacdo das
praticas adotadas para a gestdo dos riscos, possibilitando, assim, que os gestores avaliem os
efeitos correspondentes na organizagdao, bem como em cendrio futuro da empresa (DOBLER,
2005; WOODS; DOWD; HUMPHREY, 2004).

No que diz respeito ao disclosure de risco, na literatura académica ndo ha
consenso quanto as diferentes categorias e subcategorias. Para os fins desta pesquisa, foi
adotada, a partir da leitura de diversos estudos nacionais e estrangeiros, a classificacdo do
disclosure de risco em financeiro e ndo-financeiro, assim como em Linsley e Shrives (2006),
Miihkinen (2012) e Ntim, Lindop e Thomas (2013). A categoria risco financeiro envolve a
subcategoria de mesma denominagdo; e na categoria ndo-financeiro, que nao tem definicao
padronizada das subcategorias nos estudos citados, consideraram-se risco operacional, risco
de dano, risco de integridade e risco estratégico. Para fins de andlise empirica, foram
investigados na pesquisa o disclosure de risco financeiro, o disclosure de risco nao-financeiro
e o disclosure de risco geral.

Para tanto, serd considerado o construto adaptado de Linsley e Shrives (2006),
Miihkinen (2012) e Ntim, Lindop ¢ Thomas (2013), mensurado a partir de um checklist que
retne 38 fatores de risco. Sob o aspecto do risco financeiro, serdo abordados fatores
relacionados a mudancas em taxa de juros, taxa de cambio, liquidez, crédito, inadimpléncia,
cotacdo de acdes, instrumentos financeiros e volatilidade nas commodities. Nas subcategorias
de risco ndo-financeiro, em relacao ao risco operacional, serdo considerados diversos fatores,

a saber: os efeitos do marketing negativo, reclamacgdes de terceiros, indisponibilidade de
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recursos, riscos no processo de fabricacao/desenvolvimento de produtos, risco de violagdo de
direitos de propriedade, falhas de tecnologia da informacao (TI), riscos de recursos humanos,
danos sociais e ambientais, reducdo de receita, erosdo de marcas e saide e seguranga no
trabalho. No tocante ao risco de dano, sera tratado o risco da cobertura insuficiente de seguros
e das decisdes judiciais desfavoraveis referentes as acdes significativas. Em relagdo ao risco
de integridade, serdo discutidas as ag¢des fraudulentas, impacto negativo na sua reputacio ou
imagem e problemas éticos e de corrupcao nos negocios. Por fim, o risco estratégico, com
abordagem sobre o nivel de competitividade e concorréncia, instabilidade geopolitica,
mudancas especificas do setor, regulatorias, politicas, economicas e na legislacdo, alteragdes
na taxa de inflagdo, ocorréncia de desastres naturais, riscos associados a perda de controle e
dependéncia de fornecedores e clientes, lancamentos de novos produtos e preferéncias de
clientes, riscos relacionados a aquisicdo e fusdo, obrigacdo soberana de risco politico e
associados a diversificagdo de portfélio (LINSLEY; SHRIVES, 2006; MIIHKINEN, 2012;
NTIM; LINDOP; THOMAS, 2013).

A Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), em parceria com
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima),
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp),
Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), Associagdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), Brasil, Bolsa,
Balcao S. A. (B3), Comité de Orientagdo para Divulgacdo de Informagdes ao Mercado
(Codim), IBGC, Instituto Brasileiro de Direito Empresarial (Ibrademp), Instituto Brasileiro de
Executivos de Financas (Ibef), Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores (Ibri) e
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon), criou em 1999 uma premiacao
anual, com o proposito de incentivar o aprimoramento da elaboragao de relatorios mais claros,
transparentes, com qualidade e quantidade de informagdes e carater inovador. Nas edi¢cdes de
2017 (19%) e 2018 (20%), foram premiadas 78 e 68 empresas, respectivamente. Ao todo, foram
91 companhias contempladas na categoria de capital aberto, sendo algumas delas agraciadas
nos dois exercicios. Para a premiacao do contetido e qualidade do disclosure, a Abrasca avalia
as seguintes informagdes espontaneas: quadro-resumo dos principais indicadores de
desempenho operacional e nao-operacional, inclusive medidas de produtividade e
socioambientais; perfil e identidade corporativos da empresa, inclusive missdo, visdo e
valores; mensagem de abertura do presidente do conselho e/ou do presidente executivo;

informacdes sobre os mercados, segmentagdo das vendas (produtos ou areas); analise
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econdmico-financeira, com destaque para a Demonstragio do Valor Adicionado (DVA);
aspectos socioambientais; estratégia e investimentos; gestdo de riscos; governanga
corporativa; ativos intangiveis e aspectos gerais da organizagao.

Na presente pesquisa, utilizou-se como fonte dos dados o Formulario de
Referéncia, documento instituido pela CVM por meio da Instru¢do Normativa n° 480/2009,
com o intuito de aproximar as regras brasileiras dos padrdes recomendados pelas institui¢cdes
internacionais especializadas no mercado de valores, como a Securities and Exchange
Commission (SEC), dos EUA.

Considera-se que a compreensdo das informagdes divulgadas nos relatdrios e
demais documentos corporativos possibilita melhores condi¢des de julgamento e decisdo a
profissionais de mercado e investidores, pois demonstra a preocupacao da organizagdo em
mitigar seus riscos e evidencia-los para o mercado, proporcionando maior credibilidade a sua
imagem institucional (ANDRADE; NIYAMA; SANTANA, 2009; MOUMEN; OTHMAN;
HUSSAINEY, 2016; TAN; ZENG; ELSHANDIDY, 2017).Segundo Linsley e Shrives
(2006), a maior transparéncia quanto aos riscos corporativos faz aumentar a capacidade das
partes interessadas de gerenciar suas posicdoes de risco. A temadtica risco mostra-se de
interesse tanto por parte dos 6rgdos reguladores, como por stakeholders e pelas proprias
organizagdes, demarcando que a evidenciacdo transparente traz beneficios ao mercado em
geral.

O tema deste estudo foi definido a partir da ponderagdo de diversos achados
nacionais e¢ estrangeiros sobre o impacto da diversidade da alta gestdo no desempenho da
organiza¢do, em que esse fator ¢ avaliado por diversas varidveis, entre elas género, idade,
etnia, nacionalidade, formagdo académica e experiéncia profissional. Portanto, para os fins
desta pesquisa, considerou-se a diversidade de género, por ser a caracteristica mais discutida
pelos estudiosos, além da faixa etaria e da formacdo académica, de modo a elucubrar a
influéncia desses construtos no processo decisorio das empresas quanto a transparéncia,
conjecturando-se que um grupo com idades, pensamentos, formagdes e experiéncias diversos
possibilita uma andlise mais detalhada das estratégias, o que ¢ muito desejavel dentro do
conselho de administragdo e da diretoria executiva. Segundo o IBGC (2015), a composicao do
conselho deve levar em conta a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e género. Nessa perspectiva, a diversidade da alta gestdo
oferece maior variedade de experiéncias e conhecimentos, o que pode ajudar a implementar

melhores estratégias de divulgacdo, haja vista competir a esse colegiado a responsabilidade
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de definir e supervisionar as estratégias e politicas de divulgagdo nos relatorios corporativos
(GUL; LEUNG, 2004; HANIFFA; COOKE, 2002).

Considera-se ainda que a diversidade da alta gestdo interfere no aprimoramento do
processo decisorio, sendo seus componentes responsaveis pelo controle dos processos criticos
e estratégicos da organizagdo, envolvendo o nivel de transparéncia e confiabilidade das
informagdes relevantes divulgadas e a significancia e necessidade do gerenciamento e
mitigagdo de seus riscos, sendo objeto deste estudo a conexao entre a diversidade e o nivel de
disclosure de risco da organizagao.

Ante a relevancia das tematicas diversidade ¢ relato de risco e a identificagdo de
lacunas tedrico-cientificas sobre o relacionamento entre elas, espera-se que o presente estudo
venha a colaborar para novas pesquisas que abordem essas trés dimensoes de diversidade e

sua intercessao com a divulgacao dos riscos.

1.2 Problema de pesquisa

Em funcdo da contextualizacdo exposta na se¢ao anterior, formula-se o seguinte
problema de pesquisa: Qual a correlacdo entre a diversidade da alta gestio e o disclosure

de risco nas companhias abertas premiadas pela Abrasca?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral
Com o intuito de viabilizar uma resposta ao questionamento ora apresentado,
elege-se como objetivo geral analisar a relagdo entre a diversidade da alta gestdo e o

disclosure de risco nas companhias abertas premiadas pela Abrasca.

1.3.2 Objetivos especificos
Para facilitar o alcance do objetivo geral, formulam-se os seguintes objetivos
especificos:
1) caracterizar os membros da alta gestdo nas empresas da amostra quanto a
diversidade, no que tange a género, faixa etaria e formagdo académica;
2) descrever o comportamento do disclosure de risco financeiro, ndo-financeiro e

geral nas empresas da amostra; e
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3) verificar a associacdo entre a diversidade (gé€nero, faixa etaria e formagio
académica) da alta gestdo, o disclosure de risco e o setor de atuacdo das

empresas da amostra.

1.4 Justificativa

Com as configuracdes anteriormente elencadas, a presente pesquisa se justifica
pelo interesse em analisar as informagoes relacionadas ao disclosure de risco nas companhias
abertas premiadas pela Abrasca. Conjectura-se que as companhias abertas assumem
compromisso maior com a transparéncia da gestdo, e assim se preocupam mais com O
disclosure, particularmente para atender as exigéncias de investidores atuais e potenciais

A ocorréncia recente de rumorosos escandalos econdmico-financeiros
envolvendo empresas nacionais e multinacionais fez com que a relagao entre empresa e
investidor fosse abalada, necessitando de medidas que melhorassem a confianga dos
investidores nas demonstragdes contabeis. Nesse cenario, a evidenciagdo de informacgdes
contabeis relevantes com transparéncia tem ganhado destaque, o que, por sua vez, esta
diretamente relacionado ao nivel de risco atribuido a empresa, visando a redugdo do nivel de
incerteza dos acionistas (CARVALHO; TRAPP; CHAN, 2004).

Nesse aspecto, o disclosure de risco desempenha papel fundamental no
fornecimento de informagdes sobre a exposicdo da empresa aos riscos e apresentacdo das
praticas adotadas para a gestdo dos riscos, possibilitando, assim, que os gestores avaliem os
correspondentes efeitos imediatos na organizagdo, bem como em cenario futuro (DOBLER,
2005; WOODS; DOWD; HUMPHREY, 2004).

Diante da importancia do disclosure de risco para a organizagdo, seja financeiro
ou nao-financeiro, utiliza-se neste estudo o grupo de empresas de capital aberto premiadas
pela Abrasca em 2017 e 2018. Para a premiagdo, ¢ analisada a qualidade do conteudo
divulgado no relatorio anual de cada organizagdo habilitada a participar do certame.

A sele¢do das companhias premiadas pela Abrasca se justifica por se presumir que
sao empresas com alta qualidade de disclosure de risco e nivel diferenciado de divulgacao
espontanea de informagdes relevantes para os stakeholders, proporcionando maior volume e
mais qualidade de evidenciagao.

Destaca-se também a importancia da diversidade do conselho nas organizagdes.
Rost e Osterloh (2009) enfatizam que a homogeneidade dos conselhos, ou seja, a auséncia de

diversidade na sua composi¢do, foi a principal razdo para os membros desses colegiados nas
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organizagdes ndo terem conseguido evitar os problemas causadores dos rumorosos escandalos
financeiros, como a crise financeira de 2008.

Portanto, diante do exposto, abre-se um campo interessante de pesquisas
académicas acerca da evidenciagdo de informacdes de gestao de risco em paises emergentes
como o Brasil, e de como essa divulgagdo pode estar relacionada com a diversidade da alta
gestdo nas entidades. Adams e Ferreira (2007) estabelecem, também, que desempenho
empresarial e risco sao questoes desafiadoras e possuem uma relagdo com diversidade de
género. As caracteristicas do conselho ndo sdo varidveis, aleatorias e exdgenas, mas sim um
conjunto de escolhas de cada empresa para se adequar ao seu ambiente operacional e
contratual (JASIEWICZ; KLEIN, 2007).

Estudos estrangeiros sugerem que a diversidade do conselho de administracao e
da diretoria executiva — no presente estudo denominados alta gestdo —, compreendendo
género, faixa etaria e formagao académica, pode gerar efeitos sobre as decisdes estratégicas da
organiza¢do (ASSENGA; ALY; HUSSAINEY, 2018; BEAR; RAHMAN; POST, 2010; JIZI,
2017; KILIC, KUZEY, 2016; POST, RAHMAN; RUBOW, 2011; RAO; TILT, 2016;
TAGHIZADEH; SAREMI, 2013), inclusive no processo decisorio fora dos limites da
empresa, por meio de relatorios institucionais que tém por objetivo prover informagdes uteis
para subsidiar decisdes de natureza econdomica (CALIXTO; BARBOSA; LIMA, 2007).

Especialmente na literatura nacional, varios estudos tratam da diversidade da alta
gestdo, muito frequentemente relacionada ao desempenho empresarial (FRAGA; SILVA,
2012; OLIVEIRA, 2013; SEGURA et al., 2016; SILVA JUNIOR; MARTINS, 2016).
Também sdo encontradas pesquisas associadas a Responsabilidade Social Corporativa — RSC
(FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO; MUNOZ-TORRES, 2015; POST;
RAHMAN; RUBOW, 2011; PRUDENCIO et al., 2019). Entretanto, nao foi identificado
estudo relacionando diversidade da alta gestao e disclosure de risco, especificamente.

Dessa forma, a presente pesquisa pretende contribuir com discussdes acerca do
nivel de disclosure de risco nas companhias abertas brasileiras, ¢ do impacto que a
diversidade do conselho de administracdo e da diretoria executiva pode produzir nesse
cenario. Ademais, pesquisas nacionais envolvendo diversidade da alta gestdo tratam
frequentemente do género, e em menor incidéncia sobre faixa etdria e formagao académica
dos membros dos dois citados colegiados de forma conjunta. Portanto, o estudo apresenta

relevancia tanto para o contexto académico quanto para o mercado, haja vista que traz a tona
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tanto o tratamento isolado quanto a interacdo dos temas, bem como pode ajudar a abrir

caminhos para o aprofundamento das discussdes em futuras pesquisas.

1.5 Estrutura da pesquisa

O presente estudo foi estruturado em cinco se¢des. A primeira apresenta oS
elementos introdutorios, contendo uma contextualizagdo acerca da diversidade da alta gestao
e do disclosure de risco. Em seguida, sdo explicitados o problema de pesquisa, os objetivos

geral e especificos, bem como a justificativa e a importancia do tema em estudo.

A segunda secdo explora o referencial tedrico que serviu de base para a pesquisa.
Inicialmente ¢ frisado como a diversidade no conselho de administracdo e na diretoria
executiva impacta o processo decisorio na organizagdo, considerando as variaveis género,
idade e formacao académica como atributos importantes na composicao dos dois colegiados.
Sao apontados também a evolucdo e o comportamento da participacdo feminina nas
organizagdes nacionais e estrangeiras. Nessa secdo também ¢ discutida a importancia do
disclosure de risco para a empresa, como as informacdes devem ser fornecidas aos acionistas
e stakeholders de forma transparente para que os recursos sejam aplicados de maneira
assertiva. Finalizando, a se¢do mostra como os estudos empiricos anteriores evidenciam a
convergéncia entre os temas e os principais resultados encontrados em pesquisas nacionais e

estrangeiras.

A terceira secdo apresenta a metodologia utilizada na pesquisa, com seu
enquadramento metodolégico. Adicionalmente, traz os critérios adotados para obtencao da
populagdo, amostra e coleta dos dados. Explicita ainda os procedimentos para andlise dos

resultados com vistas ao atendimento dos objetivos geral e especificos propostos na pesquisa.

A quarta se¢do apresenta a analise dos resultados encontrados no estudo. Foi
observado cada objetivo especifico, utilizando ap6s analise de conteido dos formularios de
referéncia, estatistica descritiva, testes de diferencgas entre médias, analises de correlacao e de
correspondéncia multipla e regressdo linear multipla, além de trazer andlise comparativa dos

resultados encontrados.

A quinta secdo traz as conclusdes do estudo, mediante resumo dos principais
resultados encontrados, ressaltando as contribui¢des da pesquisa, assim como as principais
limitagdes do estudo e as sugestdes para futuras pesquisas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo, apresentam-se inicialmente os aspectos relacionados a diversidade da
alta gestdo; na sequéncia, aborda-se sobre o disclosure de risco. Posteriormente, apresentam-
se estudos empiricos anteriores € a construgdo das hipoteses, que sustentam o

desenvolvimento e os resultados desta pesquisa.

2.1 Diversidade da alta gestao

O conselho de administragdo ¢ um dos principais instrumentos de governanga
corporativa, com agdes voltadas para subsidiar o processo decisorio e execugdo das estratégias
definidas (SILVA; MARGEM, 2015). Segundo Blair (1995), o conselho de administracao
representa os acionistas em busca de maximizacao de valor da empresa, como também todos
os stakeholders. Hafsi e Turgut (2013) alegam que os stakeholders desejam a diversidade na
alta gestdo, de modo a garantir uma maior sensibilidade da gestdo quanto as preferéncias,
aspiragdes e preocupagdes das partes interessadas. O sucesso e a sobrevivéncia de uma
organiza¢do dependem da sua capacidade para criar riqueza, valor ou satisfacdo suficientes
para as partes interessadas (CLARKSON, 1995; DANI; PICOLO; KLANN, 2019;
GALBREATH, 2018).

Em seu Codigo de melhores praticas de governanga corporativa, o IBGC (2015)
introduz novas praticas com o intuito de aprimorar o processo decisorio, incluindo a
diversidade do conselho de administracdo (AL-SHAER; ZAMAN, 2016; ASSENGA; ALY;
HUSSAINEY, 2018; FUENTE; GARCIA-SANCHEZ; LOZANO, 2017). A diversidade
constitui tema relevante para o IBGC (2015), de maneira que a instituicdo elegeu a
“valorizacdo e incentivo a multiplicidade de ideias e opinides” como um de seus quatro
valores. Totalmente em linha com as recomendacdes do citado codigo, o IBGC (2015)
incentiva que a composi¢ao de seu conselho contemple a diversidade de experiéncias, género,
conhecimentos e origem regional, sendo seu colegiado avaliado a cada ano. Post, Rahman e
Rubow (2011) acrescentam que a presenca da diversidade no conselho de administragdo e na
diretoria executiva pode oferecer diferentes conhecimentos, perspectivas, valores e ideias no
processo decisorio da organizagdo. Por sua vez, a participagdo feminina visa a influenciar
positivamente a performance da organizagdo, por meio de algumas caracteristicas
comportamentais das mulheres, como comunicagdo, empatia, aversdo ao risco, busca pelo
consenso ¢ democracia, que tendem a motivar as ag¢des do conselho de administragao
(DEZSO; ROSS, 2012; LAZZARETTI; GODOI, 2012).

21



No cenario internacional, com destaque para os paises europeus, nos ultimos anos
tem evoluido a participagdo feminina em cargos de gestdo, devido a criagdo de leis que
estipulam porcentagens minimas de cotas para as mulheres em conselhos (TERJESEN;
AGUILERA; LORENZ, 2015). A Noruega foi pioneira ao aprovar lei que define cotas de
participagdo de mulheres nos conselhos das grandes empresas, determinando que pelo menos
40% dos cargos disponiveis no conselho de administracdo e na diretoria sejam ocupados por
elas (TERJESEN; AGUILERA; LORENZ, 2015).

De acordo com a Organizagao Internacional do Trabalho (OIT), a empresa com
mulheres em postos de lideranga obtém melhor desempenho nos negdcios, e isso acontece
também no Brasil. Segundo Moreira (2019), o relatério da OIT Mulheres na gestdo
empresarial: argumentos para uma mudanga baseia-se em pesquisa com 13 mil empresas de
70 paises. Mais de 75% das empresas participantes da pesquisa afirmam que suas iniciativas
em favor da diversidade de género contribuem para melhorar seu rendimento nos negocios.
Quase trés entre quatro empresas que promovem a diversidade de género em cargos de
dire¢do dizem ter obtido aumento de 5% a 20% nos lucros. Na alta gestdo, a OIT considera
que o equilibrio de género corresponde a mulheres ocuparem entre 40% e 60% das posigoes.
Ainda segundo a OIT, ¢ possivel constatar efeitos benéficos da diversidade de género quando
as mulheres detém pelo menos 30% dos cargos de gestdo. No entanto, perto de 60% das
empresas ndo alcangcam esse objetivo. Cerca de 57% das companhias participantes dizem que
a diversidade ajudou a atrair e a reter talentos. Mais de 54% apontam melhora na criatividade,
inovagdo e abertura, além de a diversidade de género ter beneficiado suas reputacdes. Para
37%, a inclusdo possibilitou avaliar de forma mais eficaz a opinido de seus clientes. No caso
do Brasil, de 451 empresas participantes da pesquisa da OIT, mais de 71% afirmam que a
ado¢do de iniciativas pela diversidade e igualdade de género ajudou a aumentar seus
resultados financeiros. Dessas empresas, 29% dizem que o lucro cresceu entre 10% e 15%,
enquanto 26% apontam para um ganho de 5% a 10% maior (MOREIRA, 2019).

Guerra (2017), por sua vez, adverte que, no Brasil, ocorre um movimento suave,
com intengdo de aumentar a participacao feminina nos conselhos de empresas nacionais. Essa
iniciativa tem como primeiro passo o Projeto de Lei do Senado n°® 112/2010, ja aprovado por
comissdo terminativa e remetida a Camara dos Deputados, com o Projeto de Lei n°
7179/2017, o qual se encontra pronto para pauta na Comissdo de Trabalho, de Administracao
e Servigos Publicos (CTASP). O PL impde aos conselhos das empresas publicas, sociedades

de economia mista e demais empresas controladas pela Unido uma cota minima de 40% de
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mulheres em sua composi¢do. O objetivo principal desse projeto de lei é tornar efetiva a
presenca feminina na composi¢do dos conselhos administrativos, para tentar corrigir
distor¢des na ascensao feminina aos cargos executivos. O debate sobre o assunto, conforme
enaltecem IBGC (2015), Hampton-Alexander (2018) e OIT (2017), ¢ realizado nacional e
internacionalmente por institui¢des como o IBGC, a OIT e o Women Corporate Directors.

