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Resumo

A presente pesquisa contou com o objetivo geral de analisar como o nivel de governanca
corporativa se relaciona com a gestdo de riscos das instituigdes financeiras de capital aberto
brasileiras. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva e bibliografica e foi aplicada em
instituicdes financeiras listadas na B2 situadas nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado de governanca
corporativa. Para analise dos dados utilizou-se da pesquisa quali-quantitativa, com a analise de
dados por meio de regressao linear multipla. Apds a verificacdo dos riscos evidenciados pelas
Instituicdes financeiras estudadas, pode-se concluir que todas as empresas evidenciam e fazem a
gestdo de seus riscos, porém nem todas evidenciam os mesmos riscos. Neste contexto, com base
nas andlises realizadas pode-se verificar que h4 uma relacdo significativa entre a governanca
corporativa e a gestdo de riscos nas instituicdes financeiras estudadas. Dessa forma, notou-se que
ha uma relacdo entre a governanca corporativa das empresas que aderiram aos niveis
diferenciados (Nivel 1, 2 e Novo Mercado) de governancga corporativa da B3 com a gestdo dos
riscos realizada pelas préprias empresas estudadas de acordo com as sugestdes dos Orgéaos
reguladores.

Palavras-chave: Evidenciagéo de riscos; Institui¢Oes financeiras; Governanga corporativa.
Linha Tematica: Governanga Corporativa

1 Introdugéo

A governanga corporativa € um sistema em que empresas sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios e o conselho de administracdo, a
diretoria, os orgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas (Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa - IBGC, 2015). Segundo Bianchi et al. (2009), este assunto vem sendo
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debatido no Brasil e no mundo e estd cada vez mais indispensavel, tendo em vista que as boas
praticas de governanca corporativa reduzem os conflitos existentes.

Um dos vieses da gestdo corporativa € a gestdo do risco que as empresas se expdem
diariamente, sejam lhes financeiros ou ndo. Para Dal Magro, Filipin e Fernandes (2015, p. 59),
“os riscos estdo espalhados em todos os setores e atividades, e seu gerenciamento é utilizado
como método para prevencdo das perdas”. Dessa forma, segundo o0s autores, para que as
empresas possam garantir a estimativa de resultados positivos torna-se necessario que se
gerenciem 0s riscos envolvidos em suas operagoes.

Além disso, verifica-se que os riscos estdo no cotidiano das empresas listadas na bolsa de
valores Brasil Bolsa Balcdo (B3), pois assumir e gerencid-los faz parte do negocio, e estas
precisam obter lucros e criar mecanismos para dar retorno aos acionistas. De acordo com
Bergamin Junior (2005), no momento em que todas as atividades empresarias envolvem riscos, a
administracdo deve mensurar para assumirem ou n&o tais riscos.

Dessa forma, as empresas necessitam realizar uma gestdo de riscos, sendo que
principalmente as instituigdes financeiras (IFs) mais especificamente os bancos, pois estes vem
aumentando seu leque de produtos servigos. Assim, juntamente com a regulamentacdo do Banco
Central do Brasil (BACEN), existe a cobrancga vinculada a gestdo dos riscos da atividade, pois
trata-se de uma area que esta propensa a riscos principalmente financeiros.

Assim, tendo em vista o tema relacionado a gestdo de risco e governanga corporativa, a
presente pesquisa tem como problematica responder a seguinte questdo: como o nivel de
governancga corporativa se relaciona com a gestdo de riscos das instituicdes financeiras de capital
aberto brasileiras? Visando responder a problematica levantada, a presente pesquisa contou com
0 objetivo de analisar como o nivel de governanca corporativa se relaciona com a gestdo de riscos
das instituicOes financeiras de capital aberto brasileiras.

A pesquisa se justifica devido a governanga corporativa vir atraindo cada vez mais olhares
no ambito académico e corporativo, com um aumento da participagéo ativa dos investidores nos
mercados de capitais e a exigéncia cada vez maior dos Chief Executive Officers (CEOs) das
empresas em agirem de acordo com os interesses dos acionistas (SILVEIRA, 2004).