Em relacdo a diversidade de género nas organizagdes, em especial nos conselhos
de administragdo, Guerra (2017) e Madalozzo (2011) consideram que ocorre grande
disparidade na distribui¢ao de homens e mulheres na ocupagao de cargos de gestao estratégica
nas grandes empresas listadas na bolsa de valores brasileira. No estudo realizado por
Madalozzo (2011) com 370 empresas listadas na B3, constatou-se que os homens sao
proporcionalmente mais presentes na ocupacao de cargos em conselhos das grandes empresas
brasileiras. Ainda segundo a autora, existem barreiras invisiveis que impedem o acesso
feminino aos cargos da alta gestdo nas organiza¢des. Dessa forma, quanto mais alto for o
nivel hierdrquico dentro da organizacdo, menor sera a probabilidade de uma mulher vir a
ocupar cargo de lideranca estratégica (MADALOZZO, 2011).

Essas barreiras sao conhecidas como “teto de vidro” (BETIOL; TONELLI, 1991).
O preconceito e a discriminagdo sdo caracteristicas do “teto de vidro” que dificultam o
crescimento e a manuten¢do da mulher em cargos executivos, onde, de certa forma, excluem
as mulheres das decisdes organizacionais. Os estudos apontam para formas de preconceito,
entre eles a criagdao de esteredtipo, que faz a associagdo da capacidade da mulher de chegar a
posigdes mais estratégicas através da sexualidade (BETIOL; TONELLI, 1991).

Alguns pesquisadores identificaram que a propor¢do de participacdo feminina
subiu levemente nos anos seguintes, conforme estudos realizados por Hanashiro e Samaha
(2015), Oliveira (2015), Santos, Tanure e Carvalho Neto (2014) e Vaccari ¢ Beuren (2017),
evoluindo de 7%, em 2011, para 10% em 2017. Portanto, mesmo com o timido aumento da
participagdo feminina nos conselhos, pode-se inferir que a composicao de género no topo das
organizagdes esta longe de ser equalizada, haja vista que os homens estdo presentes em
aproximadamente 90% dos cargos.

Por possuir cinco mulheres entre os nove membros de seu conselho de
administragdo, em outubro de 2019 o IBGC foi reconhecido por um movimento chamado
Women on Board (WOB), que visa a reconhecer, valorizar e divulgar a existéncia de
ambientes corporativos com a presenga de mulheres em conselhos de administragao. Apoiada

pela Organizagao das Nagdes Unidas Mulheres (ONU Mulheres), a iniciativa concede um selo
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as empresas que tenham pelo menos duas mulheres no conselho. De acordo com o Relatorio
Anual de 2019 do IBGC (2019), 75% da sua diretoria era entdo formada por mulheres, na
faixa etaria entre 30 e 50 anos.

Outras instituigdes, como o banco Goldman Sachs, da Europa e Estados Unidos,
maior do mundo em ofertas publicas iniciais de a¢des, incentivam a diversidade. Seu
presidente, David Solomon, anunciou que a partir de julho de 2020 recusara IPOs de
companhias sem mulher no conselho de administragdo. Outro motivo apontado para a
restri¢do do acesso feminino a cargos superiores esta relacionado ao ramo do negdcio. Por
exemplo, Turnbull (2010) observou que os conselhos com maior participagdo feminina estao
associados aos segmentos de bens de consumo e alimentagdo; por outro lado, os conselhos
com maior participagdo masculina estdo associados aos setores de infraestrutura, energia e
eletronicos. Nesse sentido, ha indicios de que a participagao feminina esta mais relacionada a
ramos especificos de negdcios.

Além de as pesquisas abordarem temas relacionados a baixa participagdo das
mulheres no conselho de administragdo, alguns estudiosos analisaram o nivel de instrugao e
experiéncia profissional das participantes femininas, alguns fundamentados pela Teoria do
Capital Humano (TERJESEN; SEALY; SINGH, 2009). Essa teoria originou-se nas Ciéncias
Econdmicas, e teve como precursores Gary S. Becker, Jacob Mincer e Theodore W. Schultz.
O foco da teoria € a crenga de que a aquisicdo de mais conhecimentos e habilidades aumenta o
valor do capital humano das pessoas, ampliando sua empregabilidade, produtividade e
rendimento potencial.

Assim, no ambito da Teoria do Capital Humano, percebe-se a heterogeneidade de
formacdo educacional como uma garantia de melhor monitoramento e eficicia na
organizagdo. Williams e O'Reilly (1998) consideram que tanto a diversidade na formacgao
educacional quanto a experiéncia pratica podem levar a melhorias na divulgacdo. Pereira e
Alves (2017) utilizam a varidvel formagdo académica, juntamente com a experiéncia
profissional, para investigar a relagdo entre o conselho de administracdo e as praticas de
manipulagdo de resultados em empresas portuguesas nao-financeiras. Segundo Martins e
Rodrigues (2005) e Zahra e Pearce II (1989), dois componentes influenciam a analise das
caracteristicas dos membros do conselho: a formagdo e a experiéncia espelhada na idade e a
formagao académica e valores.

O IBGC (2015) considera fundamental que os membros do conselho de

administracdo detenham a capacidade de ler e entender relatorios gerenciais e financeiros,
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perfil para trabalho em equipe e visdo estratégica. Nesse contexto, Jackson (1992) aborda se
um background em financas influencia o processo decisério do conselho, abrindo o
questionamento se conhecimentos e habilidades especificas podem apoiar os membros do
conselho no processo decisorio, e, consequentemente, aumentar a qualidade de divulgagdo de
riscos. Segundo Giiner, Malmendier e Geoffrey (2008), ha escassez de evidéncias empiricas
sobre a relacdo entre educacdo e eficacia. Essa opinido de forma ampliada refor¢a o ponto de
vista dos autores sobre a caréncia de estudos sobre formacgao.

De acordo com Bueno (2016) e Post, Rahman e Rubow (2011), os membros do
conselho de administragdo com idade mais elevada tendem a influenciar positivamente o nivel
de evidencia¢do ambiental. Fernandes, Nunes e Bornia (2017) investigaram a influéncia das
caracteristicas do conselho de administragdo no nivel de informacdo ambiental evidenciada
voluntariamente, a partir de uma amostra de 100 empresas listadas na B3. Para tanto, os
autores consideraram como variaveis independentes o tamanho, a diversidade de género e a
idade dos membros e o nimero de diretores independentes.

Poucos estudos nacionais utilizam a idade dos membros de conselho de
administracdo e/ou diretores como proxy para avaliagdo da diversidade (FERNANDES;
NUNES; BORNIA, 2017; PRUDENCIO et al., 2019; SANTOS; GUEVARA; AMORIM,
2013). Entretanto, identificaram-se alguns estudos estrangeiros que abordam a faixa etaria no
contexto da diversidade da alta gestdo. Ferrero-Ferrero, Fernandez-Izquierdo e Mufioz-Torres
(2015) apontaram que a diversidade etaria da alta gestdo possibilita alto nivel de poder
informativo, como maiores recursos quanto as experiéncias nos mercados globais. Os autores
constataram que a diversidade etaria possibilita maior abordagem dos aspectos financeiros e
extrafinanceiros. Outros estudiosos que abordaram a faixa etaria da alta gestdo foram Post,
Rahman e Rubow (2011), na pesquisa Green governance: boards of directors, onde relatam
que a idade do executivo da alta administragcdo retrata o seu nivel de experiéncia geral.
Executivos mais jovens sdo considerados mais sensiveis as questdes ambientais, enquanto 0s
executivos de faixa etaria mais elevada sdo sensiveis ao bem-estar da sociedade (POST;
RAHMAN; RUBOW, 2011).

Allini, Rossi e Hussainey (2016) sugerem que os membros mais velhos da
diretoria s3o mais inclinados a divulgar informagdes sobre risco e mais dispostos a melhorar
a transparéncia e reduzir a assimetria informacional. Santos, Guevara e Amorim (2013)
mencionam que a idade esta relacionada com o comportamento dos membros do conselho de

administracdo e impacta a percep¢ao moral e a predisposi¢cdo para transgredir as normas. A
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diversidade etdria entre os diretores favorece o processo decisorio mais equilibrado,
influenciando o envolvimento da organizacdo com a responsabilidade socioambiental
(AGUILERA; JACKSON, 2010).

De acordo com o cdédigo de boas praticas do IBGC (2015), os membros do
conselho devem possuir perfis diversificados, sendo alguns deles independentes, € 0 nimero
de seus componentes deve ser suficiente para possibilitar a criacdo de comités para o debate
de ideias e sugestdes técnico-administrativas. A diversificacdo dos perfis pode beneficiar o
processo de planejamento estratégico, haja vista que um leque maior de informagdes e
opinides surgird para construir taticas com qualidade e seguranga (IBGC, 2015). Ibrahim e
Hanefah (2016) compreendem a diversidade da alta gestdo como uma combinagdo variada de
atributos, caracteristicas e experiéncias referentes ao processo decisorio. Segundo Campbell e
Minguez-Vera (2008), género, idade, etnia, nacionalidade, formacdo e experiéncia
profissional sdo medidas de diversidade. Alinhados aos fins do presente estudo, Allini, Rossi
e Hussainey (2016), em sua pesquisa sobre o papel do conselho de administracdo na
divulgacdo de riscos de empresas italianas, afirmam que a diversidade desse colegiado, em
termos de género, educagdo e idade, afeta a divulgacao de riscos.

E notoriamente maior a oferta de estudos académicos sobre a diversidade de
género, em comparacao com obras sobre idade e area de formagao (AGUILERA; JACKSON,
2010; ALLINI; ROSSI; HUSSAINEY, 2016; BERNARDI; THREADGILL, 2010; BUENO,
2016; CAMPBELL, MINGUEZ-VERA, 2008; DEZSO; ROSS, 2012; FERNANDES;
NUNES; BORNIA, 2017; FERRERO-FERRERO et al., 2015; GUERRA, 2017; HAFSI;
TURGUT, 2013; IBGC, 2015; IBRAHIM; HANEFAH, 2016; LAZZARETTI; GODOI,
2012; MADALOZZO, 2011; PEREIRA; ALVES, 2017; POST; RAHMAN; RUBOW, 2011;
PRUDENCIO et al., 2019; SANTOS, GUEVARA; AMORIM, 2013; TERJESEN;
AGUILERA; LORENZ, 2015; TERJESEN; SEALY; SINGH, 2009; TURNBULL, 2010;
ZUCCO, 2015)

2.2 Disclosure de risco

A presente subse¢ao ¢ dedicada a ilustrar a importancia do controle e gestao de
riscos na organizacdo, na perspectiva do relato dos fatores de risco financeiro e nao-
financeiro, a partir das subcategorias operacional, estratégico, de dano e de integridade.

O disclosure pode ser definido como a abrangente disponibilizagdo de

informacdes relevantes da companhia para seus investidores externos (BUSHMAN;
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PIOTROSKI; SMITH, 2004; DUTTA; NEZLOBIN, 2017). Segundo Madrigal, Guzman e
Guzman (2015), o disclosure de risco desempenha papel importante na estrutura da
governanga corporativa, tornando crescente a preocupagdo por maior evidenciagdo das
informacdes empresariais. Nesse aspecto, Fama (1970) assevera ser ideal que a organizagdo
divulgue informagdes junto ao mercado, evidenciando de forma precisa sobre a alocacdo de
seus recursos, para que os investidores decidam onde aplicar seu capital e realizar
investimentos com assertividade. Andrade, Niyama e Santana (2009), Moumen, Othman e
Hussainey (2016) e Tan, Zeng e Elshandidy (2017) reforcam ser de suma importancia, para
a imagem institucional da organiza¢do, que se divulguem de forma transparente as
informagdes dos relatorios corporativos, de modo a apoiar os analistas de mercado e
investidores, pois essa atitude demonstra que a empresa se preocupa em mitigar seus riscos €
evidencid-los para o mercado. Segundo Murcia et al. (2010, p. 197), pode-se entender
disclosure como o “ato de divulgar, evidenciar, disseminar, expor, revelar, isto ¢, tornar algo
evidente, publico”.

O mundo empresarial se modifica e se ajusta aos ciclos das grandes crises, ditas
ciclicas, e das grandes quebras e dos escandalos financeiros. Isso ressalta a importancia do
gerenciamento de risco, com regras de maior divulgacdo, transparéncia nos negdcios, seja no
setor, mercado financeiro ou de capitais, oportunizando evolugdo e equilibrio suficiente e
ficar mais saudaveis, seguros e eficientes. O avanco tecnoldgico, a expansdo sem precedentes
da comunicagdo, a crescente mobilidade do capital e recursos humanos, condi¢des
geopoliticas instaveis e abertura de mercados estrangeiros ndo permitem mais que os negocios
sejam executados como antes (BROHAWN, 1998).

No propoésito de alcancar objetivos e metas estratégicas, a organizagdo se depara
com riscos que impedem ou dificultam o seu alcance. Nesse cendrio também surgem as
oportunidades de diferentes beneficios. A administracao desses riscos e oportunidades requer
permanente monitoramento de controles internos, com uso equilibrado de competéncias
humanas. Segundo Gupta (2001), a gestdo de risco na organizagdo deixou de ser vista como
uma ameaga, ¢ tornou-se um potencial de oportunidades. Todos que fazem parte da empresa
devem incorporar o0 mesmo propdsito, € a organizagao deve desdobrar a estratégia a partir dos
seus objetivos. Esses objetivos e metas devem ser patrocinados pela presidéncia, em comum
acordo com toda a alta gestdo (GUPTA, 2001).

A globalizagdo trouxe para as organizagdes a necessidade de aperfeicoamento

permanente de seus sistemas de controle. Essa necessidade de maior controle e analise gera
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um aumento da preocupacdo com o gerenciamento dos riscos. Nesse sentido, segundo
Zonatto e Beuren (2010), a gestdo de riscos representa uma melhor administracdo dos eventos
que possam ameagar os objetivos da organizag¢ao, demonstrando para o ambiente empresarial
sua real importancia. Seu conceito estd relacionado com a qualificacdo e quantificagao da
incerteza dos lucros, prejuizos e dire¢do de acontecimentos que sdo planejados, tanto de
individuos, quanto de organizac¢des (IBGC, 2007).

Segundo Pereira (2006), a organizacao pode evitar e reduzir custos referentes aos
riscos, se sua administragao for realizada de forma apropriada. Essa administracao de riscos
se efetiva com analises ¢ identificacdo das fontes de risco; estimativa ¢ avaliagdo dos seus
impactos; planejamento e estratégia do controle de riscos; e aplicacdo da estratégia diante
das incertezas. A classificagdo da gestdo de riscos estd internamente ligada ao ambiente de
controle, objetivos, caracteristicas e particularidades de cada negocio (IBGC, 2007;
MOREIRA, 2009; ZONATTO; BEUREN, 2010).

A divulgacdo dos fatores de riscos, no Brasil, ¢ regulamentada pela CVM, por
meio da Instrugdo Normativa n°® 480/2009, a qual exige que a empresa de capital aberto
descreva, quantitativa e qualitativamente, no Formulario de Referéncia, os fatores de risco
atrelados a propria empresa, ao controlador, aos acionistas, a controladas, fornecedores e
clientes, ao setor de atuagdo, a regulacdo e a atuacio em paises estrangeiros. E obrigatério
também, na gestdo de riscos, o reporte sobre a existéncia de 6rgdo especifico na estrutura
administrativa (CVM, 2009). E imprescindivel que a forma de evidencia¢do das informagdes
sobre a empresa atenda as expectativas do mercado, de forma a influenciar os stakeholders
(ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS, 2015).

Segundo Savvides e Savvidou (2012), a medida que a empresa procura ampliar
seu negocio no mercado interno e externo, surge a necessidade crescente por maior
transparéncia e por mais qualidade na evidenciagdo das informagdes para os stakeholders.

De acordo com Madrigal, Guzman e Guzman (2015), o disclosure de riscos ¢
peca fundamental na protecdo dos interesses dos stakeholders, e também desempenha papel
importante na estrutura da governanga corporativa. Na mesma linha, Moumen, Othman e
Hussainey (2016) reconhecem que o detalhamento das evidéncias dos riscos constitui fator-
chave para redu¢do da assimetria das informagdes, reduzindo, portanto, o risco sistematico.

Nesse aspecto, o disclosure de risco serve para fornecer informagdes sobre a
exposicao da empresa aos riscos e evidenciar as praticas adotadas para a gestdo dos riscos,

possibilitando, assim, que os gestores avaliem seus efeitos imediatos na organizagdo, bem
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como na sua posicdo futura (DOBLER, 2005; WOODS; DOWD; HUMPHREY, 2004).
Logo, considera-se que o conjunto de informagdes sobre riscos constitui parte essencial das
informagdes que a empresa deve divulgar (SEMPER; BELTRAN, 2014; ZREIK;
LOUHICHI, 2017).

De acordo com Dickinson (2001), se as empresas listadas comunicassem todas as
informagdes existentes sobre seus riscos € incertezas, os acionistas e gestores teriam maior
capacidade de administrar a diversificagdo desses elementos em suas carteiras de
investimento. Por outro lado, uma comunicacdo inadequada pode levar a uma falta de
confianga dos investidores para com a empresa. De acordo com o IBGC (2015), a
comunica¢do tem por fun¢do disponibilizar as informagdes para os interessados, € ndo deve
restringir-se apenas ao desempenho econdmico-financeiro, mas contemplar também fatores
que norteiam as a¢des empresariais € que conduzem a sua criacao de valor.

Neste estudo, para avaliacdo do nivel de disclosure de risco, considerar-se-ao
cinco subcategorias de risco: financeiro, operacional, de dano, de integridade e estratégico,
baseadas em Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim, Lindop ¢ Thomas (2013).

Segundo Assaf Neto (2015), o risco financeiro est4 diretamente relacionado com o
endividamento e com a capacidade de pagamento da organiza¢do. Gitman e Madura (2003)
acrescentam que ¢ a probabilidade de a organizagdo ndo conseguir cumprir suas obrigacdes
financeiras. Segundo o IBGC (2007, p. 19), o risco financeiro esta associado a exposi¢ao das
operagoes financeiras da empresa; € a incerteza de que os fluxos de caixa ndo serdo geridos
efetivamente para “maximizar a geracdo de caixa operacional, gerenciar os riscos € retornos
especificos das transagdes financeiras e captar e aplicar recursos financeiros de acordo com as
politicas estabelecidas”.

Destaca-se que o risco financeiro, geralmente, abrange cinco tipos de risco,
definidos pelo International Accounting Standards Board (IASB) (2008, p. 765), que sdo:
risco com taxa de juros, risco com taxa de cadmbio, risco de liquidez, risco de prego e risco de
crédito. Ademais, na mesma linha, Linsley e Shrives (2006) apontam para risco com taxa de
juros, risco com taxa de cambio, risco com commodity, risco de liquidez e risco de crédito.

De acordo com Brito (2000, p. 70), os riscos operacionais, vinculados a categoria
de riscos ndo-financeiros, “decorrem da falta de consisténcia e adequagdo dos sistemas de
controle interno, sistemas de processamento de informacdes, o que pode ocasionar perdas
inesperadas para a instituicdo”; portanto, riscos associados ao ambiente interno da empresa,

em processos € pessoas. Deloach (2001, p. 226) explica que este, por sua vez, ¢ “o risco de
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que as operagdes sejam ineficientes e ineficazes para executar o modelo de negbcios da
empresa, satisfazer seus clientes e atender os objetivos da empresa em termos de qualidade,
custo e desempenho temporal”. Em alinhamento com esses autores, Linsley e Shrives (2006)
também abordam como risco operacional os efeitos do marketing negativo, reclamagoes de
terceiros, indisponibilidade de recursos, riscos no processo de produgdo/desenvolvimento de
produtos, risco de violacdo de direitos de propriedade, falhas de TI, riscos de recursos
humanos, danos sociais ¢ ambientais, redu¢do de receita, erosdo de marcas e saude e
seguranca no trabalho.

Na classificagdo de riscos nao-financeiros deste estudo, destaca-se o risco de
dano, abordado em diferentes contextos, como dano a fornecedor, a cliente, a imagem ou
reputagao da empresa, dano ambiental. Neste estudo, o risco de dano ¢ considerado na
cobertura insuficiente de seguro e nos casos de decisdes judiciais desfavoraveis (acoes
judiciais significativas).

Na sequéncia, vem o risco de integridade, que faz parte dos riscos relacionados a
imagem da organizagdo perante a sociedade, ou seja, seu ambiente externo. Stuchi (2003)
explica que o risco de imagem ou de reputagao decorre da veiculacdo de informacdes que
afetam negativamente a imagem da empresa. Esse risco pode ser ocasionado por acdes
fraudulentas internas e externas.

Por ultimo, destaca-se o risco estratégico, que estd relacionado as mudancas
externas, como, por exemplo, os impactos causados pela evolugdo do ambiente econdmico.
Marshall (2002, p. 20) afirma que “riscos estratégicos sao aquelas mudangas ambientais de
longo prazo que podem afetar como uma empresa adiciona valor para seus interessados”.
Coimbra (2004) conceitua o risco estratégico como consequéncia de uma decisdo estratégica
erronea ou de situacdes em que a implantagdo da estratégia ¢ inviavel ou complexa.

Diante de tais achados, nota-se que ainda sdo poucos os estudos nacionais no
contexto temdtico da qualidade do disclosure de risco. Entretanto, hd varias pesquisas,
predominantemente estrangeiras, sobre gestao e fatores de risco, além de estudos direcionados
ao impacto da diversidade do conselho na divulgacdo de riscos, que auxiliam diretamente a

investigacao.

2.3 Estudos empiricos sobre diversidade e desenvolvimento das hipdteses
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A presente subsecdo apresenta estudos empiricos sobre a diversidade da alta gestdo e
sobre disclosure de risco de forma isolada, bem como propde as hipoteses a serem testadas.

Fuente, Garcia-Sanchez e Lozano (2017) pesquisaram acerca do papel
desempenhado pelo conselho de administracdo no que tange a divulgagdo de informacgdes
socialmente responsaveis. Analisou-se uma amostra de 98 empresas espanholas nao-
financeiras com agdes cotadas na Bolsa de Madri no periodo 2004-2010. Os resultados dessa
pesquisa mostram que, em relagdo a sustentabilidade, a transparéncia corporativa esta
diretamente ligada a independéncia e a diversidade dos diretores e a especializagao de
funcdes. Indica que as executivas geram informacdes mais completas, alcangando uma melhor
gestdo estratégica.

Segura et al. (2016) procuraram identificar se a presenca de mulheres no
conselho de administragao possui correlagdo com o gerenciamento de resultados. Analisaram
uma amostra de 81 empresas com agdes negociadas na B3 no periodo 2008-2011, utilizando a
regressao multipla para o tratamento dos dados. Demonstrou-se uma pequena participagao de
mulheres, com uma correlagdo positiva e significativa entre o gerenciamento de resultados e a
presenca feminina no conselho de administragao.

Bernardi e Threadgill (2010) investigaram se o género tem efeito tangivel nas
decisdes de uma organizagdo. O estudo utilizou uma amostra de 143 empresas da Fortune 500
por um periodo de trés anos, € examinou se as empresas com uma propor¢do maior de
mulheres no conselho de administracdo possuem maior responsabilidade social. Os dados
foram extraidos de relatorios anuais disponiveis nos websites das empresas, e submetidos a
uma analise de regressdo. Os resultados encontraram uma associacdo entre o numero de
mulheres em um conselho corporativo e a incidéncia de comportamento social corporativo,
abrangendo doag¢des para caridade, envolvimento da comunidade e reconhecimento externo
dos beneficios dos colaboradores.