Silveira (2004) aponta que os estudos anteriores sobre o tema partem do pressuposto que a
principal tarefa dos CEOs é tomar decisdes que maximizam o valor da empresa. No entanto, o
presente estudo visa verificar a relacdo entre a governanca corporativa e a gestdo de risco, desta
forma a pesquisa de justifica-se por ser um estudo sobre um tema que ainda ndo foram
encontradas muitas discussdes no meio cientifico.

Neste sentido, o presente trabalho contribui para preencher uma lacuna no conhecimento
da natureza da gestdo de riscos corporativos visando demonstrar quais 0S Sd80 0S riscos que a
instituicdes financeiras enfrentam e como elas fazem a sua gestdo tendo como base de
informacgdes os seus relatorios de administragdo e seus graus de governanca.

2 Referencial Teorico

2.1 Governanca corporativa

A “Governanca corporativa é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital” (CVM, 2002, p.1).

No Brasil, segundo Ferreira et al. (2013), o debate sobre governanga corporativa veio a

ORGANIZACAO

CCN

APOIO

FEPESE & AICOGestion




10° Congresso UFSC de Controladoria e Financas
10° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade
3° UFSC International Accounting Congress

A Contabilidade e as s
SE==c

Novas Tecnologias j Sad
UFSC

tona nos final dos anos 90. Pode-se dizer que criou um modelo especial de governanca
corporativa, a criacdo de regras adaptadas as suas necessidades, dedicada a luta contra o inimigo
principal: o controle concentrado da capital, o principal elemento para proteger os acionistas
minoritarios. No modelo de governanca corporativa do Brasil destaca-se o direito das minorias de
eleger seus representantes nos conselhos e impostos para a aquisi¢cdo de votagdo sobre questdes e
conflitos de interesse relevantes, vender suas acgdes, ordinarias ou preferenciais, para um
potencial comprador da empresa para 0 mesmo controlador de preco; receber dividendos 10%
maiores do que os distribuidos aos direitos de voto.

Um dos 6rgdos reguladores, o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission. - COSO, afirma que “O gerenciamento de riscos corporativos nao ¢ estatico; mais
precisamente é uma agdo continua e interativa que permeia toda uma organizacdo. Essas agdes
sdo difusas e inerentes a forma que a administra¢ao gerencia.”. Aléem do COSO no Brasil, 0
BACEN é um orgdo regulador com base na sua resolugdo 4.434 e 4.588 entre outros
comunicados e também o IBGC por meio do Codigo das melhores praticas de governanca
corporativa.

Os niveis de governanca corporativa sdo identificados segundo Vila (2009) como Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado, que varia conforme o grau de compromisso assumido pela sociedade
que é formalizado por meio de contrato assinado pela B2 e pela companhia, juntamente seus
administradores, conselheiros fiscais e controladores. A criacdo do novo mercado e dos niveis
diferenciados de governanca corporativa pela B3sdo iniciativas para melhoria da demanda por
melhores padrdes de governancga no Brasil.

Para Michalischen (2008), as empresas que se enquadram no nivel 1 de governanca se
comprometem com a prestacdo de informagao ao mercado e com a dispersdo acionario. Para a B3
(2019), as variaveis que sdo levadas em consideracdo para determinar se as empresas estdo no
nivel 1 de governanca corporativa. As empresas listadas no segmento Nivel 1 devem adotar
praticas que favorecam a transparéncia e o acesso as informacdes pelos investidores, (B3, 2019),
para isso, divulgam informacGes adicionais as exigidas em lei, como por exemplo, um calendéario
anual de eventos corporativos (B2, 2019).

Com relacdo ao Nivel 2, para Michalischen (2008), além das regras aplicadas ao nivel as
empresas do nivel 2 adicionam um amplo conjunto de praticas de governanca relativas aos
direitos societarios dos acionistas. Segundo a B3 (2019), essas sdo as variaveis que sao levadas
em consideracdo para determinar se as empresas estdo no nivel 11 de governanca corporativa.

O segmento de listagem Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, porém com algumas
excecdes. As empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais (PN). No caso de
venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores de acdes ordinarias e preferenciais o
mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along
de 100% do preco pago pelas a¢des ordinarias do acionista controlador (B3, 2019).