Glass, Cook e Ingersoll (2016) examinaram o impacto da presenga de mulheres
lideres nas estratégias ambientais corporativas. Utilizaram um conjunto de dados de todos os
CEOs e membros de conselhos de administracdo de empresas da Fortune 500 por um periodo
de 10 anos, analisando varios aspectos de género na lideranca em estratégia ambiental. No
estudo, foi testado o impacto das mulheres CEOs, a propor¢do de mulheres no Board Of
Directors (BOD), o nimero de interlinks que as mulheres mantém e os efeitos interativos e

cumulativos das mulheres CEOs e dos diversos conselhos. Os resultados sugerem que as
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empresas que possuem diversidade de género em suas liderangas sdo mais eficazes do que
outras empresas, em relacdo as estratégias ambientais.

Carmona, Fuentes e Ruiz (2016) investigaram as condigdes necessarias e
suficientes das boas praticas de governanga corporativa para a divulgacao de alto risco pelas
empresas. Além disso, averiguaram se tais formulas se alteraram durante a crise financeira. A
amostra reune 271 empresas espanholas com agdes cotadas em bolsa, sendo aplicada uma
analise comparativa qualitativa, utilizando conjuntos Fuzzy a um banco de dados financeiros e
nao-financeiros. Os resultados indicaram que estdo associados a divulgacdo de alto risco a
independéncia, o tamanho, o nivel de atividade e a diversidade de género do conselho de
administragdo, a dualidade do diretor executivo, a independéncia do comité de auditoria, o
fato de estar sendo auditado pelas empresas de auditoria Big Four e a presenca de investidores
institucionais.

Bravo (2018) oferece um debate significativo sobre a real contribuicdo da
diversidade do conselho nas estratégias corporativas. O estudo tem por objetivo analisar a
influéncia da diversidade do conselho no processo de divulgagdao dentro de uma empresa,
concentrando-se no relatoério de risco. A amostra retine 90 empresas listadas no indice
Standard & Poor’s 500 em 2009, pertencentes a industria estadunindense de transformacao.
As informagdes sobre divulgacdo de riscos foram obtidas nos relatorios anuais de 2009, e
examinadas por meio de técnicas manuais de analise de conteudo. Os dados sobre diretores
foram extraidos do Risk Metrics Directors, totalizando 933 diretores, ¢ as caracteristicas das
empresas foram obtidas no Compustat. O estudo conclui que a diversidade de género e étnica
nos conselhos influencia positivamente a divulgacdo de informacdes sobre riscos. Essas
descobertas contribuem para enriquecer o debate sobre a diversidade, e trazem implicagdes
importantes para o processo de selegdo de diretores, pois os resultados destacam a
importancia de considerar o histdrico diversificado dos membros do conselho. Os reguladores
também podem se beneficiar dessas evidéncias para emitir recomendagdes e/ou regras sobre a
composicao do conselho de administracao.

Lenard et al. (2014) pesquisaram sobre a diversidade de género no conselho de
administracdo e a sua correlacdo com o gerenciamento de riscos € o desempenho corporativo,
medido pela variabilidade do retorno do mercado de agdes. Definiram como amostra as
empresas do banco de dados RiskMetrics, no periodo 2007-2011, o qual contém informagdes
sobre o conselho de administragdo corporativo. As varidveis financeiras foram coletadas dos

bancos de dados Compustat e CRSP para os exercicios de 2005 a 2011. O resultado do estudo
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leva a concluir que mais diversidade de género no conselho de administragdo afeta o risco da
empresa, contribuindo para uma menor variabilidade do retorno do mercado de agdes; e que
quanto maior for a porcentagem de mulheres no conselho, menor sera a variabilidade do
desempenho corporativo. A pesquisa também apresenta evidéncias adicionais sobre o papel
das mulheres nas posi¢des de lideranca corporativa e sua associacdo com o desempenho
corporativo.

Costa, Sampaio e Flores (2019) analisaram a influéncia da participacdo feminina
no conselho de administragao sobre o desempenho e risco financeiro da empresa. A amostra
reuniu 218 companhias listadas na B3, no periodo 2010-2016. O estudo também avaliou a
influéncia da participagdo feminina em empresas de controle familiar. Os autores utilizaram
painel com efeitos aleatorios e as variaveis dummy de controle familiar e porcentagem de
presenca feminina no conselho de administragao, para analisar como essas variaveis € suas
interagdes podem afetar o desempenho financeiro nas empresas. Embora a representatividade
feminina tenha crescido mais de 50% nos ultimos anos, a participacdo no conselho de
administracdo, no caso das empresas brasileiras, ainda ¢ minoritaria, proximo de 9%. A
estrutura de propriedade em maos familiares mostra-se relevante, alcancando 63%. Os
resultados sugerem uma correlagdo positiva entre participagdo feminina e geragdo de valor,
sendo mais fraca nas empresas familiares. Outro resultado identificado ¢ que a volatilidade
(proxy de risco) € reduzida em empresas de controle familiar.

Prudéncio et al. (2019) reconhecem que o conselho de administragdo tem como
fungdes o aconselhamento e a elaboracdo de medidas estratégicas para a organizagao,
enquanto a diretoria executiva desempenha papel decisério e de cumprimento das estratégias
estabelecidas. Dessa forma, os autores consideram que a estrutura desses 0rgdos ¢ capaz de
influenciar o desenvolvimento ¢ execucao de medidas de RSC. Foram utilizadas analise
descritiva dos dados e estimacdo de modelos econométricos para avaliar os efeitos da
diversidade na composicdo do conselho de administragdo e da diretoria executiva na RSC. A
diversidade foi medida pela presenca de mulheres, heterogeneidade etdria e mais alta faixa
etaria no conselho e na diretoria. Foram analisadas 191 observacdes de companhias abertas
listadas na B3, referentes ao biénio 2016-2017. Os resultados evidenciam que a diversidade de
género no conselho de administracdo e a mais alta faixa etdria da diretoria executiva tém
efeito positivo sobre as praticas de RSC. Além disso, observou-se que um conselho de
administracdo com heterogeneidade etaria exerce influéncia negativa sobre as praticas de

RSC. Conclui-se que a diversidade do conselho de administracdo e da diretoria executiva
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influencia as estratégias de RSC. A pesquisa contribui para o entendimento do
comportamento de conselhos de administragdo e diretorias executivas diversificados diante do
estabelecimento de estratégias de RSC, haja vista que a alta administra¢do pode direcionar a
relagdo da empresa com seus stakeholders.

Prudéncio et al. (2019) afirmam ainda que sdo incipientes os estudos nacionais
que abordam a idade dos membros de conselho e diretores como varidvel para avaliagdo da
diversidade da alta gestdo. No entanto, identificaram alguns estudos estrangeiros sobre a
tematica. Ferrero-Ferrero, Fernandez-Izquierdo e Mufioz-Torres (2015) apontaram que a
diversidade etaria da alta gestdo possibilita um alto nivel de poder informativo, como maiores
recursos quanto as experiéncias nos mercados globais. Adicionalmente, os autores dizem
haver constatado que a diversidade etaria possibilita maior abordagem dos aspectos
financeiros e extrafinanceiros (FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO;
MUNOZ-TORRES, 2015).

Post, Rahman e Rubow (2011) avaliaram o relacionamento entre a composi¢do do
conselho de administracdo e a Responsabilidade Social Corporativa Ambiental (ECSR),
integrando literaturas na composi¢do do colegiado, RSC firme e diferencas individuais de
atitudes e informacdes sobre questdes ambientais. Foram utilizados dados publicos da
empresa ¢ dados de classificagdo do ambiente natural da Kinder Lydenberg Domini (KLD)
Inc. para 78 empresas da Fortune 1000. Constatou-se que uma propor¢ao maior de diretores
externos esta associada a ECSR mais favordvel e a maiores escores nos pontos fortes do KLD.
As empresas com conselho composto por trés ou mais diretoras receberam escores mais altos
nos pontos fortes do KLD. E aquelas com conselho cujos diretores tém em média mais de 56
anos de idade e aquelas com uma propor¢cdo maior de diretores da Europa Ocidental tém
maior probabilidade de implementar estruturas ou processos de governanca ambiental.
Destacam que a idade dos executivos retrata o nivel de experiéncia geral que detém os
membros da alta administragao.

Fernandes, Nunes e Bornia (2017) examinaram a influéncia das caracteristicas do
conselho de administracdo no nivel de evidenciagao ambiental, com base em uma amostra de
100 empresas listadas na B3. As informagdes ambientais foram obtidas por meio da analise de
conteudo, com base nos relatdrios de sustentabilidade e websites das empresas, e utilizou-se
um modelo de regressdo multipla para verificar a influéncia das variaveis tamanho do
conselho, diversidade de género, quantidade de membros independentes e idade dos

componentes do colegiado. Os resultados mostraram que apenas a quantidade de membros
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independentes apresentou significincia estatistica de 10%, sugerindo que uma proporcao
maior desse contingente pode melhorar o monitoramento e o controle da administracdo,
fortalecer a governancga corporativa, impulsionar o envolvimento da empresa com as questdes
ambientais e, consequentemente, ajudar a elevar o nivel de informagdes ambientais
evidenciadas voluntariamente pela empresa.

Lazzaretti ¢ Godoi (2012) analisaram a correlagdo entre as caracteristicas
formacgdo académica e experiéncia profissional e a participagdo de mulheres no conselho de
administracao nas empresas brasileiras de capital aberto. O estudo examinou a composi¢ao de
género do conselho em 410 empresas de capital aberto listadas na B3 em 2011, e, por meio
da andlise de contetdo, explorou os curriculos das 158 mulheres ali identificadas. A pesquisa
apontou que 7,3% dos assentos existentes nos conselhos de administracdo sdo ocupados por
mulheres. A analise curricular mostrou que a maioria dessas mulheres possui graduagao
universitdria e experiéncias profissionais diversas, sendo que muitas delas acumulam
experiéncias anteriores como membros de conselho em outras empresas.

Pereira e Alves (2017) utilizaram em seu estudo, sobre a manipulagdo de
resultados e as caracteristicas do conselho e qualidade da administracdo, a formagao
académica e a experiéncia profissional como varidveis de competéncia do conselho de
administragdo. Outra caracteristica utilizada pelos autores foi a independéncia dos membros
do conselho e sua diretoria executiva. Foram analisadas as sociedades nao-financeiras
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon no periodo 2005-2011. A metodologia utilizada
tomou por base um modelo econométrico, de Aggarwal et al. (2009) e Klein (2002), o qual
foi reformulado de modo a integrar a qualidade da administracdo e fiscalizagdo pela
sociedade. Os resultados empiricos evidenciam a existéncia de uma associagdo
estatisticamente significativa entre os accruals discriciondrios e as caracteristicas do conselho
de administracdo. Também indicaram que os diretores € membros do conselho com formagao
académica em contabilidade ou auditoria tendem a apresentar menos indicios de manipulagdo
de resultados.

Santos, Guevara ¢ Amorim (2013) procuraram determinar a relevancia relativa da
educagdo, idade e género na percepcao moral da empresa. Utilizaram a analise estatistica
exploratoria baseada em dados secundarios fornecidos pela ICTS Global (empresa estrangeira
especializada na reducdo de riscos que envolvem vida humana, objetivos de negocios, ativos,
informacdes e reputagdo). A pesquisa baseou-se em entrevistas realizadas no periodo 2004-

2008 com 7.574 pessoas, entre colaboradores e candidatos de 74 empresas privadas
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brasileiras. Os resultados indicam que a varidvel educagdo exerce maior influéncia sobre os
indicadores de percep¢do moral, de modo que quanto mais baixo for o nivel de escolaridade,
menor serd a percep¢ao de irregularidades. Em relagdo ao género, as mulheres t€m menor
predisposicdo ao furto, mas sao menos dispostas a dentincia de comportamentos corruptos.
Mencionam que a idade esta diretamente relacionada ao comportamento dos membros de
conselho, e impacta a percep¢ao moral e ética do individuo e sua disposi¢ao para transgredir
normas.

Zucco (2015) utilizou as variaveis formagao académica, idade e estilo de trabalho
para definir as caracteristicas do comité de pessoas do conselho de administragdo em quatro
empresas internacionalizadas integrantes do segmento Novo Mercado da B3. Aplicou
abordagem qualitativa, de carater exploratério e descritivo, empregando na coleta dos dados a
entrevista semiestruturada. Os dados foram submetidos a andlise de categorias, € em sua
configuracdo evidenciam-se as categorias que mais contribuem para o desempenho do comité.
Iniciou-se pela composi¢do do comité de pessoas, em que prevalece o nimero de membros
internos, a predominancia do género masculino e auséncia de estrangeiros. Como
caracteristicas dos membros, a formac¢ao académica dominante ¢ Administracdo, a média das
idades ¢ 54 anos, eles sdo efetivos e participam de outros comités do conselho de
administracao.

Allini, Rossi e Hussainey (2016) investigaram o papel do conselho na divulgagao
de riscos em empresas italianas. O objetivo da pesquisa consistiu em avaliar o potencial
impacto da composicdo do conselho de administragdo e as caracteristicas especificas da
empresa na divulgacdo de riscos. Foram investigadas 17 empresas estatais listadas na bolsa
italiana no quadriénio 2008-2011. A andlise de contetido baseou-se nos relatorios anuais das
empresas, especificamente na secdo de comentarios da administracao. O resultado sugere que
a diversidade do conselho, em termos de género, idade e formacdo académica, afeta a
divulgacdo de riscos. O estudo também aponta que o tamanho da empresa e a visibilidade
digital foram positivamente correlacionados.

Como foi possivel perceber pela verificagdo das relagdes encontradas nos estudos
empiricos levantados na revisao da literatura, nao ha consenso acerca de quais caracteristicas
da diversidade da alta gestdo influenciam a divulgacdo de informagdes de risco pelas
companhias. Dessa forma, considera-se oportuno o aprofundamento das investigacdes
empiricas sobre o assunto em ambito nacional. Diante dessas consideracdes tedrico-

conceituais, € com base nos estudos de Allini, Rossi e Hussainey (2016), Bernardi e
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Threadgill (2010), Bravo (2018), Carmona, Fuente e Ruiz (2016), Costa, Sampaio e Flores
(2019), Fernandes, Nunes ¢ Bornia (2017), Fuente, Garcia-Sanchez e Lozano (2017), Glass,
Cook e Ingersoll (2016), Lazzaretti e Godoi (2012), Lenard et al. (2014), Pereira e Alves
(2017), Post, Rahman e Rubow (2011), Prudéncio et al. (2019), Santos, Guevara e Amorim
(2013), Segura et al. (2016) e Zucco (2015), percebe-se a falta de consenso sobre as
caracteristicas da diversidade da alta gestdo nas empresas e de sua possivel correlagdo com o
disclosure, razao pela qual se considera oportuno o aprofundamento das investigacdes
empiricas sobre o assunto.

Ante o exposto, na sequéncia serdo abordadas as hipdteses desta investigacao,
baseadas na literatura sobre as temadticas envolvidas, sob diversos aspectos e contextos
societarios distintos, tendo como foco principal a influéncia da diversidade da alta gestdo no
disclosure de risco da organizagao.

Adicionalmente, investiga-se a relagdo individual de trés diferentes aspectos da
diversidade da alta gestdo (género, idade e formagdo académica) e o nivel de disclosure de
risco nas empresas, sob duas categorias: financeiro e nao-financeiro (operacional, estratégico,
de dano e de integridade).

Alguns estudos evidenciam que a diversidade de género na alta gestdo, com a
participagdo de um maior numero de mulheres, tende a contribuir para melhorar o
relacionamento da empresa com a sociedade (BEAR; RAHMAN; POST, 2010;
GALBREATH, 2018). J4 as pesquisas de Barako e Brown (2008), Frias-Aceituno,
Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2013), Ibrahim e Angelidis (1991), Prado-Lorenzo e
Garcia Sanchez (2010) e Santos, Guevara e Amorim (2013) indicaram que as mulheres

tendem a prover maior transparéncia e ética para a empresa.

Outras pesquisas também abordam a influéncia da participagdo feminina no
conselho de administracdo e na diretoria executiva no aumento do desempenho da
organizagdo (FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO; MUNOZ-TORRES,
2015; FUENTE; GARCIA-SANCHEZ; LOZANO, 2017; SEGURA; FORMIGONI; ABREU;
COSTA, 2016). Segundo varios estudiosos, essa melhoria no resultado ¢ motivada, muitas
vezes, pela evolugcdo na gestdo entre as partes interessadas, o que leva a um aumento na
divulgagdo de informagdes relevantes, seja no ambito da responsabilidade social e ambiental
(BERNARDI; THREADGILL, 2010; FERNANDES; NUNES; BORNIA, 2017; GLASS;
COOK; INGERSOLL, 2016; PRUDENCIO et al., 2019), seja no aspecto de risco (ALLINI;
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ROSSI; HUSSAINEY, 2016; BRAVO, 2018; CARMONA; FUENTE; RUIZ, 2016; COSTA;
SAMPAIO; FLORES, 2019; LENARD et al., 2014).

Diante desse contexto, propdem-se as seguintes hipoteses:

Hia — A participagdao feminina no conselho de administracao influencia o nivel de

disclosure de risco financeiro.

Hib — A participacao feminina no conselho de administrac@o influencia o nivel de

disclosure de risco ndo-financeiro.

Hic — A participagdo feminina na diretoria executiva influencia o nivel de

disclosure de risco financeiro.

Hid — A participagdo feminina na diretoria executiva influencia o nivel de

disclosure de risco ndo-financeiro.

Conforme mencionado, outra caracteristica que pode afetar o desempenho da alta
gestdo ¢ a idade dos membros do conselho de administracdo e da diretoria executiva. De
forma geral, Taylor (1975) mostra que os diretores de idade mais avangada analisam as
informacdes com mais cuidado do que os mais jovens. Prudéncio et al. (2019) observaram
que a ultima faixa etaria da diretoria executiva tem efeito positivo sobre as praticas de RSC;
ou seja, os membros com mais idade tém maior preocupacdo quanto ao social. Por essa
mesma perspectiva, Allini, Rossi e Hussainey (2016) sugerem que os membros mais idosos
da alta gestao s@o mais inclinados a divulgar informagdes sobre risco e dispostos a melhorar a
transparéncia. Em contrapartida, Post, Rahman e Rubow (2011) evidenciam que os
executivos mais jovens apresentam maior sensibilidade quanto as questdes ambientais.
Segundo Bravo (2018), espera-se que os membros de conselho mais jovens sejam mais
sensiveis as partes interessadas. Enquanto isso, Fernandes, Nunes e Bornia (2017) apontaram
que a variavel referente a idade dos membros do conselho ndo apresentou significancia
estatistica em relacio a melhoria no monitoramento ¢ controle da administragao,
fortalecimento da governanga corporativa e crescimento do envolvimento da empresa com as
questdes ambientais. Dessa forma, constata-se uma falta de convergéncia entre os estudos
consultados no que tange a influéncia da faixa etdria dos membros da alta gestdo no
disclosure de risco.

Com base, portanto, em tais consideragdes, sdo propostas as seguintes hipoteses:
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H2a — A faixa etaria dos membros do conselho de administrag¢ao influencia o nivel

de disclosure de risco financeiro.

H2b — A faixa etaria dos membros do conselho de administracao influencia o nivel

de disclosure de risco ndo-financeiro.

H2c — A faixa etaria dos membros da diretoria executiva influencia o nivel de

disclosure de risco financeiro.

H2d — A faixa etaria dos membros da diretoria executiva influencia o nivel de

disclosure de risco ndo-financeiro.

Outro aspecto relacionado a diversidade da alta gestdo ¢ a formacdo académica de
seus membros. A Teoria do Capital Humano considera a diversidade na area de formagao
uma garantia de melhor monitoramento e eficécia.

Apesar de serem poucas as evidéncias empiricas sobre o efeito da
multidisciplinaridade da formagdo académica, Zucco (2015) relata que Administragcdo ¢ a
formagdo académica dominante entre os membros do conselho. Entende-se por
multidisciplinaridade a quantidade de formagdes académicas distintas entre os membros da
alta gestdo. No que tange a ética na empresa, Santos, Guevara e Amorim (2013) indicam que
a variavel educagdo exerce grande influéncia sobre os indicadores de percepcao moral. Allini,
Rossi e Hussainey (2016) identificaram uma associa¢do negativa, quando investigaram a
influéncia da propor¢do de membros com formagdo em Contabilidade e Finangas no nivel de
divulgacao de risco.

Dessa forma, sdo propostas as seguintes hipdteses:

H3a — A multidisciplinaridade da formagdo académica dos membros do conselho

de administra¢do influencia o nivel de disclosure de risco financeiro.

H3b — A multidisciplinaridade da formagdo académica dos membros do conselho

de administracdo influencia o nivel de disclosure de risco nao-financeiro.

H3c — A multidisciplinaridade da formacao académica dos membros da diretoria

executiva influencia o nivel de disclosure de risco financeiro.

H3d — A multidisciplinaridade da formagao académica dos membros da diretoria

executiva influencia o nivel de disclosure de risco ndo-financeiro.
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Diante da incipiéncia de estudos nacionais e estrangeiros que envolvem a
diversidade e a divulgacdo de risco, considera-se, nesta pesquisa, a influéncia da diversidade
no disclosure de risco. Entretanto, devido a caréncia de estudos, ndo se pode fundamentar
cada hipotese como positiva ou negativa.

Cabe mencionar que o estudo de Prudéncio et al. (2019) ¢ o que, em ambito
nacional, mais se assemelha com a pesquisa ora proposta, ao analisar a diversidade da alta
gestdo com construtos semelhantes aos adotados nesta pesquisa e sua relacdo com a RSC.
Fora do Brasil, destacam-se estudos como o de Bravo (2018), que investiga a diversidade do
conselho de administracdo nas empresas estadunidenses e se aproxima da presente pesquisa
na medida em que também analisa a diversidade do conselho de administracdo no que tange a
género e idade, além de apresentar como variavel dependente o nivel de divulgagao de risco e
variavel de controle o tamanho da empresa. Outra pesquisa correlata ¢ a de Allini, Rossi e
Hussainey (2016), realizada em empresas italianas, por tratar especificamente sobre
divulgacdo de risco e por apresentar as mesmas varidveis acerca do conselho, como
diversidade de género, idade e formacao académica, além do tamanho da empresa (controle).
Tal fato ressalta a importancia da realizacdo do presente estudo, que explora o contexto

organizacional brasileiro.
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3 METODOLOGIA

A presente se¢do apresenta a pesquisa em seus aspectos metodoldgicos para
atender aos objetivos do estudo. Inicialmente, ¢ explicitado o enquadramento metodolégico,
com sua caracterizacdo em termos de objetivos, abordagem e procedimentos. Na sequéncia,

sdo apresentadas a populacdo e a amostra da pesquisa, a coleta e a analise dos dados.

3.1 Enquadramento metodolégico

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, quanto aos objetivos, levando-se em
conta que analisou a possivel correlacdo entre a diversidade da alta gestdo e o disclosure de
risco nas companhias abertas premiadas pela Abrasca. De acordo com Gil (2010), as
pesquisas descritivas t€ém como principal finalidade descrever caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as varidveis. Essa metodologia
implica a utilizagao de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Quanto aos procedimentos, classifica-se como pesquisa documental, cujos dados
foram coletados de fontes secundarias, como o Formuldrio de Referéncia e informacgdes
cadastrais das empresas, ambos provenientes do website da B3 S. A. — Brasil, Bolsa, Balcao.
Segundo Gil (2010), a técnica documental consiste em um conjunto de informagdes
anteriormente catalogadas e que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou que pode vir a ser
reelaborado por ocasido de nova pesquisa, a depender dos objetivos nos quais estiver
fundamentada.

Quanto a natureza dos dados, esta pesquisa tem abordagem quantitativa, com uso
de procedimentos estatisticos para responder ao problema de pesquisa. Sobre a natureza das
abordagens, segundo Martins e Theophilo (2007, p. 103) “[...] o pesquisador, dependendo da
natureza das informagdes, dos dados e das evidéncias levantadas, podera empreender uma
avaliagdo quantitativa, isto ¢€: organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados
numéricos coletados”. Assim, a relagdo entre os construtos foi analisada por meio de técnica
qualitativa, no caso a analise de conteudo, e de testes de estatistica descritiva, analise de
correspondéncia multipla e de regressao linear multipla.

Quanto ao procedimento de andlise qualitativa dos dados, de acordo com Bardin
(2009), a analise de conteudo foi dividida em etapas como pré-analise, a exploracdao do

material e o tratamento dos resultados por meio de inferéncia e interpretagao.
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3.2 Populagdo e amostra

A populagdo deste estudo foi constituida pelas empresas premiadas pela Abrasca
em 2017 e 2018. Em 2017 foram vencedoras 78 companhias, enquanto em 2018 foram
selecionadas 68, entre abertas e fechadas. Na abordagem quantitativa, entende-se por
populacdo o “conjunto de todos os casos que concordam com determinadas especificacdes”
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006, p. 253). Das 146 companhias premiadas, foram
consideradas apenas as participantes do ranking de capital aberto, sendo, portanto, excluidas
as de capital fechado e as ndo-empresarias. Foram igualmente desconsideradas sete
empresas de servigos financeiros e intermediarios financeiros, por possuir regulamentagdo
econdmica e contabil bastante especifica, e quatro que ndo detinham informagdes suficientes
para a pesquisa, de modo que a amostra ficou constituida de 47 empresas.

A Tabela 1 exibe o calculo efetuado para identificacdo da amostra do estudo,

considerando-se os critérios descritos nesta sec¢ao.

Tabela 1 — Composi¢ao da amostra

o - Numero de
Operacio Descricio
empresas

= Populacdo (empresas premiadas pela Abrasca em 2017 e 2018) 146
= Companbhias de capital fechado e organiza¢des ndo empresarias 33
(-) Empresas premiadas nos dois exercicios 33
(-) Instituicdes financeiras 7
(-) Empresas que ndo dispunham de informacdes suficientes para a pesquisa 4

= Amostra 47

Fonte: Elaborada pela autora.

Para a premiacao de 2017 e a de 2018, a Abrasca considerou as informagdes
referentes aos exercicios contabil-financeiros encerrados em 31/12/2016 e 31/12/2017,
respectivamente. Dessa forma, na pesquisa, se a organizag¢do tiver sido contemplada em
apenas um dos exercicios, ela participou da amostra da pesquisa, e seus relatorios
institucionais dos dois exercicios foram analisados no estudo para extragao dos dados sobre a
diversidade da alta gestdo. A listagem das empresas premiadas foi coletada no website da
Abrasca. As empresas constituintes da amostra estdo distribuidas por setor de atuacdo,

conforme classificacdo da B3 (Tabela 2).

Tabela 2 — Distribui¢cdo da amostra por setor de atuagado
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Setor Propor¢ao

Quantidade (%)
Bens Industriais 9 19,1
Comunicagdes 2 473
Consumo Ciclico 7 14,9
Consumo Nao Ciclico 7 14,9
Financeiro (exploragdo de imovel) 1 2,1
Materiais Basicos 5 10,6
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 2 473
Satde 1 2,1
Utilidade Publica 13 27,7
Total 47 100,0

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme observado na Tabela 2, os setores Bens Industriais e Utilidade
Publica sdo os que apresentam maior representatividade na amostra, com 19,1% e 27,7%,
respectivamente. Juntos, os dois totalizam, portanto, 46,8% da amostra. Em seguida, vém

Consumo Ciclico e Consumo Nao Ciclico, com 14,9% cada.

3.3 Coleta dos dados

Para a operacionalizacdo da pesquisa, foram coletados dados acerca da
diversidade (género, idade e formacao académica) da alta gestdo e do disclosure de risco nas
empresas da amostra. O estudo utilizou fontes secundarias, através de pesquisa documental,
no Formulario de Referéncia e o no website da B3.

O Formulario de Referéncia ¢ um documento de divulgagdo obrigatoria pelas
empresas listadas na B3. Sua normatizagdo foi instituida pela CVM por meio da Instrugdo
Normativa n® 480/2009. O inciso II do Art. 21 da citada IN descreve a obrigatoriedade do
envio periddico do FR por meio eletronico, € o § 1° do Art. 24 acrescenta que o documento
deve ser disponibilizado em até cinco meses contados da data do encerramento do exercicio
social, no website da B3, conforme modelo disponivel no Anexo 24 da citada IN (CVM,
2009).

Dessa forma, por meio da andlise da se¢do 12.5/6 do Formulario de Referéncia —
Assembleia e Administragdo — Composicao e Experiéncia Profissional da Administragao e do
Conselho Fiscal, foram coletados os dados referentes aos membros do conselho de
administragdo e da diretoria executiva, como: género, idade e formacdo académica. Além das
informagdes sobre a diversidade da alta gestdo, foram coletados, na se¢do 4 — Fatores de

Risco, os dados sobre os fatores de risco financeiro e risco nao-financeiro (operacional,
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estratégico, de dano e de integridade) que definiram o nivel de disclosure de risco nas
organizagdes; dados necessarios para testar as hipoteses Hia, Hib, Hic, H2a, H2b, H2c, H3a, H3b ¢
H3c do presente estudo. Também foi necessdrio consultar a se¢do 3.1 — Informacdes
Financeiras, para obtencdo dos dados do Ativo Total e Resultado Liquido, que indicam o
tamanho da empresa e o Retorno Sobre o Ativo (ROA), respectivamente.

A obtencdo de cada Formulario de Referéncia deu-se mediante consulta ao
website b3.com.br, acessando-se o campo Empresas Listadas. Pesquisando o nome da
empresa, ¢ acessando a aba Relatorios Estruturados, tem-se acesso ao historico do respectivo
Formulério de Referéncia. Assim, foi possivel realizar a consulta dos dois tltimos FRs ativos
para 2016 e 2017, publicados em 2017 e 2018, respectivamente. Também foi identificado o
setor de atuacdo de cada empresa da amostra, na pagina principal do website da B3, na aba
Dados da Companbhia.

O Quadro 1 expde detalhes quanto as fontes de coleta dos dados, e descreve as
variaveis utilizadas no presente estudo, bem como sua respectiva operacionalizagdo e suporte

tedrico que fundamenta a sua utilizagao.

3.4 Analise dos dados

Os procedimentos adotados neste estudo visam a atender aos objetivos especificos
propostos, para, dessa forma, alcangar o objetivo geral e responder a questdo de pesquisa.

O primeiro objetivo especifico visa a caracterizar as empresas quanto a
diversidade da alta gestao. Para isso, foi procedida analise documental dos FRs, descrevendo-
se as informagdes sobre género, idade e formacdo académica dos membros do conselho de
administragdo e da diretoria executiva de cada empresa da amostra. Para tanto, foram
tabulados em planilha eletronica todos esses dados obtidos na se¢do 12.5/6 do Formulario de
Referéncia, ssubmetidos, entdo, a analise através de estatistica descritiva.

Para o segundo objetivo especifico, que consiste em descrever o comportamento
do disclosure de risco, considerou-se que os riscos precisam ser controlados, gerenciados,
possuindo conotagdes de ordem fisica, estrutural, econdmica, social e ambiental, com
desdobramento em vérios componentes e niveis de detalhamento (GUIMARAES, 2006). Esse
gerenciamento auxilia a organizacdo a identificar e avaliar riscos e oportunidades, aspirando a
uma tomada de decisdes e avaliacdo de desempenhos (DAVIS; BLASCHEK, 2005). Utilizou-

se a analise de conteudo para exploragdo do perfil de risco, a partir das informagdes
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divulgadas na se¢do 4 do Formulério de Referéncia de cada uma das 47 empresas da amostra,
referente aos exercicios de 2016 e 2017, publicados em 2017 e 2018, respectivamente,
seguida de estatistica descritiva.

Para mensuragdo do nivel de disclosure de risco da pesquisa, utilizou-se a escala
de cinco pontos proposta por Staden e Hooks (2007); ou seja, foi atribuida a pontuagdo de 0 a

4 para cada um dos fatores de risco divulgados pelas empresas (Quadro 1).

Quadro 1 — Escala de mensuracao do nivel de disclosure adotada na pesquisa

Pontuacao | Nivel de disclosure Descricao

0 Nao divulgado Nao ha comentario sobre o fator de risco, ou ha divulgacdo de que a
empresa ndo esta sujeita ao fator de risco

1 Informagdo minima Informagdo qualitativa com breve men¢ao
Alguns detalhes em termos descritivos

2 Informacéo descritiva Informagdo qualitativa, com explicagdo das fontes de risco e/ou
consequéncias do risco
Politicas de risco sdo evidenciadas

3 Informagdo quantitativa | Informag@o quantitativa, com breve mengéo
Alguns detalhes em termos monetarios ou de quantidades fisicas
reais

4 Divulgacgéo exaustiva Informagdes quantitativas, com identificag@o das fontes de risco e/ou
consequéncias do risco

Politicas, impacto e/ou probabilidade de risco sdo evidenciados
Fonte: Elaborado pela autora, com base em Staden e Hooks (2007).

Foi atribuida a seguinte pontuagdo para a escala adotada para avaliacdo do nivel
do disclosure de risco: 0 (zero), quando o fator de risco ¢ ausente ou quando a empresa
evidencia que nao estd sujeita ao fator; 1 (um), quando a informacdo sobre o fator ¢é
qualitativa e apresenta alguns detalhes (em termos gerais); 2 (dois), quando a informagdo
divulgada ¢ descritiva; 3 (trés) quando a informacgdo ¢ divulgada quantitativamente e
apresenta alguns detalhes (em termos gerais); e 4 (quatro) para informagdes quantitativas
divulgadas exaustivamente (com varios detalhes). Nesse sentido, quanto mais alta for a
qualidade da divulgagao dos fatores de risco, maior sera a pontuagdo obtida pela empresa.

Para analise da frequéncia do disclosure de risco, foram criados os quartis: Muito
baixo, Baixo, Alto e Muito alto. Entretanto, como o risco de dano e o risco de integridade nao
se dividiram em quatro grupos (quartis), mas em trés, consideraram-se apenas 0s niveis
Baixo, Médio e Alto. A lista de verificacdo desenvolvida para analise do nivel de disclosure
de risco tem como base uma extensa revisdo da literatura e uma pesquisa de defini¢cdes sobre

o assunto, distribuidas em duas categorias principais: risco financeiro e risco ndo-financeiro.

O risco nao-financeiro ¢ dividido em quatro subcategorias (risco operacional, risco de dano,
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risco de integridade e risco estratégico). O Quadro 2 apresenta o resumo das categorias,

subcategorias de risco e respectivos fatores de risco considerados na andalise de conteudo.

Quadro 2 — Categorias, subcategorias e fatores de risco

Categoria 1: DISCLOSURE DE RISCO FINANCEIRO

Subcategoria

Fator

Nivel de disclosure

(Pontuacio)

1.1.1 Mudangas nas taxas de juros 0-4
1.1.2 Mudangas subitas nas taxas de cdmbio 0-4
1.1.3 Risco de capital de giro insuficiente (liquidez) 0-4

1.1 Risco 1.1.4 Risco de ndo receber pagamentos (crédito / inadimpléncia) 0-4

financeiro 1.1.5 Mudangas repentinas nas cota¢des das a¢des 0-4
1.1.6 Alteragdes nos precos e cobertura de instrumentos financeiros 0-4
1.1.7 Volatilidade dos precos das commodities 0-4
1.1.8 Outro

Pontuac¢ido maxima da subcategoria 1.1 28

Categoria 2: DISCLOSURE DE RISCO NAO-FINANCEIRO

Nivel de disclosure

Subcategoria Fator (Pontuacio)
2.1.1 Efeitos do marketing negativo (boicote do cliente) 0-4
2.1.2 Reclamacoes de terceiros 0-4
2.1.3 Indisponibilidade repentina de recursos e/ou problemas no 0-4
abastecimento de matérias-primas
2.1.4 Riscos no processo de produ¢do e desenvolvimento de produtos 0-4
2.1.5 Risco de violagdo de direitos de propriedade industrial e/ou 0-4
. problemas com sua protecao
olz)éll‘iliicr:)al 2.1.6 Risco de falhas na tecnologia da informag&o e/ou risco cibernético 0-4
2.1.7 Risco de dependéncia e/ou indisponibilidade de recursos humanos 0-4
2.1.8 Risco de danos sociais e ambientais 0-4
2.1.9 Risco de redugdo de receita e/ou risco de desconto significativo 0-4
devido a obsolescéncia do estoque
2.1.10 Risco de erosdo de marcas 0-4
2.1.11 Risco de satide e seguranga no ambiente de trabalho 0-4
2.1.12 Outro
Pontua¢io maxima da subcategoria 2.1 44
2.2.1 Risco de cobertura insuficiente de seguro 0-4
2.2 Risco de |2.2.2 Risco de decisdes judiciais desfavoraveis (agdes judiciais 0-4
dano significativas)
2.2.3 Outro
Pontuac¢ido maxima da subcategoria 2.2 8
2.3.1 Agdes fraudulentas internas ou externas 0-4
2.3 Risco de |2.3.2 Impacto negativo na reputacdo ou imagem da empresa 0-4
integridade |2.3.3 Ocorréncia de problemas éticos e corrup¢do nos negoeios 0-4
2.3.4 Outro
Pontua¢io maxima da subcategoria 2.3 12
2.4.1 Elevado nivel de competitividade e riscos de concorréncia desleal 0-4
2.4.2 Risco de mudangas especificas do setor 0-4
. 2.4.3 Ocorréncia de instabilidades geopoliticas 0-4
2.4 Risco . .
estratégico 2.4.4 R%sco de mudangas regul.atongs . ' 0-4
2.4.5 Risco de mudangas politicas, incluindo mudangas na legislacao 0-4
tributaria (mudancas na legislagao)
2.4.6 Risco de mudangas econOmicas 0-4
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2.4.7 Alteragoes na taxa de inflagdo 0-4
2.4.8 Risco de ocorréncia de desastres naturais que afetem o ambiente 0-4
de negdcios
2.4.9 Risco de perda de controle sobre fornecedores e/ou risco de 0-4
dependéncia de fornecedores
2.4.10 Mudangas nas preferéncias dos clientes 0-4
2.4.11 Risco de perda do controle sobre os clientes e/ou risco de 0-4
dependéncia de clientes
2.4.12 Riscos associados ao langamento de novos produtos 0-4
2.4.13 Rispgs associados a preparacao e execucdo de fusdes e 0-4
aquisicoes
2.4.14 Obrigacao soberana de risco politico 0-4
2.4.15 Riscos associados a diversificagdo de portfolio de negdcios 0-4
2.4.16 Outro
Pontua¢io maxima da subcategoria 2.4 60
Pontua¢io maxima da categoria 2 124
Pontuacio total das categorias 1+ 2 152

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013).

As categorias, subcategorias e fatores de risco adotados no estudo baseiam-se em
Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim, Lindop e Thomas (2013), com
adaptacdes para o cendrio brasileiro, pois ndo foram encontrados estudos nacionais para
subsidiar a andlise da qualidade dos riscos financeiros e nao-financeiros evidenciados nos
relatorios anuais. O checklist elaborado reune 38 fatores de risco, distribuidos em duas
categorias (risco financeiro e risco ndo-financeiro) e cinco subcategorias (risco financeiro,
risco operacional, risco de dano, risco de integridade e risco estratégico).

O indice da qualidade do disclosure de risco do estudo resulta em um total de 152
pontos, com a seguinte distribui¢do por categoria de risco: risco financeiro — 28 e risco ndo-
financeiro — 124. O resultado ¢ um indice que mensura o nivel da qualidade das informagdes
de risco divulgadas pelas empresas de capital aberto premiadas pela Abrasca.

No terceiro objetivo especifico, foi analisada a associacdo entre a diversidade
(género, idade e formacdao académica) da alta gestdo, o disclosure de risco e o setor de
atuacdo. Para identificacdo da significancia entre as caracteristicas das empresas e os niveis de
disclosure, foi utilizado o teste Qui-quadrado, para verificagdo da existéncia de dependéncia
entre as variaveis, seguindo-se a Analise de Correspondéncia Multipla (ACM). Segundo
Favero et al. (2009), a ACM consiste em um teste estatistico de interdependéncia, utilizado
para examinar as associagdes entre varidveis qualitativas, cujo exame visual por meio de
mapas perceptuais possibilita a observagdo de qualquer padrdo ou estrutura nos dados. A
partir da Anacor, demonstrou-se o mapa perceptual a fim de se verificar a possivel associac¢@o

entre a diversidade da alta gestdo, o nivel de disclosure e o setor de atuagao.
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Por fim, para atingir o objetivo geral, que compreende a investigacdo da
influéncia da diversidade da alta gestdo no disclosure de risco nas empresas da amostra,
aplicou-se o teste ndo-paramétrico de Wicoxon Mann-Whiteney, ou simplesmente Teste de
Mann-Whitney, adequado para comparar as funcdes de distribuicao de, pelo menos, uma
variavel ordinal medida em duas amostras independentes (MAROCO, 2007). Nesta pesquisa,
o Teste de Mann-Whitney foi aplicado a fim de se examinar as varidveis idade, género e
formagdo académica, comparando-se amostras independentes, com base na distribuicao das
empresas quanto ao disclosure de risco. O propoésito € investigar evidéncias sobre a possivel
correlacdo entre a diversidade de género, idade e formacdo académica da alta gestdo e o
disclosure de risco.

Diante do exposto, € na busca de atender ao objetivo geral, o Quadro 3 sumaria as
proxies utilizadas para mensuracdo das varidveis dependentes independentes e de controle,
sua operacionalizacdo, fontes de coleta dos dados e embasamento tedrico.

A variavel dependente do estudo ¢ representada de trés formas, pelas métricas de
avaliacao DisclRFin, DisclRNFin e DiscIRG.

A varidvel dependente ¢ representada pelo nivel de disclosure de risco. As
variaveis independentes sdo compostas por trés varidveis de diversidade, além das varidveis
de controle. As variaveis de diversidade sdo: mulheres no conselho de administragdo e/ou na
diretoria executiva, faixa etdria dos membros do conselho de administracdo e/ou da diretoria
executiva e multidisciplinaridade da é4rea de formacdo académica do conselho de
administracao e/ou da diretoria executiva. As variaveis de controle utilizadas foram setor de
atuacdo, ROA e tamanho.

O Quadro 3 apresenta os construtos, varidveis dos modelos, operacionalizagio,
fontes de coleta dos dados e embasamento tedrico utilizados no estudo.

Com base nesses procedimentos, procurou-se atender ao objetivo geral
relacionando diversidade do conselho de administragdo e da diretoria executiva nas empresas

premiadas pela Abrasca com disclosure de riscos.

Quadro 3 — Descri¢do das variaveis

oz Fonte de
Variavel q N -
Operacionalizacio | coleta dos Embasamento tedrico
Construto Dependente
dados

. . .| Formulario |Linsley e Shrives (2006)

ﬁi’jgé"g‘;:nd;im DiscIRFin Chec"zfr(i(s:f;’gonas de Miihkinen (2012)
Referéncia [ Ntim, Lindop e Thomas (2013)

Disclosure de DisclRNFin Checklist (Categorias | (se¢d0 4) | Linsley e Shrives (2006)
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Risco Nao-
Financeiro

de risco)

Miihkinen (2012)
Ntim, Lindop ¢ Thomas (2013)

Linsley e Shrives (2006)

ﬁi’jsé"g‘e”r ealde DiscIRG Chec"{;‘;’r(ifca;;go“as Miihkinen (2012)
Ntim, Lindop ¢ Thomas (2013)
Fonte de
Variavel Operacionalizacio | coleta dos Embasamento tedrico
Construto
Independente dados
Allini, Rossi ¢ Hussainey (2016)
Bear, Rahman e Post (2010)
Bernardi e Threadgill (2010)
Bravo (2018)
Carmona, Fuentes e Ruiz (2016)
Proporgdo de Dezso e Ross (20,12) ’
mulheres no Fuente, Garcia-Sanchez e
PM_CADM conselho de Lozano (2017)
administracio Galbreath (2018)
Glass, Cook e Ingersoll (2016)
IBGC (2015)
Ibrahim e Hanefah (2016)
Lenard et al. (2014)
Prudéncio et al. (2019)
Segura et al. (2016)
Formulario Allini, Rossi e Hussainey (2016)
Diversidade do de Bravo (2018)
Conselho de . s ~ . | Fernandes, Nunes e Bornia
. ~ Faixa etaria média | Referéncia
Administragao dos membros do (secio (2017)
(DIVER _CADM) (FE MED CADM Ferrero-Ferrero et al. (2015)
conselho de 12.5/6)
administracio Post,ARahman e Rubow (2011)
Prudéncio et al. (2019)
Santos, Guevara e Amorim
(2013)
Allini, Rossi e Hussainey (2016)
Campbell e  Minguez-Vera
Multidisciplinaridade (2008)
de formagéo Giiner, Malmendier e Geoffrey
académica (2008)
(graduag@o Jackson (1992)
FA_CADM universitaria) dos Lazzaretti e Godoi (2012)
membros do Martins e Rodrigues (2005)
conselho de Pereira e Alves (2017)
administragao Williams e O'Reilly (1998)
Zahra e Pearce II (1989)
Zucco (2015)
Bear, Rahman e Post (2010)
Bravo (2018)
Carmona, Fuentes e Ruiz (2016)
Dezso e Ross (2012)
Proporciio de Formulario Fuente, Garcia-Sanchez e
Diversidade da PM DIR mulheres na diretoria d Lozano (2017)
. . e
D1retor} a - executiva Referéncia Galbreath (2018)
Executiva . Glass, Cook ¢ Ingersoll (2016)
(DIVER_DIR) 1(36;;760) IBGC (2015)
) Ibrahim e Hanefah (2016)
Prudéncio et al. (2019)
Segura et al. (2016)
FE_MED_DIR Faixa etaria média Ferrero-Ferrero, Garcia-Sanchez,

dos membros da

Lozano (2015)
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diretoria executiva Post, Rahman e Rubow (2011)
Prudéncio et al. (2019)
Santos, Guevara e Amorim
(2013)
Multidisciplinaridade
de forfnqqao Campbell e  Minguez-Vera
FA DIR académica (2008)
.(gra(.h%a.gao Pereira e Alves (2017)
universitaria) dos
membros da diretoria
Variavel dummy para | Website da
Setor de Atuagdo cada setor de B3 (aba | Brandao et al. (2013)
(SET) atuagdo, segundo a | Empresas |[Forti, Peixoto e Alves (2015)
classificagdo da B3 Listadas)
Formulério
Varidveis de Rentabilidade Lucro liquido / Ativo de Al-Shaer e Zaman (2016) Fuente,
Controle (CONT) [(ROA) Referéncia | Garcia-Sanchez e Lozano (2017)
(secdo 3)
Logaritmo natural Formulario K'ilig e Kuzey (2016)
de Ricardo, Barcellos e Bortolon
Tamanho (TAM) (In) do valor do Referénci 2017
Ativo eferéncia | ( )
(se¢do 3) | Santana et al. (2015)

Fonte: Elaborado pela autora.