As acOes preferenciais ainda ddo o direito de voto aos acionistas em situagdes criticas,
como a aprovacao de fusdes e incorporacOes da empresa e contratos entre o acionista controlador
e a empresa, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a aprovacdo na assembleia de
acionistas (B3, 2019). Lima et al. (2015) evidenciou, em termos de variagdo média anual do valor
de mercado para o periodo de analise 2009- 2012 e identificou que o valor de € maior nos niveis
superiores do mercado diferenciado, com 10,19% no N2 e 14,77% no NM.

Ja, sobre o Novo Mercado, para Almeida, Costa e Scalzer (2008 p.123), “O Novo
Mercado é um segmento destinado a empresas que se comprometeram em adotar medidas de
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governanca corporativa, para negociacdo de a¢des lancadas pela prépria empresa, adicionais as
exigidas pela legislacdo brasileira.” Segundo a B3 (2019), as varidveis que sdo levadas em
consideracdo para determinar se as empresas estdo no nivel Novo Mercado de governanga
corporativa.

Langado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criacdo um padrdo de
governancga corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se
tornou o padréo de transparéncia e governanca exigido pelos investidores para as novas aberturas
de capital, sendo recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas grandes e
direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas,
estrangeiros etc.) (B3, 2019).

O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padréo de governanga corporativa.
As empresas listadas nesse segmento podem emitir apenas acbes com direito de voto, as
chamadas ac¢des ordinarias (ON). (B3, 2019). O Novo Mercado é o nivel mais alto do critério de
governanca corporativa, ele contempla todos os critérios dos Nivel | e Nivel Il e outros que que o
colocam na situacdo de mais alto nivel de governanca, devido tal importancia dos niveis de
governancas as empresas que estdo nesse seleto grupo devem ter uma boa e adequada gestdo
risco para se manterem solidas no mercado e em constante crescimento.

2.2  Evidenciacgao de risco

Dickinson (2001) afirma que gestdo do risco como uma parte formal dos processos de
gestdo dentro das empresas comega no final dos anos 1940 e inicio dos anos 1950, no qual havia
duas vertentes anteriores de praticas de gestdo de risco que foram mais recentemente integrados
no conceito mais amplo de gestdo de riscos corporativos. Uma dessas vertentes diz respeito a
gestdo dos riscos de seguros e riscos financeiros. “De forma analoga, pode-se estimar os efeitos
dos riscos sobre o lucro e liquidez se substitui os valores de entrada habituais por valores limite
de entradas de risco. Isso pressupde uma certa incorporagédo das figuras de risco para o sistema de
planejamento de negocios.” (HENSCHEL, 2010, p. 6).

A gestdo de risco deixou de ser somente a contratagdo de seguros ou outros produtos que
seguram a integridade das empresas. Nos Ultimos anos, no entanto, a gestao de risco corporativo
tem se expandido muito além do seguro e cobertura das exposicOes financeiras para incluir outros
tipos de riscos - risco operacional, risco reputacional e de risco mais recentemente estratégica
afirma Quon (2012).

Segundo Goulart et al. (2004) ressalta que varidveis vinculadas ao risco de mercado tém
produzido varios abalos nos mercados financeiros locais, também foi responsavel pela quebra de
renomadas instituicdes como o Brings que possuia mais de 233 anos de existéncia. Com isso fica
evidente a necessidade o crescimento da discussdo sobre a gestdo de riscos uma vez que, 6rgaos
internacionais tém publicado diversos documentos que tratam do tema, e abordam caracteristicas
que o sistema de gestdo de risco deve ter.

Henschel (2010) define risco e incerteza como termos basicos de gerenciamentos de
riscos tendo como caracteristicas situages que o resultado esperado para um evento ou atividade
pontual é propenso a desviar da estimativa inicial ou valores previstos, o risco pode ter dois
sentidos podendos os resultados serem melhores ou piores do que os calculados inicialmente, tais
riscos também sdo conhecidos como riscos ascendentes e descentes.