Adicionalmente, procedeu-se a analise de regressao linear multipla; técnica
multivariada que analisa a relacdo entre uma variavel dependente, definida como um critério,
e variaveis independentes, definidas como preditoras (HAIR JUNIOR et al., 2009). Nesse
sentido, os modelos de regressao investigados podem ser representados pelas trés equagoes a

saber:

DisclRFin = p0 + fiPM_CADMi: + f2FE MED CADMit + p3FA _CADMit + p4PM_DIRit +
PSFE_MED DIRit + p6FA_DIRit + p7SETit + psROAit + BITAMit + e
(Equacao 1)

DiscIRNFin = p0 + piPM_CADMit + p2FE MED CADMit + p3FA CADMit + p4PM _DIRit
+ pSFE_MED _DIRit + f6FA_DIRit + B7SETit + psROAit + fITAMit + e
(Equacao 2)

DisclRG = 0 + piPM_CADMit + p2FE MED CADMit + f3FA CADMit + f4PM_DIRit +
PSFE MED DIRit + p6FA_DIRit + p7SETit + psROAit + pITAMit + e
(Equacao 3)

Como ferramenta computacional para tabula¢do dos dados e célculo de valores de

menor complexidade, foram utilizadas planilhas eletronicas. J& para a aplicacdo dos testes
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estatisticos, tanto para a andlise descritiva (Estatistica Descritiva), como para a analise
inferencial (ACM, Testes de Mann-Whitney e Modelos de Regressdo), foi utilizado o
aplicativo Statistical Package for Social Sciences (SPSS).
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4 RESULTADOS

Nesta secao, sao apresentados os resultados das analises, visando a consecugao do
objetivo geral do estudo. Inicialmente procedeu-se a uma andlise descritiva da diversidade da
alta gestdo, de modo a caracterizar as informacdes sobre género, idade e formacao académica.
Para descrigdo do comportamento do disclosure de risco geral, do disclosure de risco
financeiro e do disclosure de risco ndo-financeiro, utilizou-se a analise de contetido referente
aos fatores de risco das empresas. Na sequéncia, verificou-se a associacdo entre a diversidade
da alta gestdo, o disclosure de risco e o setor de atuacdo, por meio de andlise de
correspondéncia. Por fim, procedeu-se a uma analise de influéncia da diversidade da alta

gestao no disclosure de risco, aplicando-se a regressao linear multipla.

4.1 Caracteristicas da diversidade da alta gestdo

A fim de atender ao primeiro objetivo especifico, ou seja, caracterizar os
membros da alta gestdo das empresas da amostra quanto a diversidade, no que tange a género,
idade e formagdo académica, realizou-se uma andlise descritiva. Foram examinados os dados
das 47 companhias, referentes aos exercicios contabil-financeiros de 2016 e 2017. Para
avaliacdo da alta gestdo, foram analisadas as informagdes dos 905 membros efetivos e
suplentes dos conselhos de administragao das empresas da amostra, assim como dos seus 514

membros das diretorias executivas.

4.1.1 Descri¢do da diversidade de género

Inicia-se a se¢ao com a analise descritiva da diversidade de género, verificando-se
a propor¢do de mulheres no conselho de administragdo e na diretoria executiva, conforme

mostra a Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva da propor¢ao de mulheres no conselho de administracdo e na
diretoria executiva

Variavel . Média | Mediana . ~ Variancia | Minimo | Maximo
Quantidade Desvio-padrio

Mulheres no conselho

o ~ 94 11,14 10,00 11,91 141,80 0,00 42,86
de administracao

Mulheres na diretoria

. 94 9,98 0,00 14,32 205,06 0,00 60,00
executiva

Fonte: Elaborada pela autora.

52



A partir dos resultados da Tabela 3, observa-se uma reduzida propor¢do de
mulheres nos conselhos de administragdo (PM_CADM), com uma média de 11,14%. Esse
resultado confirma aquele encontrado por Prudéncio et al. (2019) em empresas brasileiras, de
10%, e, também, por Post, Rahman e Rubow (2011) em empresas estadunindenses, de 12%.
Também ¢ demonstrada a média de proporcdo de diretoras executivas (PM_DIR), de 9,98%.
Esse resultado ¢ semelhante ao encontrado por Prudéncio et al. (2019) em empresas

brasileiras, de 10%.

Adicionalmente, a Tabela 4 exibe a frequéncia de mulheres no conselho de

administragdo das empresas da amostra.

Tabela 4 — Frequéncia de mulheres no conselho de administragao

Quantidade
por Nimero de | Proporcao Proporc¢ao acumulada
conselho conselhos (%) (%)

0 38 40,4 40,4

1 27 28,7 69,1

2 13 13,8 83,0

3 6 6,4 89,4

4 5 5,3 94,7

5 5 5,3 100,0

Total 94 100,0

Fonte: Elaborada pela autora.

De acordo com a Tabela 4, 38 dos 94 conselhos de administracdo analisados ndo
possuem mulher em sua composi¢do, enquanto 65 deles, ou seja, 69,1%, possuem uma
mulher, e 5 possuem 5 membros do sexo feminino. Esses nimeros confirmam o entendimento
de que a participacao feminina nos conselhos de administracdo ainda ¢ reduzida, tanto no

Brasil quanto no estrangeiro (DEZSO; ROSS, 2012; LAZZARETTI; GODOI, 2012).

A seguir, a Tabela 5 exibe a frequéncia de mulheres na diretoria executiva das

empresas.

Tabela 5 — Frequéncia de mulheres na diretoria executiva

Quantidade Numc?rc()l s ~ ~ lad
or diretoria cqlggla 0s Propor¢ao Proporgao acumulada
P dirigentes (%) (%)

0 54 57,4 57,4

1 29 30,9 88,3

2 9 9,6 97,9

3 1 1,1 98,9

4 - - 98,9
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5 1 1,1 100,0
Total 94 100,0
Fonte: Elaborada pela autora.

A Tabela 5 expde a frequéncia de mulheres na diretoria executiva das empresas da
amostra, demonstrando que 54 delas, ou seja, 57,4%, ndo possuem mulher na alta gestdo. Ao
se somar esse contingente ao das diretorias que possuem 1 membro do sexo feminino, a
proporc¢ao sobe para 88,3% da amostra. Ressalte-se que apenas 1% das empresas exibe 5
mulheres em sua diretoria executiva. Esses resultados confirmam o entendimento de que nas

empresas brasileiras ainda ¢ pouco expressiva a participacdo feminina na diretoria executiva.

ApoOs a andlise das informagdes evidenciadas nas Tabelas 3, 4 e 5, apesar de ser
incipiente a participacdo feminina na alta gestdo das empresas analisadas, percebe-se uma
maior diversidade de género nas empresas por meio do conselho de administragdo do que por

meio da diretoria executiva.

4.1.2 Descricdo da diversidade quanto a faixa etdria

Inicialmente, a Tabela 6 apresenta a andlise estatistica descritiva da diversidade

etaria dos membros do conselho de administragdo nas empresas da amostra.

Tabela 6 — Estatistica descritiva da faixa etaria dos membros do conselho de administragao

Variavel N | Média | Mediana . ~ | Variancia | Minimo | Maximo
Desvio-padrio

Faixa etaria média dos
membros do conselho 94| 56,74 57,49 6,11 37,28 41,64 67,67
(FE_ MED _CADM)

Fonte: Elaborada pela autora.

A partir da Tabela 6, identifica-se uma faixa etaria média dos membros de
conselho (FE. MED CADM) relativamente alta (56,74), com uma idade maxima de 67 anos.
Nota-se também uma alta variancia (37,28), observando-se, portanto, a existéncia de
heterogeneidade na faixa etaria dos membros do conselho nas empresas da amostra. Os
resultados desta pesquisa se assemelham aos de Prudéncio et al. (2019), que apontam para
uma faixa etaria média de 58 e idade maxima de 72 anos para os membros dos conselhos de
administracdo de empresas brasileiras. O estudo de Allini, Rossi e Hussainey (2016) se
aproxima ainda mais, apresentando, na Italia, uma média de 57 anos e uma idade maxima de

66 anos entre os membros de conselhos de empresas italianas.
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Apos andlise descritiva, a Tabela 7 apresenta os resultados descritivos referentes a

faixa etaria média dos membros da diretoria executiva nas empresas da amostra.

Tabela 7 — Estatistica descritiva da faixa etaria dos membros da diretoria executiva

Variavel N | Média | Mediana . ~ Variancia | Minimo | Maximo
Desvio-padrio

Faixa etaria média da
diretoria executiva 94 | 49,92 49,58 5,20 27,01 38,67 64,00
(FE MED DIR)

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Tabela 7, observa-se uma faixa etaria média de 49,92 anos para os membros
da diretoria executiva nas empresas da amostra (FE_ MED DIR) variando de 38 a 64 anos,
com uma alta dispersdo (27,01). A faixa etdria das diretoras executivas identificada nesta
pesquisa ¢ semelhante aquela encontrada por Prudéncio et al. (2019), com uma média de 51

anos.

4.1.3 Descri¢do da diversidade quanto a formag¢do académica

Sob a perspectiva da diversidade da alta gestdo em relagdo a formacao académica,
apresenta-se inicialmente uma multidisciplinaridade na formac¢do dos membros de conselhos
de administracdo nas empresas da amostra (Tabela 8). A priori, evidencia-se que foram

identificadas 22 formacdes académicas distintas entre os grupos.

Tabela 8 — Estatistica descritiva da multidisciplinaridade na formagdo académica dos
membros do conselho de administra¢ao

Numero de areas
distintas de formacao Nuimero de Proporc¢ao ~
Aot Proporc¢ao acumulada
académica conselhos (%) °
(%)
por conselho

1 1 1,1 1,1

2 5 5,3 6,4

3 27 28,7 35,1

4 26 27,7 62,8

5 24 25,5 88,3

6 9 9,6 97,9

7 2 2,1 100,0

Total 94 100,0

Fonte: Elaborada pela autora.

De acordo com a Tabela 8, 2,1% dos conselhos possuem 7 formagdes académicas
distintas em seu grupo, ¢ a grande maioria dos conselhos possui 3, 4 ou 5 formagdes

diferentes, perfazendo 81,9% do total. Esse resultado estd alinhado com a afirmacdo de
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Williams e O’Reilly (1998) sobre a importancia da diversidade na formagdo educacional e

experiéncia pratica para um bom processo de divulgacdo de informacdes.

Adicionalmente, foi evidenciado, na estatistica descritiva, o alto indice da
presenca de graduados em Administracdo de Empresas nos conselhos das empresas da
amostra. Identificou-se que dos 94 conselhos avaliados, relativos a 47 empresas nos anos
2016 e 2017, 80 possuem pelo menos um membro com formacgao na citada area, ou seja, 85%

do total.

Na Tabela 9 ¢é demonstrada a estatistica descritiva da diversidade na formagao

académica da diretoria executiva nas empresas da amostra.

Tabela 9 — Estatistica descritiva da multidisciplinaridade na formagdo académica dos
membros da diretoria executiva

Numero de areas
distintas de formacao Numero de ~ ~
et . Proporc¢ao Proporc¢ao acumulada
académica colegiados (%) (%)
por conselho dirigentes ’ °
1 5 5,3 5,3
2 32 34,0 394
3 29 30,9 70,2
4 19 20,2 90,4
5 6 6,4 96,8
6 3 3.2 100,0
Total 94 100,0

Fonte: Elaborada pela autora.

Verifica-se na Tabela 9 que a diversidade na formagdo académica dos diretores
executivos alcanga 6 cursos, € que apenas 3,2% dos grupos registram essa variedade.
Observa-se também que 85,1% das equipes de diretores das empresas da amostra, possuem 2,

3 ou 4 formacdes distintas.

Também foi possivel perceber uma significativa presenga de graduados em
Administragdo de Empresas na diretoria executiva das empresas da amostra, de forma que,
entre as 94 diretorias, 63 possuem pelo menos um membro com formacdo na citada area,

representando 67% do total.

Analisados, assim, os resultados relacionados a diversidade dos membros da alta
gestdo nas empresas da amostra, constata-se, em linhas gerais, o seguinte comportamento: a)
conselho de administragdo composto por aproximadamente 10 membros (efetivos e
suplentes), baixa representatividade feminina (11%), faixa etaria média de 57 anos e
heterogeneidade da formagdao académica, apresentando variagdo entre 1 e 7 formagdes
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distintas, com a presenca de graduados em Administracdo de Empresas em 85% dos

conselhos; b) diretoria executiva composta por aproximadamente 5 membros, baixa

representatividade feminina (10%), faixa etdria média de 50 anos e heterogeneidade da

formagdo académica, apresentando variacdo entre 1 e 6 formagdes distintas, com a presenca

de graduados em Administragdo de Empresas em 67% das diretorias executivas.

4.2 Descricao do comportamento do disclosure de risco

Inicialmente, apresenta-se o Quadro 4 a titulo de exemplificagdo e para melhor

compreensdo da andlise de conteudo realizada no Formulario de Referéncia (FR) — Secdo 4 —

Fatores de Risco, conforme checklist do Quadro 2, com alguns exemplos de informacdes

divulgadas pelas empresas sobre risco financeiro e nao-financeiro, em cada uma das

subcategorias, na respectiva pontuagdo adotada conforme o Quadro 1.

Quadro 4 — Informagdes sobre risco divulgadas no Formulario de Referéncia

Item

Descricio de riscos divulgados relacionados a Categoria Risco Financeiro

Pontos

Subcategoria 1.1: Risco Financeiro

Fator de Risco 1.1.3 — Risco de capital de giro insuficiente: a volatilidade e a falta de liquidez
limitam substancialmente a capacidade dos detentores dos valores mobiliarios da companhia de
vendé-las ao prego e na ocasido em que desejem (...) (Klabin, FR, 2018)

Fator de Risco 1.1.4 — Risco de niio receber pagamento: A companhia estd exposta a riscos de
crédito e outros riscos de contraparte de seus clientes no curso normal dos negdcios. Como esses
clientes tém diferentes graus de credibilidade, a companhia esta exposta ao risco de ndo recebimento
ou inadimpléncia dos contratos ou acordos celebrados com esses clientes (...) (RUMO, FR, 2018)

Fator de Risco 1.1.2 — Mudancas subitas nas taxas de ciambio: A instabilidade cambial pode
prejudicar a economia brasileira e os resultados operacionais da companhia, bem como o valor de
mercado de suas agoes (...) O governo federal implementou diversos planos econdmicos e utilizou
diversas politicas cambiais (...) Nos ultimos anos, houve flutuacdes significativas da taxa de cambio
entre o Real e o Dolar e outras moedas. (...) No exercicio social findo em 31 de dezembro de 2017,
observou-se a desvaloriza¢do de 2% da moeda brasileira frente ao Délar (...) (Tecnisa, FR, 2018)

Fator de Risco 1.1.1 — Mudangas na taxa de juros: A queda ou a manutencdo das taxas de juros
reais pode causar um efeito adverso a economia brasileira e & companhia. A companhia esta exposta
ao risco de taxa de juros, haja vista que a maior parte de suas obrigagdes financeiras esta atrelada a
taxas flutuantes (...) A elevacdo das taxas de juros pode afetar negativamente a demanda interna dos
produtos da Klabin, assim como seu custo de financiamento. Em 31 de dezembro de 2016, 2015 e
2014, as taxas de juros Selic foram 13,75%, 14,25% ¢ 11,75% ao ano, respectivamente (...) utilizando
para Selic, IPCA e CDI a mesma taxa em decorréncia da proximidade das mesmas, na projecdo do
cendrio I, para o cenario II, essas taxas foram corrigidas em 25%, e, para o cenario III, em 50%.
(Klabin, FR, 2017)

Item

Descriciio de riscos divulgados relacionados a Categoria Risco Nao-Financeiro

Pontos

Subcategoria 2.1: Risco Operacional

Fator 2.1.6 — Risco de falhas na tecnologia da informacéo e/ou risco cibernético: Podemos estar
sujeitos a falhas nos sistemas de tecnologia da informacao, interrupgdes e falhas na rede de seguranga
de dados, que podem afetar substancialmente as nossas operagdes, condicao financeira e resultados
operacionais. (Whirlpool, FR, 2018)

Fator 2.1.1 — Efeitos do marketing negativo: Publicidade negativa focada nos produtos da
companhia ou na forma como a companhia conduz suas operagdes podera prejudicar o negocio da
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companhia. (...) Se a aceitacdo social de cervejas ou refrigerantes declinar de modo significativo, as
vendas dos produtos da companhia poderdo diminuir de modo relevante. (...). (Ambeyv, FR, 2018)

Fator 2.1.8 — Risco de danos sociais e ambientais: Segundo a legislacdo, até 0,5% do montante total
investido na implantagdo de um projeto que cause impacto ambiental significativo devera ser
direcionado para medidas ambientais compensatorias, entre outras medidas compensatorias e
mitigatorias especificas. Quaisquer taxas impostas as controladas, como resultado dessa
regulamentagdo, podem ser significativas e impactar de forma adversa e relevante seus negocios (...)
(Energisa, FR, 2017)

Fator 2.1.2 — Reclamacdes de terceiros: Somos responsaveis por quaisquer perdas e danos
decorrentes da prestagdo inadequada de servigos de energia elétrica, e as nossas apdlices de seguro
contratadas podem ndo ser suficientes para cobrir totalmente tais perdas e danos. (...) Até que todos os
responsaveis finais sejam identificados, a responsabilidade por tais perdas e danos serd alocada entre
os agentes, na seguinte propor¢ao: (i) 35,7% para os distribuidores; (ii) 28,6% para as transmissoras; e
(iii) 35,7% para as geradoras. Tal proporc¢do ¢ estabelecida de acordo com o ntimero de votos de cada
concessionaria nas assembleias gerais do ONS (...) (CPFL Energia, FR, 2018)

Item

Descricao de riscos divulgados relacionados a Categoria Risco Nao-Financeiro

Pontos

Subcategoria 2.2: Risco de Dano

Fator 2.2.1 — Risco de cobertura insuficiente de seguro: (...) Os riscos que envolvem a participagao
da companhia em tais empreendimentos podem gerar obrigagdes indenizatorias a terceiros, que
eventualmente poderdo ndo estar cobertos em sua totalidade nas apolices de seguros contratadas.
(CTEEP, FR, 2018)

Fator 2.2.1 — Risco de cobertura insuficiente de seguro: A cobertura de seguro contratada pela
companhia pode ser insuficiente para cobrir as perdas em que ela possa via a incorrer. (...) A
ocorréncia de sinistros que ultrapassem o valor segurado ou danos que ndo sejam cobertos pelos
seguros contratados pode acarretar custos adicionais. A companhia ndo pode assegurar que sera capaz
de manter/renovar apolices de seguro a taxas comerciais razoaveis ou em termos aceitaveis no futuro.
(Celulose Irani, FR, 2017)

Fator 2.2.1 — Risco de cobertura insuficiente de seguro: Aproximadamente 90% da producdo da
companhia estdo concentrados em unidades fabris situadas em Caxias do Sul-RS. Essas e outras
unidades fabris da companhia podem ser afetadas por desastres naturais, condig¢des climaticas
desfavoraveis, interrupgdes no fornecimento de energia, danos a bens e equipamentos, danos
ambientais e/ou catastrofes imprevisiveis. (...) As apdlices de seguro da companhia e de suas
controladas cobrem (...) (Randon, FR, 2018)

Fator 2.2.2 — Risco de decisdes judiciais desfavoraveis: A companhia e suas controladas sdo partes
em processos administrativos e judiciais no desenvolvimento normal de suas atividades. Tais
processos dizem respeito principalmente a demandas de natureza tributéria, trabalhista e civel. A
companhia apresenta a seguir uma breve descricdo dos processos mais relevantes em que figura como
parte, todos de natureza tributaria, cujo valor soma R$1.895,2 milhdes, dos quais R$ 203,5 milhdes
estdo provisionados (...). Ndo ha processos trabalhistas, civeis e de outra natureza que a companhia
considere relevantes. Foram considerados relevantes, nos termos da regulamentacdo em vigor (...)
(EMBRAER, FR, 2018)

Item

Descricio de riscos divulgados relacionados a Categoria Risco Nao-Financeiro

Pontos

Subcategoria 2.3: Risco de Integridade

Fator 2.3.1 — Acdes fraudulentas internas ou externas: Estamos expostos a um aumento da
quantidade de fraudes no consumo de energia, o que pode resultar num aumento de perdas ndo
técnicas, assim como podemos incorrer num aumento de perdas de energia no sistema (...) (CELESC,
FR, 2017)

Fator 23.2 - Impacto negativo na reputacio ou imagem da empresa:
Eventuais atrasos ou falhas na prestag@o de servigos pelas construtoras contratadas pela companhia e n
o fornecimento de maquinas e equipamentos podem produzir um efeito adverso em

sua imagem e em seus negocios. (ENGIE, FR, 2018)

Fator 2.3.3 — Ocorréncia de problemas éticos e corrupcio nos negdcios: As investigacdes em
curso sobre a corrupgdo no Brasil podem afetar negativamente o crescimento da economia brasileira e
produzir um efeito adverso relevante nos negocios da companhia. As politicas e procedimentos
anticorrupcao da companhia que visam a prevenir violagdes governamentais podem ndo impedir que a
administragdo da companhia, funcionarios ou terceiros atuem em seu nome em paises estrangeiros de
forma que violem legislagdes (...) (RUMO, FR, 2018)
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Fator 2.3.3 — Ocorréncia de problemas éticos e corrupcio nos negécios: As investigacdes das
autoridades do governo nos termos da lei anticorrup¢do dos EUA e de outras leis aplicaveis de
combate a corrup¢do podem resultar em multas substanciais e outros efeitos adversos. (...)
Adicionalmente, a companhia concluiu um termo de compromisso e de ajustamento de conduta, com
0 Ministério Publico Federal e a CVM, para a resolugdo de descumprimentos de determinadas leis
brasileiras. Nos termos desses acordos, a companhia concordou em pagar um total de US$ 205,5
milhdes a SEC e ao DOJ (...) e um valor total equivalente a US$20,0 milhdes ao Fundo de Defesa dos
Direitos Difusos. (EMBRAER, FR, 2017)

Item Descriciio de riscos divulgados relacionados a Categoria Risco Nao-Financeiro

Pontos Subcategoria 2.4: Risco estratégico

Fator 2.4.1 — Elevado nivel de competitividade: Enfrentamos concorréncia significativa de uma
1 variedade de fabricantes brasileiros e multinacionais que vendem seus produtos por meio de varios
tipos de canais de distribuigdo. (Bombril, FR, 2018)

Fator 2.4.8 — Risco de ocorréncia de desastres naturais: Condi¢des meteoroldgicas desfavoraveis,
tais como chuvas ininterruptas e em quantidades acima ou abaixo dos niveis historicos, podem afetar
direta ou indiretamente as atividades desenvolvidas pelas controladas da companbhia. (...) (Triunfo, FR,
2017)

Fator 2.4.3 — Ocorréncia de instabilidades geopoliticas: Até¢ o final de 2016, as atividades
industriais encontraram-se localizadas no Brasil, com exce¢ao de trés unidades na Coldémbia, em que a
Duratex possuia 99,6% de participacdo. Pelas caracteristicas do ambiente de negdcios na Colombia e
tamanho da opera¢@o, a companhia estima que os riscos associados sejam baixos. (Duratex, FR, 2017)

Fator 2.4.4 — Risco de mudancas regulatérias: Qualquer descumprimento de leis e regulamentos
ambientais, (...) No que diz respeito as san¢des administrativas, dependendo das circunstancias, as
autoridades ambientais podem: (i) impor adverténcias ¢ multas que variam de R$50 mil a R$50
4 milhdes; (ii) exigir a suspensdo parcial ou total de atividades; (iii) suspender ou restringir beneficios
fiscais; (iv) cancelar ou suspender linhas de financiamento provenientes de institui¢des financeiras
governamentais; ou (v) nos proibir de celebrar contratos com orgdos, companhias e autoridades
governamentais (...) (Cemig, FR, 2017)

A fim de atender ao segundo objetivo especifico, qual seja descrever o
comportamento do disclosure de risco nas empresas, em seu sentido amplo e de forma
individualizada, foi utilizado o checklist do Quadro 2, baseado em Linsley e Shrives (2006),
Miihkinen (2012) e Ntim, Lindop e Thomas (2013), contendo 38 fatores de riscos,
distribuidos em duas categorias: financeiro e ndo-financeiro.