Vogt et al. (2018) buscaram verificar quais sdo os fatores de riscos evidenciados pelas
empresas brasileiras e americanas do setor de papel e celulose e identificaram que os fatores de
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risco evidenciados pelas companhias estudadas, no geral, se assemelham bastante. Foram
analisados os relatorios e identificados os fatores de riscos com isso foram estabelecidas
categorias conforme vinham sendo apresentados nos relatérios. Pois ha uma preocupacdo mutua
quanto as oscilacbes do mercado, o que reflete nos custos para producdo, a exemplo da
diminuicdo da oferta e encarecimento da matéria prima. Outra preocupacdo em comum das
empresas estd relacionada a concentracdo de clientes, uma vez que, declararam que grande
parcela das receitas depende das operacfes com clientes especificos.

Dal Magro, Filipin e Fernandes (2015) buscaram evidenciar Quais sdo 0s riscos e 0
contetdo de evidenciacdo da gestdo de riscos nas concessionarias de rodovias listadas na
Bovespa com base na metodologia do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO) com base nos relatérios de administracdo e notas explicativas e
identificados os contetdos que remetem a evidenciacdo dos ricos corporativos e tiveram como
resultados indicam que dos sete tipos de riscos classificados pela metodologia COSO as empresas
evidenciam tais como risco de mercado, risco operacional e risco de crédito.

Zonatto e Beuren (2010) buscaram identificar as categorias de riscos evidenciados nos
Relatérios de Administracdo das empresas com emissdo de American Depositary Receipt, para
iss0 mapearam as categorias de riscos evidenciados nos Relatérios de Administracdo e
encontraram 7 categorias de riscos identificados no COSO e no entanto acharam além das 7
categorias do COSO, se categorias que ndo estavam apresentados em nenhuma metodologia de
forma explicita.

Diante disso, fica evidente a necessidade da gestdo de riscos para as grandes empresas
brasileiras, e faz uma ligacdo direta com a governanca corporativa devido serem trabalhadas de
formas concomitantes, pois para as empresas terem uma governanca adequada precisam também
identificar e trabalhar seus riscos.

3 Materiais e Métodos

O estudo tratou-se de uma pesquisa de natureza quali-quantitativa pois os dados foram
coletados em documentos de forma qualitativa e manipulados para serem analisados de forma
quantitativa mais especificamente transformando-os em dados estatisticos. Quanto ao seu
objetivo tratou-se de uma pesquisa descritiva, pois descreveu como se da a relacdo da governanga
com a gestdo de risco. Com relacdo aos procedimentos técnicos foi uma pesquisa bibliogréfica
pois buscou-se em estudos anteriores 0 embasamento tedrico para fundamentar a pesquisa.

Além disso, a pesquisa classificou-se como documental, pois foram utilizados
documentos como o Formulério de Referéncia, que é um relatério enviado anualmente com
informac@es sobre as politicas e praticas de governanca, atividades, dados econdémico-financeiro
das empresas listadas na B®, que é fonte de coleta de informagGes sendo restrita a documentos,
escritos ou ndo, constituindo o que se denomina de fontes primérias. Estas podem ser feitas no
momento em que o fato ou fenémeno ocorre, ou depois.

A pesquisa foi aplicada em instituicbes financeiras, estas consideradas apenas
classificadas como Bancos, Sociedades de arrendamento Mercantil e Sociedades de Crédito,
Financiamentos, Gestdo de Recursos e Investimento e Servigos Financeiros Diversos listadas na
bolsa de valor do Brasil (B%) situadas nos niveis | e Il de governanga corporativa e Novo
Mercado.

A populacdo de pesquisa consistiu em todas as empresas brasileiras listadas na B3, que no
seu total sdo 545 e a amostra sdo somente as empresas do ramo financeiro, situadas dentro dos
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niveis diferenciados de governanga corporativa nivel I, nivel Il e Novo Mercado. O total de
empresas da amostra totalizam 23, estas consideradas apenas as entidades classificadas como
Bancos, Sociedades de arrendamento Mercantil e Sociedades de Crédito, Financiamentos, Gestdo
de Recursos e Investimento e Servicos Financeiros Diversos.

Na Tabela 1 podem ser visualizadas as variaveis que serdo utilizadas no estudo.