Na analise de conteudo foram utilizadas as informag¢des da se¢ao 4 do Formulario
de Referéncia (94 relatorios) divulgado pelas empresas da amostra nos exercicios de 2017 e
2018, com dados relativos a 2016 e 2017, respectivamente. Para mensuracao do nivel de
disclosure de risco, utilizou-se a escala de cinco pontos baseada em Staden e Hooks (2007),
aplicando-se a pontuacdo de 0 a 4 para cada fator de risco divulgado pelas empresas (Quadro
1). A pontuacdo maxima para o indice da qualidade do disclosure de risco ¢ de 152 pontos,
dos quais 28 dizem respeito ao risco financeiro e 124 se referem ao risco nao-financeiro.

Assim, inicialmente foram geradas as informagdes expostas na Tabela 10.
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Tabela 10 — Estatistica descritiva do disclosure de risco

Disclosure de Risco

Geral Categoria Subcategoria
Variavel i i
DiscIR . . . . Risco Risco Risco Risco de Rlsc,0 q
DisclRNFin | DisclRFin . . de . X estratégic
G financeiro | operacional dano integridade o

Média 54,3936 38,3617 16,0319 16,0319 10,4362 5,5745 1,9468 20,4043

Mediana | 52,0000 37,0000 16,0000 16,0000 10,0000 6,0000 2,0000 20,0000

Moda 50,00 36,00 14,00 14,00 10,00 6,00 0,00 22,00
Desvio- | 1) 6543 | 93738 3,7886 3,7886 4,0549 | 1,1685 | 2,3979 5,5423
padrdo

;’a“an“ 122,198 | 87,868 14,354 14,354 16,442 1,365 5,750 30,717
Minimo | 32,00 20,00 8,00 8,00 3,00 2,00 0,00 10,00
Maximo | 84,00 66,00 24,00 24,00 19,00 8,00 10,00 36,00

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Tabela 10, verifica-se que o disclosure de risco geral (DisclRG) das empresas
da amostra alcangou uma média de 54,3936, significando que as empresas, em média,
evidenciaram 54,3936% dos pontos maximos alcangaveis. Observa-se como minimo 21%
(Celesc) e como maximo 55,3% (Cemig e Embraer). Os resultados assemelham-se aos
encontrados por Fun (2019), que utilizaram critério de andlise semelhante (andlise de
conteudo dos relatorios anuais), e identificaram um nivel de disclosure médio de 58,15% da
amostra (130 empresas listadas na bolsa de valores da Malasia). Passos ef al. (2017), em
pesquisa nas empresas brasileiras de capital aberto na B3, identificaram um nivel de
disclosure médio de 64,57%.

No que tange ao risco financeiro, observou-se uma média de 16,03 (minimo de 8 e
maximo de 24) de um total disponivel de 28 pontos, ou seja, 57,2%. J& o resultado obtido por
Amaral e Lemos (2015) apresentou média de 71,57%, enquanto Fun (2019) obtiveram média
de 87,23%.

Com respeito ao disclosure de risco ndo-financeiro, verificou-se uma pontuagio
média de 38,36 (minimo de 20 e maximo de 66) de um possivel total de 124, assim, 30,9%.

Para uma visao geral dos construtos, a Tabela 11 apresenta os quantitativos de

pontos utilizados para avaliacao do nivel de disclosure nas empresas da amostra.
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Tabela 11 — Demonstrativo dos quantitativos de pontos por construto

Quantidade de Pontos Quantidade de Pontos Proporg:(t)igzsPontos
Construto Totais Obtidos (%)
0
DisclRNFin 11.656 3.606 30,94
DiscIRFin 2.632 1.507 57,26
DiscIRG 14.288 5.113 35,79

Fonte: Elaborada pela autora.

Verifica-se que o disclosure de risco nao-financeiro obteve 3.606 pontos, de um
montante de 11.656, ou seja, 30,94%. Em relagdo ao disclosure de risco financeiro, com
maior nivel de evidenciagdo entre as empresas, obteve-se 57,26%, ao atingir 1.507 dos 2.632
pontos possiveis. Quanto ao disclosure geral, as empresas obtiveram 5.113 pontos, com
representatividade de 35,79%.

A Tabela 12 apresenta a estatistica descritiva do nivel de disclosure de risco nas

empresas da amostra por categoria e subcategoria, com base nas pontuagdes auferidas.

Tabela 12 — Estatistica descritiva do nivel de disclosure de risco

Geral Categoria Subcategoria
Varidvel |, ¢IRG | DiseIRNFin | DiscIRFin | . R15¢ Risco | Risco | Riscode | Risco
financeiro | operacional | de dano | integridade | estratégico
Média 2,49 2,49 2,34 2,34 2,26 1,80 1,83 2,40
Mediana 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Moda 2 2 1 1 1 2 1 3
Desvio- 1,114 1,114 1,196 1,196 1,182 ,615 771 1,091
padrdo
Variancia | 1,242 1,242 1,431 1,431 1,396 ,378 ,594 1,190
Minimo 1 1 1 1 1 1 1 1
Maximo 4 4 4 4 4 4

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Tabela 12, pode-se destacar a média de pontos observada na avaliagdo do nivel

de disclosure de risco nas empresas, por categoria e subcategoria. Verifica-se que a
evidenciagdo do risco financeiro (2,34), do risco ndo-financeiro (2,49) e do risco geral (2,49)
apresentou, segundo a escala de pontuacdo de 0 a 4 de Staden e Hooks (2007), uma média
entre o nivel 2 (informagdes qualitativas, com explicagdo das fontes de risco e/ou
consequéncias do risco, além da evidenciacao de politicas de risco) e o nivel 3 (breve mengao
de informagdes quantitativas, além de alguns detalhes em termos monetarios ou de
quantidades fisicas reais). Dessa forma, € possivel constatar que as empresas da amostra

possuem um nivel satisfatério de divulgacao de seus riscos.
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A andlise do disclosure dos riscos ndo-financeiros contemplou a verificagdo por
categoria, possibilitando identificar as seguintes pontuagdes médias: risco operacional — 2,26,
riso de dano — 1,80, risco de integridade — 1,83 e risco estratégico — 2,40. A partir dessa
analise mais detalhada do disclosure dos riscos nao-financeiros, ¢ possivel observar que os
riscos de dano e de integridade apresentam menor nivel de evidencia¢do, enquanto os riscos
estratégico e operacional apresentam as maiores médias. A pontuagdo média do risco
estratégico supera inclusive a média do disclosure do risco financeiro. Observa-se ainda que o
risco financeiro registra valores mais distantes da sua média, com a maior variancia (1,431),
enquanto o risco de dano assume valores mais proximos da média, pelo fato de sua variancia
ser a menor da distribuicao (0,378).

Para um maior detalhamento das subcategorias de disclosure de risco, foi
procedida uma analise estatistica, a comegar pela Tabela 12, que demonstra a frequéncia do

nivel de diclosure do risco financeiro nas empresas da amostra.

4.2.1 Disclosure de risco financeiro

O nivel de disclosure de risco financeiro foi mensurado por meio de analise
detalhada seguindo o Quadro 1 (escala de pontuacao) e o Quadro 2 (checklist), contemplando
7 fatores de risco financeiro — taxa de juros, taxa de cambio, liquidez, crédito/inadimpléncia,
cotacdo de acdes, instrumentos financeiros e pre¢o das commodities, divulgados (ou ndo) nos

94 relatérios das empresas da amostra.

Tabela 13 — Nivel de disclosure de risco financeiro (DisclRFin)

Numero de Proporc¢ao Proporc¢ao acumulada
Nivel relatérios (%) (%)
Muito Baixo 34 36,2 36,2
Baixo 16 17,0 53,2
Alto 22 23,4 76,6
Muito Alto 22 23,4 100,0
Total 94 100,0 -

Fonte: Elaborada pela autora.

Depreende-se que o nivel de disclosure de risco financeiro apresenta uma

concentracdo no nivel de pontuagdo Baixo ou Muito Baixo, aparecendo em 50 relatérios, que
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representam 53,2% do total. Entretanto, percebe-se em outros 44 relatérios uma concentracao
no nivel de pontuacdo Alto ou Muito Alto, com uma representatividade de 46,8% do total.

Em seguida, verifica-se que, entre os fatores de risco financeiro mais divulgados
pelas empresas da amostra, inclui-se o Fator 1.1.1 — Mudancgas na Taxa de Juros, apresentado
por todas as empresas da amostra, sendo que em 65 delas com pontuagdo maxima (divulgagao
exaustiva). Esse resultado vai ao encontro dos achados de Alves e Graga (2013), que
identificaram que todas as empresas de sua amostra (13 empresas portuguesas que integram o
PSI 20) divulgaram sobre risco de taxa de juros. Por outro lado, o fator de risco financeiro
menos divulgado foi o Fator 1.1.7 — Volatilidade do Preco das Commodities, com auséncia de
evidenciagdo em 53% das empresas. Segue exemplo de divulgagdo exaustiva procedida pela

empresa Minerva:

A companhia estd exposta a riscos decorrentes de oscilagdes nas taxas de juros, que
poderdo afetar negativamente a sua situagdo financeira e seus resultados operacionais.
Alguns dos passivos da companhia tém taxas de juros pods-fixadas, o que gera uma
exposi¢ao as oscilagdes de mercado. Em 31/12/2016 a companhia tinha R$ 6.827,7
milhdes em endividamento, dos quais aproximadamente 15,8% estavam sujeitos a
instrumentos ligados ao CDI, & TJLP e a LIBOR. A exposi¢ao da companhia as
oscilagdes da taxa de juros estd sujeita principalmente as variacdes da TIJLP para
empréstimos e financiamentos denominados em moeda nacional. (...). Supondo um
hipotético aumento de um ponto porcentual nas taxas de juros aplicaveis ao total de
empréstimos ¢ financiamentos da companhia, a despesa de juros correspondente
aumentaria em aproximadamente R$ 34 milhdes ao ano. (MINERVA FR, 2017)

Por fim, observa-se que, além dos sete fatores de risco financeiro ja mencionados,
foram identificados outros trés nao previstos no checklist adotado na pesquisa, a saber:

indisponibilidade de financiamento (19), endividamento (53) e inadimpléncia com terceiros

(69).

4.2.2 Disclosure de risco ndo-financeiro

Para identificacio do nivel de disclosure de risco ndo-financeiro em cada
empresa, levaram-se em conta as 4 subcategorias do Quadro 2: risco operacional (11 fatores),
risco de dano (2 fatores), risco de integridade (3 fatores) e risco estratégico (15 fatores),
totalizando 31 fatores de risco analisados a partir da andlise de contetdo do Formulario de
Referéncia — Secao 4 das empresas da amostra. A Tabela 14 mostra a frequéncia do nivel de

disclosure do risco ndo-financeiro nas empresas da amostra.

63



Tabela 14 — Nivel de disclosure de risco ndo-financeiro (DiscIRNFin)

Numero de Proporcao Proporcao acumulada
Nivel empresas (%) (%)
Muito Baixo 23 24,5 24,5
Baixo 25 26,6 51,1
Alto 23 24,5 75,5
Muito Alto 23 24,5 100,0
Total 94 100,0

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na frequéncia, observa-se que o risco ndo-financeiro das empresas da
amostra ndo apresenta concentragao relevante em nenhum dos quatro niveis de disclosure.
Nesse sentido, realizou-se analise estatistica descritiva das quatro subcategorias relacionadas

ao risco ndo-financeiro. Inicialmente, apresenta-se a frequéncia do risco operacional (Figura

).

Figura 1 — Frequéncia do risco operacional

Muito Baixo; 33;
35%

Baixo; 27; 29%

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Figura 1, ndo ¢ identificada concentragdo relevante em um tUnico nivel de
disclosure de risco operacional. O nivel de frequéncia Muito Baixo (33; 35%) foi o mais
elevado, presente em 33 relatorios, o que corresponde a 35,1%. Na sequéncia, em ordem
decescente, vém os niveis Baixo (27; 28,7%), Muito Alto (23; 24,5%) ¢ Alto (11; 11,7%).

Entre os 11 fatores de risco operacional (Quadro 2), identificou-se, nos relatdrios,
que o Fator 2.1.8 — Risco de Danos Sociais € Ambientais foi o mais frequente, presente em
98,9% dos Formularios de Referéncia analisados. Segundo Kusserow (2017), cada
organiza¢do deve monitorar continuamente suas operagdes, incluindo no controle dos seus
processos a identificagdo de riscos operacionais. J4 o Fator 2.1.10 — Risco de Erosdo de Marca
foi o menos frequente, com apenas 1,1% de publicacdo. Segue exemplo de divulgagdo

exaustiva do risco de dano social e ambiental, procedida pela empresa Ecorodovias:
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Somos comprometidos com as melhores praticas de sustentabilidade e prote¢do ao
meio ambiente, e isso requer o investimento de recursos e esfor¢os da nossa
administragdo. Além disso, as nossas operagdes estdo sujeitas a extensa legislagdo
federal, estadual e municipal relativa a protecdo do meio ambiente. O cumprimento
dessa legislagdo ¢ fiscalizado por 6rgdos e agéncias governamentais, que podem impor
san¢des administrativas por eventual inobservancia Tais san¢des podem incluir, entre
outras, a imposi¢do de multas entre R$ 500,00 e R$ 50.000.000,00, a revogacdo de
licencas e até mesmo a suspensdo temporaria ou definitiva de nossas atividades. A
aprovacdo de leis e regulamentos de meio ambiente mais rigorosos pode nos forcar a
destinar maiores investimentos de capital nesse campo, e, em consequéncia, alterar a
destinacdo de recursos de investimentos ja planejados. Tais alteragcdes poderiam ter
efeito adverso relevante sobre as nossas condigdes financeiras e sobre os nossos
resultados. (...) (ECORODOVIAS, FR, 2017)

Ressalte-se, ademais, que foi identificado outro fator nao previsto no checklist
adotado na pesquisa, no caso o risco de interrup¢ao do trabalho por greve, identificado em 53
relatorios da amostra. Em seguida, passa-se para a analise da segunda subcategoria de risco

nao-financeiro, a partir da exposi¢do da analise dos fatores de risco de dano (Figura 2).

Figura 2 — Frequéncia do risco de dano

Baixo; 29;
31%

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Figura 2, destaca-se a relevante concentracdo do risco de dano no nivel Médio
de disclosure (55; 58,5%), que quando analisado em conjunto com o nivel Baixo (29; 30,9%),
corresponde a 89,4% dos relatorios. Dessa forma, apenas 10 empresas apresentaram nivel
Alto de divulgagdo de fatores de risco de dano nos relatérios de 2017 e/ou 2018, a saber:
CPFL, Duratex, Elektra, Eletrobras, Engie e Randon. Ressalta-se o Fator 2.2.2 — Risco de
Decisdes Judiciais Desfavoraveis (agdes judiciais significativas), entre os 2 com nivel Alto de
divulgacdo, presente em todos os relatérios analisados.

As empresas participantes da amostra apresentam uma distribuicdo com
concentracdo de frequéncia em relagdo aos fatores de risco de integridade, terceira
subcategoria de risco ndo-financeiro. Seu nivel de disclosure é baseado em 3 fatores de risco:

acOes fraudulentas internas e externas (18 relatorios), impacto negativo na reputagdo ou
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imagem da empresa (51 relatorios) e ocorréncia de problemas éticos e corrupgao nos negdocios

(21 relatorios). A Figura 3 ilustra a frequéncia do risco de integridade.

Figura 3 — Frequéncia do risco de integridade

Baixo; 37; 40%

Médio; 36; 38%

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na Figura 3, verifica-se que o risco de integridade apresentou a maior
freqiiéncia para o nivel Baixo’ (37; 39,4%). Na sequéncia, em ordem decrescente, vém 0s
niveis Médio, (36; 38,3%) e Alto (21; 22,3%). Isso espelha que o nivel de disclosure de risco
de integridade estd concentrado entre os niveis Baixo e Médio, com representatividade
conjunta de 77,7%.

O Fator 2.3.2 — Impacto Negativo na Reputagdao ou Imagem da Empresa, com
evidenciagdo em 51 dos 94 relatorios analisados, foi o que mais influenciou o resultado. O
risco de imagem muitas vezes esta relacionado a imagem da entidade perante a sociedade e as
informagdes divulgadas pela organizacdo (ZONATTO; BEUREN, 2010).

Segue exemplo de divulgacdo descritiva (nivel Baixo) do risco de impacto

negativo na reputacao ou imagem da empresa, procedida pela CSU Cardsystem:

Qualquer falha na execugdo dessas medidas protetivas poderd prejudicar a nossa
reputacdo perante os clientes, impactando negativamente a necessaria credibilidade
para a manutencdo de relagdes comerciais estaveis e longevas; expor-nos a possiveis
obrigagdes e até mesmo nos sujeitar ao pagamento de multas e indenizagdes, o que
podera prejudicar, de forma substancial, o nosso negocio e os resultados operacionais,
mesmo sendo resguardado o direito de regresso a companhia, que, visando a se
ressarcir dos danos e prejuizos sofridos, podera acionar quem deu causa a falha. (CSU
Cardsystem, FR, 2017)

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados da frequéncia da quarta e ultima
subcategoria de riscos ndo-financeiros, no caso relacionados aos fatores do risco estratégico

nas empresas da amostra (Figura 4).
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Figura 4 — Frequéncia do risco estratégico

Muito Baixo; 26;
28%

Baixo; 22;
23%

Fonte: Elaborada pela autora.

A Figura 4 ilustra um resultado com nivel de risco estratégico bem diversificado.
Ou seja, as divulgagdes das empresas estao distribuidas entre todos os niveis, sendo 19,1%, no
nivel Muito Alto, 29,8% no nivel Alto, 23,4% no nivel Baixo e 27,7% no nivel Muito Baixo.
Vale destacar que entre os 15 fatores de risco considerados nessa subcategoria, os 3 mais
divulgados sdo Fator 2.4.4 — Mudancas Regulatérias (100%), Mudangas Econdmicas (94%) e
Risco de Mudangas Politicas e Tributarias (93%). Em contrapartida, o de menor evidenciagao
foi o Fator 2.4.15 — Diversificagdo de Portfolio de Negocios, com presenga em apenas 6
relatorios.

Miyoshi e Nako (2012) presumem diversas penalidades por parte do Fisco pelo
ndo cumprimento de sua legislagdo, capazes de impactar significativamente os resultados da
organizagdo, podendo até inviabilizar a continuidade de suas operagdes. Ampliando essa
analise, identifica-se que a empresa com maior pontua¢do na subcategoria de disclosure de
risco estratégico foi a Embraer, enquanto a Celesc registrou a menor pontuagao.

Visando a sintetizar os achados sobre o comportamento do disclosure de risco nas
empresas da amostra, a Tabela 15 apresenta um resumo da frequéncia de divulgag¢do dos

riscos financeiro, ndo-financeiro e geral.

Tabela 15 — Resumo da frequéncia do disclosure de risco

Alto Muito Alto
Nivel de Disclosure Quantidade Pro;;orcao Quantidade Proporg¢ao

oo (%)
Categoria Risco Financeiro 22 23,4 22 23,4
Risco Financeiro 22 23,4 22 23,4
Categoria Risco Nao-Financeiro 23 24,5 23 24,5
Risco Operacional 11 11,7 23 24,5
Risco de Dano 10 10,6 0 0
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Risco de Integridade 21 22,3 0 0

Risco Estratégico 28 29,8 18 19,1

Categoria Risco Geral 23 24,5 23 24,5

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na escala de Staden e Hooks (2007) — pontuacao de 0 a 4 (Quadro 1),
foi possivel identificar o nivel de disclosure de risco nas empresas da amostra, e observar, por
exemplo, que o disclosure de risco financeiro apresentou a menor pontuagdo (2,34) e o
disclosure de risco nao-financeiro e o disclosure de risco geral resultaram igualmente em
2,489. Informagao semelhante foi apresentada na Tabela 15, que demonstra a frequéncia das
divulgacdes de niveis Alto e Muito Alto. O risco estratégico se destaca com o maior nivel de
divulgagao.