Tabela 1 - Varidveis da pesquisa

Variaveis | Sigla Férmula Coleta Autores —
Qde . _ VMAO+VMAP+VCD Silveira (2002); Neves et al.
Dependente Tobin Qtobin=( AT ) Thonsos (2007); Caixe e Krauter (2014)
Valores . .
- el Vila (2009); Almeida, Costa e
NG Niveis de Governanca MObI|II:6|1£IOS do Scalzer (2008); Sousa (2011)
© . . Silveira (2004); IBGC
>
= DEPC Dlre'gor executivo como Item 12.6/8 do (2015):Sousa (2011): CVM
o presidente do conselho FR
S (2002)
2 S TCAdm Ln_Tamanho do conselho | Item 12.6/8 do | Silveira (2004); IBGC (2015);
§ s de administracdo FR Sousa (2011); CVM (2002)
] s Neves et al. (2007); IBGC
c I} anci ' !
g g IndepCA Grau de Independénciado | Item 12.6/8 do (2015); Souza (2011): CVM
k3 o conselho de adm. FR (2002)
= 8 ltem 12.7do | IBGC (2015); Souza (2011);
CAud Comité de auditoria FR CVM (2002)
TCAUd Tamanho do comité de Item 12.7 do IBGC (2015) Sousa (2011);
auditoria FR CVM (2002)
@ o o Vogt et al (2018); Dal Magro,
D § a8 GR Frequéncia de risco Iten:jg.éé 4.2 Filipin e Fernandes (2015);
O = 5 Zonatto e Beuren (2010)
Silveira (2002); Silveira, Barros
LIQ Ln_Liquidez da agdo Economatica® | e Fama (2003); Caixe e Krauter
(2014) Souza (2011)
< Silveira (2002); Silveira, Barros
= TAM Ln_Ativo Total Economatica® e Fama (2003); Neves et al.
8 (2007) Souza(2011)
Silveira (2002); Silveira, Barros
END Divida Total/Ativo Total Economatica® | e Fama (2003); Caixe e Krauter
(2014); Souza(2011)

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

De acordo com a Tabela 1, podem ser visualizadas tanto as variaveis dependentes, quanto
independentes, além das variaveis de controle. A varidvel dependente utilizada foi o Q de Tobin,
que para Sousa e Pinho (2007) relaciona o mercado de agOes com os investimentos da empresa.
Dessa forma, este indicador foi escolhido pela utilizacdo em vérios estudos com testes empiricos
sobre governanga corporativa, como os de Silveira (2002), Neves et al. (2007) e Caixe e Krauter
(2014). O preco das acOes varia conforme a demanda por capital da mesma. Os gestores tomam
suas decisbes baseados na flutuacdo dos precos das agdes, ou seja, investindo mais quando ha
valorizagdoes.

Como forma de investigar a suposta existéncia de um relacionamento significativo entre
as variaveis de governanga corporativa e gestdo de riscos das companhias abertas brasileiras, foi
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estimado o seguinte modelo empirico de regresséo linear:

Q de Tobin = By + B1NG + B,DEPC + B3TCAdm + S,IndepCA + fsCAud + S¢TCAud
+ B,GR + BoLIQ + B1oTAM + By, END + ¢

Onde:

NG: Nivel de Governanga Corporativa;

DEPC: Diretor executivo como presidente do conselho;
TCAdm: Tamanho do conselho de administracao;
IndepCA: Independéncia do conselho de administracao;
CAud: Comité de auditoria;

TCAud: Tamanho do comité de auditoria;

GR: Gestdo de risco;

LIQ: Liquidez das acdes;

TAM: Tamanho da empresa;

END: Endividamento;

&: Termo de erro do modelo.

Para analise dos dados da Regressdo Linear Multipla com a utilizagdo do software SPSS®.

A analise dos dados se deu por meio da analise descritiva, pois descreveu-se 0S riscos
divulgados e também a forma como € feita a evidenciacdo desses riscos pelas empresas
financeiras de capital aberto do Brasil classificadas dentro nos niveis diferenciados de
governanca corporativa.

4 Resultados e discussoes

4.1 ldentificacdo da estrutura de governanca corporativa das instituicdes financeiras

Ap0s a coleta de dados, pode-se verificar em quais niveis de governanga corporativa as
empresas da amostra se encontram. Os dados encontrados relatam que das 23 empresas
pesquisadas, 13 delas estdo no nivel Novo Mercado o que corresponde 56,5%. As outras 10
empresas estdo nos Niveis | e Il de governanca e correspondem a 43,5% das empresas estudadas.
Esse resultado demonstra que a maioria das instituicdes financeiras analisadas optam por um
maior comprometimento em relacdo a governanca corporativa.