Foi possivel observar ainda que, ao descrever e divulgar seus riscos, as empresas
os evidenciam de forma predominantemente qualitativa, pois, na escala utilizada, a pontuagao
da maioria das empresas esta entre ‘2’ (informagdo descritiva) e ‘3’ (informacao quantitativa).
Beretta e Bozzolan (2004) e Linsley e Shrives (2006) sugerem, para aumentar a qualidade do
relatorio de risco, que, quando possivel, a empresa quantifique o tamanho do risco, pois
acreditam que com a valoragdo do risco, o usuario tem melhor condicdo de avaliar os
impactos na empresa. Ademais, em linhas gerais, foi possivel constatar que o nivel de
detalhamento das divulgacdes sobre os fatores de risco ndo ¢ uniforme. Tal fato indica que,
mesmo analisando-se empresas premiadas pela Abrasca, as da amostra ndo atendem por

completo as recomendagdes do IBGC (2015) e da Instrucao Normativa CVM n. 480/2009.

4.3 Associagao entre diversidade da alta gestao, disclosure de risco e setor de atuacdo

A presente subsecdo apresenta os resultados da andlise da associagdo entre a
diversidade da alta gestdo, o disclosure de risco e o setor de atuagdo das empresas da amostra.
Com o proposito de alcancar o terceiro objetivo especifico — verificar as
associacoes entre a diversidade na alta gestdo, o disclosure de risco e o setor de atuacao —,
aplicou-se a Analise de Correspondéncia Multipla (ACM). Para tanto, primeiramente foi
realizado o teste Qui-quadrado de Pearson, para se analisar a interdependéncia das varidveis

estudadas, conforme se verifica na Tabela 16.

68



Tabela 16 — Teste Qui-quadrado das correspondéncias com nivel de significancia até¢ 10%

Correspondéncia Significancia
DisclRFin x PM DIR 0,094
DisclRFin x FE MED CADM 0,007
DisclRFin x FA CADM 0,004
DisclRNFin x PM_DIR 0,038
DiscIRNFin x FE MED CADM 0,070
DisclRNFin x FE MED DIR 0,008
DisclRNFin x FA DIR 0,012
DisclRNFin x SET 0,001
DisclRG x PM_CADM 0,037
DisclRG x PM_DIR 0,010
DisclRG x FE MED CADM 0,007
DisclRG x FA CADM 0,008
DisclRG x SET 0,005

Fonte: Elaborada pela autora.

A Tabela 16 mostra as correspondéncias que apresentaram aceitacdo de
dependéncia entre as variaveis (diversidade da alta gestdo, disclosure de risco e setor de
atuacdo) com niveis de significancia até 10%, e que viabilizaram a aplicacdo da ACM. Cabe
informar que para melhor identificagdo da associagdo entre as variaveis, foram gerados mapas
perceptuais individualizados, para o conselho de administra¢do (Figura 5) e para a diretoria
executiva (Figura 6).

A Figura 5 apresenta o mapa perceptual da associacdo entre diversidade do

conselho de administragdo, disclosure de risco e setor de atuagao, obtido a partir da ACM.

Figura 5 — Mapa perceptual da associagdo entre diversidade do conselho de administragdo,
disclosure de risco ¢ setor de atuacao
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Fonte: Elaborada pela autora.
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A partir da Figura 5, ao se analisar a proximidade entre as variaveis, constatam-se
as seguintes associagdes: empresas com disclosure de risco financeiro em nivel Alto ou Muito
Alto, associado com conselho de administragdo com alta participagao feminina, faixa etéria
média alta e formagao académica bem diversificada, relacionam-se com o setor Consumo
Nao Ciclico. Segundo Bravo (2018), em teoria, os conselhos com diversidade sdo mais
sensiveis as preocupacdes das partes interessadas, e, portanto, contribuem para um aumento
nas divulgacdes de risco. Allini, Rossi e Hussainey (2016) mencionam que 0os mecanismos
relacionados a género, educacao e idade podem oferecer beneficios, melhorando a divulgagao
de riscos.

Percebe-se, ainda, que as empresas com o disclosure de risco geral, risco
financeiro e risco ndo-financeiro no nivel Baixo, associado a um conselho de Baixa
participagcdo feminina, com faixa etaria média Muito Baixa, além de Baixa diversidade na
formag¢ao académica, relacionam-se com os setores Comunicagdes ¢ Financeiro. Observa-se
que a unica empresa do setor Financeiro considerada no estudo foi a Sdo Carlos, do segmento
de locagdo de imoveis. Realizou-se, também, a analise da associacdo entre a diversidade da

diretoria executiva, o disclosure de risco e o setor de atuacao (Figura 6).

Figura 6 — Mapa perceptual da associagdo entre diversidade da diretoria executiva, disclosure

de risco e setor de atuagao
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Fonte: Elaborada pela autora.
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A partir da proximidade entre as varidveis evidenciadas na Figura 6, identifica-se
uma associagao entre empresas com nivel Alto de disclosure de risco geral, risco financeiro e
risco ndo-financeiro, que possuem diretoria executiva com Média participagdo de mulheres,
Alta faixa etaria e Alta heterogeneidade na formagdo académica, relacionadas com empresas
dos setores Consumo Nao Ciclico e Utilidade Publica. Richardson, Taylor e Lanis (2016)
corroboram a indicagdo de que as empresas do setor Consumo Nao Ciclico possuem uma boa
representacao feminina.

Verifica-se também uma associacdo das empresas que possuem nivel Baixo de
disclosure de risco geral, risco financeiro e risco ndo-financeiro, que dispdem de diretoria
executiva com Baixa participacdo de mulheres, faixa etaria Baixa, além de Baixa diversidade
na formagdo académica, relacionadas com empresas dos setores Bens Industriais,
Comunicag¢des ¢ Consumo Ciclico.

Observa-se, ao final desta subse¢do, um destaque para a associagdo entre o
disclosure de risco financeiro (DisclRFin) e a diversidade do conselho de administragdo, de
forma que fica evidenciado de maneira elucidativa que as empresas que possuem em no
conselho uma Alta participacdo de mulheres e Alta heterogeneidade na formacao académica
adotam divulgagdo de riscos financeiros em nivel Muito Alto, com destaque para as do setor
Consumo Nao Ciclico.

Destaca-se, ainda, a associagdo entre as empresas com um disclosure de risco
financeiro de nivel Muito Alto, as pertencentes ao setor Consumo Nao Ciclico e as que
possuem conselho e diretoria executiva com Alto nivel de diversidade na formacao

académica.

4.4 Analise da influéncia da diversidade da alta gestao no disclosure de risco

ApoOs a analise do comportamento dos dados e das correlagdes entre as variaveis,
apresentada nas subsecdes anteriores, investiga-se a influéncia da diversidade da alta gestao
no disclosure de risco nas empresas da amostra, aplicando-se a regressao linear multipla.

Para o modelo econométrico de teste, utilizou-se como variaveis dependentes o
nivel de disclosure de risco financeiro (DisclRFin), o de disclosure de risco nao-financeiro
(DisclRNFin) e o de disclosure de risco geral (DisclRG). Como varidveis independentes,
foram utilizadas as caracteristicas da diversidade da alta gestdo, participacdo de mulheres

(PM_CADM/PM_DIR), faixa etaria média (FE_ MED CADM/FE MED DIR) e formagao
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académica (FA_ CADM/FA_DIR), além das variadveis de controle relacionadas aos atributos
institucionais das companhias da amostra (SET, ROA e TAM), conforme descrito na
metodologia.

Adiante, sdo apresentados os resultados das andlises de regressao multipla dos
construtos disclosure de risco financeiro, disclosure de risco ndo-financeiro e disclosure de

risco geral, iniciando-se com a Tabela 17.

Tabela 17 — Regressdao multipla do modelo para o disclosure de risco financeiro (DisclRFin)

Coeficientes @

q = Coeficientes Estatisticas de
Coeficientes nao . . "
Modelo e e Rt padronizados T Sig. colinearidade
B ~ Beta Tolerancia | VIF
Erro-padrao
1 | (Constante) 19,307 4,733 4,079 ,000
PM_CADM -,017 ,038 -,054| -46l ,646 , 7241 1,381
FE MED CADM -,140 ,068 -,226 | -2,057 ,043 ,838 | 1,193
FA CADM ,055 ,346 ,207 | 1,891 ,062 ,844 | 1,185
PM DIR -,033 ,030 -,126 | -1,094 277 , 765 1,307
FE MED DIR ,026 ,078 ,035 ,329 ,743 ,883 1 1,132
FA DIR 419 ,347 ,1271 1,209 ,230 919 1,088
ROA ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000| 0,000
TAM (da Empresa) ,000 ,000 ,000 | 0,000 ,000 ,000| 0,000
SET ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000| 0,000
Anova F. 1,983 Sig. 0,077
R? ,120
R? Ajustado ,060
Durbin-Watson 1,495

DiscIRFin = p0 + BIPM_CADMit + f2FE_MED_CADMit + f3FA_CADMit + B4PM_DIRit +
BSFE MED DIRit + B6FA DIRit + B7SETit + BSROAit + BOTAMit + e

(a) Variavel dependente: DiscIRFin

Fonte: Elaborada pela autora.

Para verificacdo da validade do modelo de regressao, procedeu-se ao Teste F, por
meio do qual € possivel testar a significancia da regressdao. O valor para F foi 1,983,
mostrando que ocorre pouca variagdo entre as varidveis estudadas. No que tange a
multicolinearidade, os valores de Variance Inflaction Factor (VIF) do modelo apresentado nao
apresentaram problema. Cunha e Coelho (2014) asseguram que existe multicolinearidade
aceitavel quando se apresentam entre 1 e 10. Também foi testada a auséncia de correlagdo
serial, calculada por meio da estatistica de Durbin-Watson, que, de acordo com Cunha e
Coelho (2014), constitui um teste que mede os valores criticos inferior (dl) e superior (du),
verificando, assim, se houve auséncia de correlagao, se os resultados sao nao conclusivos ou
se héa autocorrelagdo, seja ela positiva ou negativa. O modelo apresentado demonstrou
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resultado aceitavel de 1,495. Cabe destacar a significancia do modelo ao nivel de 10%, com
poder explicativo de 12%. Ademais, a Equagdo 1 (DisclRFin) foi desenvolvida a partir da
abordagem de Hair Junior ef al. (2009) sobre técnica multivariada.

Ao se analisar os resultados apresentados na Tabela 17, constata-se que a
participagdo de mulheres no conselho de administragdo (PM_CADM) apresentou auséncia de
influéncia sobre o disclosure de risco financeiro, rejeitando-se, portanto, a hipdtese Hia (A
participagdo feminina no conselho de administragao influencia o nivel de disclosure de risco
financeiro). Da mesma forma, também se constatou a auséncia de influéncia da participagao
feminina na diretoria executiva (PM_DIR) sobre o disclosure de risco financeiro, de maneira
que a hipdtese Hic (A participagdo feminina na diretoria executiva influencia o nivel de
disclosure de risco financeiro) também foi rejeitada. Esse resultado corrobora Fernandes,
Nunes e Bornia (2017), segundo os quais a presenca de mulheres no conselho de
administracdo ndo mostra a influéncia sobre o nivel de divulgacdo ambiental. Por sua vez,
esse resultado ndo confirma os achados de Bravo (2018), Bueno (2016), Post, Rahman e
Rubow (2011) e Zhang, Zhu e Ding (2013), os quais concluiram que a empresa com maior
numero de mulheres no conselho de administracao tende a apresentar niveis mais elevados de
informagdes e maior transparéncia, gerando mais valor para si.

A partir da Tabela 17, ¢ possivel identificar que ha influéncia positiva da
formag¢ao académica dos membros do conselho de administragdo (FA_ CADM) no disclosure
de risco financeiro, indicando que quanto maior for a multidisciplinaridade na formagao
académica dos membros, maior serd a divulgacao de risco financeiro da empresa, o que
confirma a hipotese H3a (A multidisciplinaridade da formagdo académica dos membros do
conselho de administracao influencia o nivel de disclosure de risco financeiro). Esse resultado
corrobora os achados de Williams e O’Reilly (1998), segundo os quais tanto a diversidade na
formacdo educacional quanto a experiéncia pratica podem levar a melhorias na divulgagao de
informagdes corporativas.

Constata-se ainda que a faixa etaria dos membros do conselho de administraciao
(FE_MED_CADM) influencia negativamente o disclosure de risco financeiro. Isso indica que
quanto menor for a faixa etdria média dos componentes, mais elevado serd o nivel de
disclosure de risco financeiro, confirmando a hipotese H2a (A faixa etaria dos membros do
conselho de administracdo influencia o nivel de disclosure de risco financeiro). De maneira
semelhante, Hafsi e Turgut (2013) sugeriram que os membros mais jovens tendem a ser mais

sensiveis a divulgagao de informagdes ambientais e éticas.
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Entretanto, ao contrario do conselho de administracdo, a faixa etaria média da
diretoria executiva (FE_ MED DIR) e a formag¢ao académica da diretoria executiva (FA_DIR)
nao sao significativas no modelo apresentado. Dessa forma, rejeitam-se as hipdteses H2c (A
faixa etaria na diretoria executiva influencia o disclosure de risco financeiro) e H3c (A
multidisciplinaridade da formagdo académica influencia o disclosure de risco financeiro).
Destaca-se que a auséncia de influéncia identificada na relag@o entre a faixa etaria da diretoria
executiva e o disclosure de risco financeiro também foi vista por Bueno (2016), segundo o
qual a relagdo entre a faixa etdria média do conselho de administracdo e a divulgacao de
informagdes sobre sustentabilidade ndo apresenta significancia estatistica.

A Tabela 18 apresenta o modelo que evidencia os resultados dos efeitos da

diversidade da alta gestao na divulgacao de risco nao-financeiro nas empresas da amostra.

Tabela 18 — Regressdo multipla do modelo para o disclosure de risco ndo-financeiro
(DisclRNFin)

Coeficientes ®

Coeficientes nao Coeficientes Est?tlstl?as de
. . colinearidade
Modelo padronizados padronizados Sig.
Teste T
B Erro- Beta Tolerancia | VIF
padrio
2 | (Constante) -14,639 13,929 -1,051 ,296
PM CADM -,146 ,088 -,186 -1,664 ,100 171 1,394
FE MED CADM -,012 ,164 -,008 -,070 ,944 ,781 1 1,280
FA CADM 2,377 ,850 ,304 2,798 ,006 L7571 1,320
PM DIR ,126 ,072 ,192 1,758 ,082 ,746 | 1,340
FE MED DIR ,263 ,187 ,146 1,407 ,163 ,833 | 1,201
FA DIR ,782 ,827 ,096 ,945 ,347 ,873 1 1,145
ROA ,013 ,055 ,023 ,233 ,816 8871 1,127
TAM (da Empresa) 1,341 ,546 274 2,454 ,016 L7131 1,402
SET -,326 ,325 -,105 -1,003 ,319 ,810 1,235
Anova F. 3,128 Sig. 0,003
R? ,251
R? Ajustado ,171
Durbin-Watson 1,431

DiscIRNFin = 0 + B1PM_CADMit + B2FE_ MED CADMit + B3FA_CADMit + p4PM_DIRit +
B5SFE_MED DIRit + B6FA DIRit + B7SETit + B8ROAIt + BITAMit + ¢
(b) Variavel dependente: DiscIRNFin

Fonte: Elaborada pela autora.

Para validacdo do modelo de regressao, procedeu-se a testagem da significancia,
por meio do Teste F. O valor para F foi 3,128, mostrando que ocorre pequena variagdo entre
as variaveis estudadas. No que tange a multicolinearidade, os valores de Variance Inflaction

Factor (VIF) do modelo ndo apresentaram problema. Cunha e Coelho (2014) asseguram que
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ha multicolinearidade aceitavel quando se apresenta entre 1 e 10. Também foi analisada a
estatistica de Durbin-Watson, que apresentou resultado 1,431. A partir da Tabela 17, constata-
se que o modelo ¢ significante ao nivel de 1%, com poder explicativo de 25,1%. A Equacdo 2
(DisclRNFin) também ¢ apresentada no demonstrativo.

Com base nas informagdes da Tabela 18, percebe-se que as varidveis que tratam
sobre género, tanto no conselho de administragdo (PM_CADM) quanto na diretoria executiva
(PM_DIR), apresentaram significancia no modelo proposto. Por sua vez, pode-se verificar
que no conselho de administracdo o efeito no disclosure de risco nao-financeiro foi negativo,
enquanto na diretoria executiva foi positivo. Assim, sdo aceitas as hipoteses Hlb (A
participa¢do feminina no conselho de administragdo influencia o disclosure de risco nao-
financeiro) e H1d (A participagcdo feminina na diretoria executiva influencia o disclosure de
risco nao-financeiro).

Outra variavel significante no modelo foi a multidisciplinaridade da formagao
académica dos membros do conselho de administracdo (FA CADM). Essa varidvel
apresentou influéncia positiva significativa no disclosure de risco nao-financeiro, apontando
que quanto maior for a diversidade na formagdo académica dos membros, maior sera o
disclosure de risco ndo-financeiro da empresa, confirmando a hipotese H3b (A
multidisciplinaridade da formagdo académica dos membros do conselho de administragdo
influencia o nivel de disclosure de risco nao-financeiro). Esse resultado foi semelhante ao
observado em relacao ao disclosure de risco financeiro.

Verifica-se também, na Tabela 18, que a faixa etaria dos membros do conselho de
administracijo (FE MED CADM) e a dos participantes da diretoria executiva
(FE_ MED DIR) apresentam auséncia de influéncia sobre o disclosure de risco nao-
financeiro. Esse resultado contraria as hipoteses H2b (A média da faixa etaria dos membros
no conselho de administragdo influencia o disclosure de risco nao-financeiro) e H2d (A faixa
etaria na diretoria executiva influencia o disclosure de risco nao-financeiro).

A auséncia de influéncia também ¢ identificada na varidvel de formagao
académica da diretoria executiva (FA DIR). De maneira a rejeitar a hipotese H3d (A
multidisciplinaridade da formagao académica da diretoria executiva influencia o disclosure de
risco ndo-financeiro). Esse resultado ¢ diferente daquele relacionado ao conselho de
administracao.

No que tange as varidveis de controle, o modelo evidencia que o tamanho (TAM)

exerce influéncia positiva no disclosure de risco ndo-financeiro; ou seja, as empresas maiores
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apresentam maior divulgagdo de risco ndo-financeiro. Diversos estudos apresentaram
convergéncia com esse resultado (ALLINI; ROSSI; HUSSAINEY, 2016; KHLIF;
HUSSAINEY, 2016; LINSLEY; SHRIVES, 2006), e revelam que o tamanho tem correlagdo
positiva com a divulgacao de risco. Por outro lado, as varidveis ROA e setor de atuacdo nao
indicaram significancia nos resultados do modelo.

Por fim, a Tabela 19 apresenta o modelo que evidencia os resultados dos efeitos

da diversidade da alta gestdao no disclosure de risco geral.

Tabela 19 — Regressdo multipla do modelo para o disclosure de risco geral (DiscIRG)

Coeficientes ©

. ~ Coeficientes Estatisticas de
Coeficientes nao . . .
Modelo padronizados padro;uzado Teste T Sig. colinearidade
B Err(~) Beta Tolerancia VIF
Padrao
2 | (Constante) -,739 16,485 -,045 ,964
PM CADM -,165 ,104 -,178 -1,591 115 ,717 1,394
FE MED CADM -,163 ,194 -,090 -,837 ,405 ,781 1,280
FA CADM 2,873 1,005 311 2,857 ,005 ,757 1,320
PM DIR ,096 ,085 ,125 1,138 ,258 ,746 1,340
FE MED DIR 274 221 ,129 1,241 218 ,833 1,201
FA DIR 1,175 ,979 ,122 1,200 233 ,873 1,145
ROA ,012 ,065 ,018 ,182 ,856 ,887 1,127
TAM (da Empresa) 1,683 ,647 ,292 2,603 ,011 ,713 1,402
SET -,393 ,384 -,108 -1,024 ,309 ,810 1,235
Anova F. 3,038 Sig. 0,003
R2 ,246
R? Ajustado ,165
Durbin-Watson 1,445

DiscIRG = B0 + IPM_CADMit + p2FE_MED_CADMit + B3FA_CADMit + p4PM_DIRit +
BSFE_MED DIRit + B6FA_DIRit + B7SETit + BSROAit + B9TAMit + e

(c) Variavel dependente: DisclRG

Fonte: Elaborada pela autora.

Para validagdo do modelo de regressdo, procedeu-se ao Teste F, o qual possibilita
dimensionar a significancia da regressao. O valor para F foi 3,038, mostrando que ocorre
pequena variagdo entre as varidveis estudadas. No que tange a multicolinearidade, os valores
de Variance Inflaction Factor (VIF) do modelo apresentado ndo apresentaram problema.
Cunha e Coelho (2014) asseguram que ha multicolinearidade aceitavel quando apresentados
entre 1 e 10. Também foi analisada a estatistica de Durbin-Watson, que apresentou resultado
1,445. Verifica-se, na Tabela 19, que o modelo ¢ significante ao nivel de 1%, com poder

explicativo de 24,6%. Também descreve o modelo que foi testado com base na Equacdo 3
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(DisclRG), desenvolvida a partir da abordagem de Hair Junior et al. (2009), sobre técnica
multivariada.

Ao se analisar os resultados apresentados na Tabela 19, € possivel constatar que
ha influéncia positiva significativa da variavel de multidisciplinaridade da formagao
académica (FA_CADM) dos membros do conselho de administracdo no disclosure de risco
geral, indicando que quanto maior for a diversidade na formacdo académica dos integrantes
do colegiado, maior seréd a divulgacao de risco na empresa, confirmando-se, assim, a hipdtese
H3a (A multidisciplinaridade da formagdo académica dos membros do conselho de
administracdo influencia o nivel de disclosure de risco financeiro). Esse resultado também foi
observado na andlise relacionada ao disclosure de risco financeiro e ao de risco ndo-
financeiro.

Quanto a participagdo feminina (PM_CADM) e a faixa etaria dos membros do
conselho de administracio (FE. MED CADM), nota-se a auséncia de influéncia das varidveis
sobre o disclosure de risco geral. Assim, rejeitam-se as hipdteses H2a (A faixa etdria média
dos membros do conselho de administra¢do influencia o disclosure de risco geral) e Hla (A
participagdo feminina no conselho de administragcdo influencia o disclosure de risco geral).