Uma das orientacdes de préaticas de governanca corporativa € a existéncia de um conselho
de administracdo na empresa. O Conselho de Administracdo € um dos principais mecanismos de
alinhamento de interesses entre acionistas e gestores no sistema de governanga corporativa de
uma determinada companhia (ALMEIDA et al., 2010).

Pode-se observar que das empresas estudadas, as que apresentaram o Diretor executivo,
87% delas ndo tem um conselho de administracdo dependente, ou seja, o Diretor executivo néo
exerce também o cargo de presidente do conselho de administracdo. As demais, 3 delas, possuem
um conselho de administragdo dependente, o que pode ocasionar uma concentragao de poder, em
prejuizo de supervisdo adequada da gestdo e uma delas ndo apresentou diretor executivo.
Segundo o IBGC (2019), essa pratica, em que o acumulo das funcdes de presidente do Conselho
e diretor-presidente pela mesma pessoa deve ser evitada.

O conselho de administragdo deve ter o maior numero possivel de membros
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independentes da administracdo da companhia. O conselheiro deve buscar a maxima
independéncia possivel em relacdo ao socio, ao grupo acionario ou a parte interessada que o
tenha indicado ou eleito para o cargo e estar consciente de que, uma vez eleito, sua
responsabilidade se refere a organizagio. E recomendavel que o Conselho seja composto apenas
por conselheiros externos e independentes (IBGC, 2009). A CVM (2002) recomenda que o
conselho de administracdo tenha de cinco a nove membros tecnicamente qualificados, com pelo
menos dois membros com experiéncia em finangas e responsabilidade de acompanhar mais
detalhadamente as préaticas contabeis adotadas.

Além da dependéncia do conselho, é importante verificar o tamanho do conselho de
administracdo. Pode-se verificar que 21,7% das empresas estio com o minimo de conselheiros
recomendado pelo IBGC (2009), ou seja, 5 conselheiros. Nota-se também que 21,7% das
empresas tem mais conselheiros do que o recomendado, ou seja, mais de 9. Dessa forma, nota-se
que a maioria das empresas, estdo obedecendo o recomendado pelas boas préaticas de governanga
corporativa.

Além disso, 70% das instituicBes financeiras ndo possuem a maioria dos conselheiros
independente. O IBCG (2018) afirma que para promover a independéncia do conselho de
administracdo e a integridade do sistema de governanca, a indicacdo de conselheiros internos
para compor o conselho deve ser evitada. O conselho deve contar apenas com conselheiros
externos e independentes. Os independentes devem ocupar participacdo relevante em relacdo ao
numero total de conselheiros. Desta forma, neste ponto as instituicdes financeiras podem estar
cometendo alguma falha em relagéo a governanca corporativa.

Além da independéncia do Conselho de Administracdo, recomenda-se a criacdo do
Comité de Auditoria para analisar as demonstracfes financeiras, promover a supervisao e a
responsabilizacdo da area financeira, garantir que a diretoria desenvolva controles internos
confidveis, que a auditoria interna desempenhe a contento o seu papel e que os auditores
independentes avaliem, por meio de sua propria revisdo, as praticas da Diretoria e da Auditoria
Interna (IBGC, 2009). No caso do Comité de Auditoria, ndo ha relatos ou indicativos da
quantidade de integrantes ideal, sendo que se recomenda que pelo menos um integrante devera ter
experiéncia comprovada na area Contabil ou de Auditoria.

Ainda, ficou evidente que 57% das empresas possuem comité de auditoria, j& as outras 10,
ou seja, 47% nado possuem. Segundo Santos (2009), o comité de auditoria tem a finalidade de
avaliar o desempenho econdmico-financeiro da empresa num determinado periodo. Tal avaliacdo
deve ser feita por peritos, ou seja, por pessoas com conhecimento técnico sobre o assunto. Dessa
forma, pode-se verificar que mais da metade das empresas estdo seguindo as orienta¢fes do
IBGC, o que traz maior segurancga quanto a governanca corporativa.