Aliés, diferentemente do esperado, constatou-se a auséncia de influéncia nas trés
variaveis de diversidade no contexto dos participantes da diretoria executiva no disclosure de
risco geral. Dessa forma, rejeitam-se as hipdteses Hic (A participagdo feminina na diretoria
executiva influencia o nivel de disclosure de risco financeiro), H2c (A faixa etdria dos
membros da diretoria executiva influencia o nivel de disclosure de risco nao-financeiro) e H3c
(A multidisciplinaridade da formagdo académica dos membros da diretoria executiva
influencia o nivel de disclosure de risco financeiro), que abordam a influéncia da participagao
feminina (PM_DIR), da faixa etaria (FE_ MED_DIR) e da formacao académica (FA DIR) dos
membros da diretoria executiva no disclosure de risco geral.

Quanto as variaveis de controle, apenas o tamanho (TAM) apresentou influéncia
positiva e significante, resultado semelhante ao identificado quando analisado juntamente com
o disclosure de risco nao-financeiro; ou seja, as empresas maiores apresentam maior
divulgacao de risco financeiro e geral.

O Quadro 5 apresenta uma sintese das correlagdes identificadas entre diversidade

da alta gestdo, caracteristicas institucionais e o disclosure de risco nas empresas da amostra.
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Quadro 5 — Sintese das correlagdes entre diversidade da alta gestdo e disclosure de risco

Atributo Resultado Resultado Observado
Esperado | DisclRFin | DiscIRNFin | DiscIRG

o Participacdo de mulheres no conselho de administragéo + NS ) NS
' | Faixa etdria média no conselho de administragdo — ) NS NS
= | Formagdo académica no conselho de administragao + + (*%) +(¥) +(¥)
§ Participacdo de mulheres na diretoria Executiva + NS + (*%) NS
A | Faixa etdria média na diretoria Executiva - NS NS NS

Formacdo académica na diretoria executiva + NS NS NS
Té‘ Setor de Atuagdo + NS NS NS
S
2 | Rentabilidade (ROA) + NS NS NS
= | Tamanho (TAM) + NS + (%) + (%)

(*) Significante a 5%; (**) Significante a 10%; (NS) Correlagdo ndo significante; (+) Correlag@o positiva; (—)
Correlagdo negativa

Fonte: Elaborado pela autora.

Com base nas informagdes do Quadro 5, ¢ possivel destacar alguns pontos
importantes relacionados aos efeitos da diversidade da alta gestdo no disclosure de risco: a) ha
influéncia significativa da formacao académica dos membros do conselho em todas as
categorias do disclosure de risco, resultado fundamentado por Williams e O’Reilly (1998),
que fazem uma abordagem da diversidade de formagao educacional como fonte de melhorias
na divulgacdo de informagdes; b) ha influéncia positiva da participacdo de mulheres na
diretoria executiva e negativa da participacao de mulheres no conselho no disclosure de risco
ndo-financeiro; e ¢) ha influéncia positiva do tamanho no disclosure de risco ndo-financeiro e
de risco geral. Esta ultima correlagdo corrobora os achados de Allini, Rossi e Hussainey
(2016), Khlif e Hussainey (2016) e Linsley e Shrives (2006), segundo os quais o tamanho tem
correlagdo positiva com a divulgacao de risco.

Adicionalmente, observou-se também que hé influéncia negativa da faixa etaria
dos membros do conselho no disclosure de risco financeiro, confirmando que os membros
jovens se preocupam mais com a divulgagdo de risco. Esse resultado corrobora os achados de
Hafsi e Turgut (2013), segundo os quais os membros mais jovens tendem a ser mais sensiveis
a divulgacdo de informacgdes ambientais e éticas.

Diante dos resultados apresentados, o Quadro 6 apresenta o confronto das

hipoteses propostas com os achados da pesquisa.

Quadro 6 — Confronto das hipdteses com os achados da pesquisa

Hipoteses Resultado
Hla — A participagdo feminina no conselho de administragdo influencia o disclosure de
risco financeiro

Rejeitada
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H1b — A participag@o feminina no conselho de administragdo influencia o disclosure de

. ~ . Confirmada
risco nio-financeiro
Hlc — A participagdo feminina na diretoria executiva influencia o disclosure de risco
financeiro Rejeitada
H1d — A participagdo feminina na diretoria executiva influencia o disclosure de risco néo-

; Confirmada

financeiro
H2a — A média da faixa etaria no eonselho de administracdo influencia o disclosure de

. : Confirmada
risco financeiro
H2b — A média da faixa etaria no conselho de administragdo influencia o disclosure de
risco nio-financeiro Rejeitada
H2c¢ — A média da faixa etaria na diretoria executiva influencia o disclosure de risco
financeiro Rejeitada
H2d — A média da faixa etaria na diretoria executiva influencia o disclosure de risco ndo-
financeiro Rejeitada
H3a — A multidisciplinaridade da formacao académica no conselho de administracao
. . . . . Confirmada
influencia o disclosure de risco financeiro
H3b — A multidisciplinaridade da formagao académica no conselho de administracao
. . . . ~ . Confirmada
influencia o disclosure de risco ndo-financeiro
H3c — A multidisciplinaridade da formacao académica na diretoria executiva influencia o
disclosure de risco financeiro Rejeitada
H3d — A multidisciplinaridade da formag¢ao académica na diretoria executiva influencia o
disclosure de risco ndo-financeiro Rejeitada

Fonte: Elaborado pela autora.

Com base nas informacgdes apresentadas no Quadro 6, foram confirmadas cinco

das 12 hipoteses, a saber: Hib, embasada nos estudos de de Bravo (2018), que afirma que a

diversidade de género do conselho estd significativamente relacionada a divulgacdo de

informagdes sobre risco, e de Prudéncio et al. (2019), que evidenciam a influéncia da

presenga feminina no conselho em relagdo a divulgacdo de informagdes sobre RSC; Hid,

apoiada por Adams e Ferreira (2009) e Nielsen e Huse (2010), onde se revela que as diretoras

contribuem com as decisdes do conselho; H2a, sustentada pelos achados de Hafsi e Turgut

(2013), que indicam que um conselho de administragdo com membros mais jovens tende a ser

mais sensivel a divulgacdo de informagdes ambientais e éticas; ¢ H3a e H3b, fundamentadas

por Williams e O’Reilly (1998), que trazem uma abordagem da diversidade de formacao

educacional como fonte de melhorias na divulgacao de informagdes.
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5 CONCLUSAO

Foram objeto de estudo os efeitos da diversidade da composicao da alta gestdo no
disclosure de risco nas empresas premiadas pela Abrasca. Considerou-se como métricas de
diversidade de risco a avaliacdo do disclosure de risco financeiro, ndo-financeiro e geral,
baseada no Formulario de Referéncia — Fatores de Risco, divulgado pelas empresas da
amostra. Quanto as variaveis de diversidade do conselho de administracdo e da diretoria
executiva, foram utilizados o género, medido pela participagdo de mulheres; a idade, definida
pela faixa etiria média dos membros; e a formacdo académica, medida pela
multidisciplinaridade da formagdo académica dos integrantes da alta gestdo, com informagdes
também extraidas dos Formulario de Referéncia.

Ao longo da pesquisa, fez-se uma criteriosa revisao da literatura académica, que
forneceu os subsidios tedricos basilares acerca da diversidade e do disclosure de risco, com
predominéncia para a abordagem de género, idade e formagdo académica dos membros do
conselho de administracdo e da diretoria executiva. Adicionalmente, o estudo abrange o
disclosure de risco com analise individualizada dentro das categorias de risco financeiro e
nao-financeiro (com as subcategorias risco operacional, de dano, de integridade e estratégico),
além do risco geral. A pesquisa também levou em conta importantes estudos empiricos.

O presente estudo foi desenvolvido com vistas a andlise da influéncia da
diversidade da alta gestdo no disclosure de risco nas 47 companhias de capital aberto
premiadas pela Abrasca em 2017 e 2018, e objetivou: a) caracterizar os membros da alta
gestdo quanto a diversidade no que tange a género, faixa etaria e formacao académica; b)
descrever o comportamento do disclosure de risco financeiro, risco ndo-financeiro e risco
geral; ¢) verificar a associagdo entre diversidade da alta gestdo, disclosure de risco e setor de
atuacao.

No que tange ao primeiro objetivo especifico (andlise descritiva das caracteristicas
da diversidade dos membros da alta gestdo), constatou-se, em linhas gerais, que: a) o conselho
de administragdo ¢ composto por aproximadamente 10 membros (efetivos e suplentes), possui
baixa representatividade feminina (11%), tem faixa etaria média de 57 anos e possui
heterogeneidade na formagao académica, apresentando variacdo entre 1 e 7 areas distintas,
com a presenca de graduados em Administracdo de Empresas em 85% dos conselhos; b) a
diretoria executiva ¢ composta por aproximadamente 5 membros em média, possui baixa

representatividade feminina (10%), faixa etaria média de 50 anos e heterogeneidade na
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formagao académica, apresentando variacdo entre 1 e 6 areas distintas, com a presenca de
graduados em Administracdo de Empresas em 67% das diretorias executivas.

Para consecugdao do segundo objetivo especifico (descrever o comportamento do
disclosure de risco financeiro, risco nao-financeiro e risco geral), procedeu-se a analise de
conteudo nos relatorios das empresas da amostra, seguida de estatistica descritiva, o que
resultou nas seguintes principais observagdes: a) em uma escala de 4 pontos, o disclosure de
risco financeiro registra o nivel 2,34, e o de risco ndo-financeiro e de risco geral assinala
2,48. Entre as subcategorias de risco, destaca-se o risco estratégico, vinculado ao risco nao-
financeiro, com escore 2,4. Ainda na andlise de contetdo, observou-se que ao descrever e
divulgar seus riscos, as empresas os evidenciam de forma predominantemente qualitativa,
pois, na escala utilizada, a nota da maioria das empresas estd entre ‘2’ (informacao descritiva)
e ‘3’ (informagao quantitativa). Beretta e Bozzolan (2004) e Linsley e Shrives (2006) sugerem
que para incrementar a qualidade do relatorio de risco, a empresa, quando possivel,
quantifique o tamanho do risco, pois acreditam que com a valora¢do do risco, o usudrio da
informacao tem mais condic¢do de avaliar seus impactos na empresa.

Quanto ao terceiro objetivo especifico, foi possivel identificar, por meio da
analise dos mapas perceptuais, algumas associacdes relevantes entre os construtos diversidade
da alta gestdo, disclosure de risco e setor de atuacdo, a saber: a) as empresas que
apresentaram nivel Alto ou Muito Alto de disclosure de risco financeiro pertencem ao setor
Consumo Nao Ciclico, assim como as que apresentaram Alto nivel de formagao académica
Alta participagdo feminina e Alta faixa etaria em seus conselhos; b) as empresas com nivel
Baixo de disclosure de risco financeiro, ndo-financeiro e geral, assim como as do setor
Comunicagdes, estdo proximas as empresas com Baixo nivel de participagdo feminina, Baixo
nivel de formagao académica e Baixa faixa etaria em seus conselhos; c) as empresas que
possuem Alto nivel de disclosure de risco financeiro, nao-financeiro e geral, bem como as
setor Consumo Nao Ciclico e Utilidade Publica, estdo proximas as empresas que possuem na
diretoria executiva Alta diversidade na formacdo académica e na faixa etdria e Média
participacdo de mulheres; d) as empresas que mostram nivel Baixo ou Muito Baixo de
disclosure de risco financeiro, risco nao-financeiro e risco geral, bem como aquelas dos
setores Bens Industriais, Comunicagdes ¢ Consumo Ciclico, estdo proximas das empresas

com nivel Baixo e Muito Baixo de participacdo feminina e faixa etdria na diretoria executiva.
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Destaca-se a associacdo entre as empresas com disclosure de risco financeiro
Muito Alto, as do setor Consumo Nao Ciclico e aquelas com Alto nivel de diversidade na
formacgao académica no conselho de administracao e na diretoria executiva.

Os resultados da andlise de regressdao multipla apontaram para quatro aspectos
importantes quanto aos efeitos da diversidade da alta gestdo no disclosure de risco das
empresas, a saber: a) ha influéncia significativa da formagdo académica dos membros de
conselho em todos os niveis de disclosure de risco (financeiro, nao-financeiro e geral); b) ha
influéncia positiva da participacdo de mulheres na diretoria executiva e negativa da
participa¢do feminina no conselho no disclosure de risco ndo-financeiro; ¢) héa influéncia
positiva do tamanho da empresa no disclosure de risco ndo-financeiro e no de risco geral; e d)
ha influéncia negativa da faixa etaria média dos membros do conselho no disclosure de risco
financeiro, sugerindo que os membros jovens se preocupam mais com a divulgagao de risco.

Diante de tais evidéncias, conclui-se que o objetivo geral foi atingido e que as
hipoteses propostas foram testadas, demonstrando-se indicios das relagdes entre os construtos.
A pesquisa contribui, assim, para fortalecer a investigagdo da influéncia da diversidade da alta
gestdo no disclosure de risco, levando-se em conta que o comportamento da gestdo e as
caracteristicas da empresa constituem determinantes da divulgacao de risco.

Destaca-se também, como contribui¢do do estudo, o fato de ampliar a incipiente
literatura académica nacional sobre a relagdo entre diversidade da alta gestdo e disclosure de
risco, ¢ os resultados revelados podem ser oportunos em mercados em desenvolvimento,
como o do Brasil.

Apesar do rigor metodolégico empregado na pesquisa, seus resultados foram
obtidos a partir de uma amostra intencional, de modo que as conclusdes ndo podem ser
generalizadas. Sendo assim, sugere-se a realizacdo de novas pesquisas, com ampliacdo do
periodo de andlise, bem como inclusdo de outras caracteristicas relacionadas a diversidade dos
membros da alta gestdo. Além disso, recomenda-se incluir a varidvel alta gestdo (com
conselho de administracdo e diretoria executiva tratados conjuntamente) para uma analise

holistica.
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6 SUMARIO EXECUTIVO

Este sumario foi elaborado para possibilitar que executivos apreciem o conteudo
da dissertagdo de mestrado profissional de forma breve. Os interessados nos topicos
especificos podem ler o estudo na integra, para obtencdo de maior beneficio do material.

A diversidade na alta gestdo, em especial no conselho de administragdo e na
diretoria executiva, constitui assunto de interesse no mundo corporativo. Alguns estudos
académicos e técnicos tratam o tema com abordagem de género, faixa etaria, etnia, formagao
académica, experiéncia profissional, etc. Neste estudo, tratou-se a diversidade da alta gestdo
nas dimensdes género, faixa etdria e formagdo académica pela Optica da influéncia na
divulgacdo de informagdes sobre risco, tematica ainda incipiente no campo académico e

profissional.

Atributos e caracteristicas da alta gestao

O conselho de administracdo ¢ um instrumento central de governanga, uma
importante fonte para o monitoramento da administragdo, e representa os acionistas em busca
de maximizacdo de valor da empresa. A diretoria executiva, por sua vez, relaciona-se com o
conselho no sentido de implementar as estratégias estabelecidas. A diversidade na alta gestao
¢ considerada uma boa pratica de governanga corporativa, de modo que a organizagdo, com o
intuito de melhorar o processo decisério, combina variados atributos, conhecimentos,
experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e género. Entre os atributos e
posturas esperados do CEO e suas equipes, destacam-se a integragdo com o conselho de
administracdo e o compromisso com as expectativas dos acionistas; a visdo sistémica; o
alinhamento efetivo entre a estratégia e a operacdo; a lideranga; a capacidade de escuta; e a
geragdo de resultados positivos. No que tange a diversidade da alta gestdo, o género ¢, sem
duvida, a caracteristica mais discutida. Diversos estudos trazem a forte disparidade entre
homens e mulheres na ocupacdo de cargos de gestdo nas grandes organizagdes listadas na
bolsa de valores brasileira; entretanto, mesmo longe de ser equalizada, alguns pesquisadores

indicam algum crescimento na participagcdo feminina nos ultimos anos.

A diversidade em tempos de crise
O mundo empresarial se modifica e se ajusta aos ciclos das grandes crises, ditas

ciclicas, e das grandes quebras e dos escandalos financeiros. Alguns estudiosos enfatizam a
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importancia da heterogeneidade do corpo diretivo da organizagdo para enfrentar momentos de
turbuléncia politica e econdmica. Alguns deles destacam a auséncia da diversidade na
composi¢ao do conselho como umas das principais razdes para as organizacdes nao terem
prevenido os problemas que resultariam nos escandalos financeiros ocorridos na ultima
década, como a crise financeira de 2008. Toda grande empresa precisa estar preparada com
estratégias bem definidas para enfrentar e sair da crise sem perder a confiabilidade no
mercado. Isso traz a importancia do gerenciamento de risco na organizagdo, com regras de
mais divulgacdo, transparéncia nos negocios, seja no setor, mercado financeiro ou de capitais,
oportunizando evolucdo e equilibrio suficientes para deixa-la mais saudavel, segura e
eficiente. O avango tecnologico, a expansdo sem precedentes da comunicacgdo, a crescente
mobilidade do capital e dos recursos humanos, as condigdes geopoliticas instaveis e a abertura

de mercados estrangeiros ndo admitem mais que os negdcios sejam executados como antes.

A importancia do disclosure pelas empresas

O disclosure pode ser definido como a abrangente disponibilidade de informagdes
relevantes da companhia para seus investidores externos. E importante que a organizacio
divulgue informagdes junto ao mercado, evidenciando de forma precisa sobre a alocagdo de
seus recursos, para que os investidores possam decidir, de forma assertiva, onde aplicar seu
capital e realizar seus investimentos. Esse processo informativo gera atencdo para a empresa,
e também influencia possiveis fusdes ou aquisi¢des. Nao existe uma padronizagdo delimitada
sobre o disclosure. Os elementos técnicos ja regulamentados, como as demonstracdes
financeiras, devem obedecer as normas estabelecidas pelos 6rgios responsaveis. Ja os dados
ndo-financeiros, como numero de colaboradores, a missdo da empresa, avaliagdes do
momento politico do pais onde a empresa se encontra instalada, sdo mais flexiveis. Essa
maleabilidade visa ao aumento da qualidade informacional, em vez da quantidade, haja vista
que o intuito ¢ transmitir informacdo ao mercado e aos stakeholders em geral. A abordagem
mais inteligente serd aquela abrangente e didatica, de modo que seu contetido seja
compreendido e aproveitado, sempre que possivel beneficiando a empresa em suas novas

decisdes ou relacoes.

A divulgagdo de risco pelas empresas brasileiras
Em se tratando da divulgacdo de risco, apos a crise financeira, as informagdes

disponiveis nos relatorios corporativos experimentaram especial adequacdo ao mercado,
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inclusive por parte dos agentes reguladores, que exigem das firmas a divulgac¢do de seus
riscos mais relevantes. A transparéncia na divulgacdo dessas informagdes também gera
impacto positivo na imagem institucional da empresa, pois demonstra que ela se preocupa em
mitigar seus riscos. Ha uma vertente segundo a qual a gestdo de risco na organizagao deixou
de ser vista como uma ameaga, ¢ tornou-se um potencial de oportunidades; e, para isso, €
importante que todos que fazem parte da empresa incorporem o mesmo propoésito e busquem
o atingimento de objetivos e metas de acordo com as estratégias da corporagdao. A partir do
Formuléario de Referéncia, documento obrigatorio para as empresas brasileiras de capital
aberto, sdo divulgados os fatores de risco corporativos. Mesmo ndo existindo no meio
académico, nem no mercado, um padrio para classificagdo das categorias de risco, o presente
estudo utilizou cinco subcategorias de risco: financeiro, operacional, de dano, de integridade e
estratégico. Assim, foi possivel medir o nivel de qualidade da informacao divulgada pela
empresa, observando-se se as informagdes sao mais qualitativas (se possuem relevancia para o
mercado, se identificam suas fontes ou consequéncias do risco, se evidenciam suas politicas)
ou se sdo mais quantitativas (com abordagem de termos monetéarios ou quantidades fisicas

reais).
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APENDICE — EMPRESAS DA AMOSTRA

Razao Social

Setor

AES Tieté Energia S. A.

Utilidade Pablica

Algar Telecom S. A.

Comunicagdes

Ambev S. A. Consumo Nio Ciclico
Bombril S. A. Consumo Nio Ciclico
BRF S. A. Consumo Nao Ciclico
Centrais Elétricas de Santa Catarina S. A — Celesc Utilidade Publica
Celulose Irani S. A. Materiais Basicos
Centrais Elétricas Brasileiras S. A. — Eletrobras Utilidade Publica
Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig Utilidade Publica
Companhia de Saneamento do Parand — Sanepar Utilidade Publica
CPFL Energia S. A. Utilidade Publica

CSU Cardsystem S. A.

Bens Industriais

Isa Cteep — Companhia de Transmissdo de Energia
Elétrica Paulista

Utilidade Pablica

Duratex S. A.

Materiais Basicos

Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S. A.

Bens Industriais

EDP — Energias do Brasil S. A. Utilidade Publica
Elektro — Eletricidade e Servigos S. A. Utilidade Publica
Eletropaulo Metropolitana Elet. Sdo Paulo S. A. Utilidade Publica

Embraer S. A.

Bens Industriais

Enauta Participagdes S. A.

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Engie Brasil Energia S. A.

Utilidade Publica

Energisa S. A.

Utilidade Pablica

Eternit S. A. Bens Industriais
Even Construtora e Incorporadora S. A. Consumo Ciclico
JSL S. A. Bens Industriais
Klabin S. A. Materiais Basicos
Light S. A. Utilidade Publica

Localiza Rent A Car S. A.

Consumo Ciclico

Lojas Renner S. A.

Consumo Ciclico

M. Dias Branco S. A. Industria e Comércio de Alimentos

Consumo Nao Ciclico

Magazine Luiza S. A.

Consumo Ciclico

Minerva S. A.

Consumo Nao Ciclico

Natura Cosméticos S. A.

Consumo Nao Ciclico

Ouro Fino Saude Animal Participacdes S. A.

Saude

Paranapanema S. A.

Materiais Basicos

Petroleo Brasileiro S. A. - Petrobras

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Randon S. A. Implementos e Participacdes

Bens Industriais

Rumo Logistica Operadora Multimodal S. A.

Bens Industriais

Santos Brasil Participagdes S. A.

Bens Industriais

Séo Carlos Empreendimentos e Participacdes S. A.

Financeiro (Locagdo imével)

SLC Agricola S. A.

Consumo Nao Ciclico

Suzano Papel e Celulose S. A.

Materiais Basicos

Tecnisa S. A.

Consumo Ciclico

Telefonica Brasil S. A.

Comunicagdes

TPI — Triunfo Participac¢des e Investimentos S. A.

Bens Industriais

Unidas S. A.

Consumo Ciclico

Whirlpool S. A.

Consumo Ciclico
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