Pode-se observar que 13 das 23 empresas pesquisadas possuem comité de auditoria, j& as
outras 10 ndo possuem. Nota-se que a maioria das empresas possuem 3 pessoas neste comité.
Diante disso, o comité de auditoria ndo se confunde com o conselho fiscal. Enquanto o comité de
auditoria é um 6rgdo de assessoramento do conselho de administracdo, o conselho fiscal tem
como objetivo fiscalizar os atos da administragdo. Assim, a existéncia do comité de auditoria ndo
exclui a possibilidade da instalacdo do conselho fiscal (IBGC, 2018).

De maneira geral, as empresas estudadas apresentam uma estrutura de governanca
corporativa. As excegdes ou alteracfes em relacdo as normas do IBGC foram verificadas nos
itens de dependéncia do conselho de administracdo e na existéncia do comité de auditoria, quais
sdo recomendados. Diante disso o cendrio favoravel a governanca das empresas.
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4.2 Analise da existéncia da evidenciacédo de riscos

Seguindo orientacdo dos niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 as
empresas tendem a evidenciar seus riscos nos formularios de referéncia que todas disponibilizam
no site de B3. Conforme Tabela 2, nota-se os riscos evidenciados pelas institui¢des financeiras
estudadas.

Tabela 2 - Riscos evidenciados.

Risco Total
Riscos relacionados & Companhia/ Emissor 23
Riscos relacionados a seu controlador direto ou indireto ou grupo de controle 18
Riscos relacionados a seus acionistas 18
Riscos Relacionados a suas controladas e coligadas 15
Riscos relacionados a seus fornecedores 18
Riscos relacionados a seus clientes 21
Riscos relacionados aos setores da economia nos quais a companhia atue 22
Regulacdo dos setores em que 0 emissor/companhia atue 23
Riscos nos paises estrangeiros onde o emissor/Companhia atue 7
A questdes socioambientais 14
Riscos Macroecondmicos 1

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Conforme a Tabela 2, dentre os riscos elencados pelas empresas 0s mais comuns Sa0 0S
riscos relacionados a Companhia/Emissor, que 100% das empresas evidenciam. Além desses
riscos, destaca-se 0s riscos relacionados a regulacdo dos setores em que 0 emissor/companhia
atue, evidenciado também por 100% das empresas.

A evidenciacdo de riscos esta vinculada diretamente as divulgacBes que as empresas
prestam para Seus usuarios internos e externos. Zonatto e Beuren (2010) comentam que a
evidenciacao de risco esta ligada a transparéncia, ao disclosuere das empresas juntamente com as
politicas de evidenciacdo das demonstracfes contabeis.

Os riscos relacionados a Companhia/ Emissor foram evidenciados por todas as
companhias. No estudo de Gaspareto et al. (2018), encontrou-se que esse tipo de risco também
foi o que contemplou um maior nimero de empresas divulgadoras. Neste estudo, a evidenciacdo
ocorreu de forma narrativa para alguns tipos de riscos e outros foram complementados com
nameros e valores. A maior parte dos riscos divulgados é relacionado com a atividade
operacional das companhias.

Com relagdo aos riscos relacionados a companhia/emissor, o Banco Bradesco SA (2019)
traz que as condi¢Oes adversas nos mercados de crédito e capitais, assim como o valor e/ou a
percepgdo de valor dos titulos publicos brasileiros podem afetar adversamente a capacidade de
acessar recursos oportunamente e a custos reduzidos.

Os riscos relacionados a seu controlador direto ou indireto ou grupo de controle foram
evidenciados por 18 empresas estudas. Gaspareto et al. (2018) afirma que neste item, poucos
riscos sao relatados, na sua maioria de forma decritiva. O autor relata que na maior parte das
empresas (35 delas) estudadas por eles mencionam sobre a influéncia significativa do acionista
controlador e possiveis conflitos de interesse entre o controlador e demais interessados pela
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companhia.

Com relagéo ao risco relacionado aos seus controladores 0 Banco do Estado do RS (2019)
relata que a companhia tem um controlador, cujos interesses podem ser divergentes dos interesses
da Companhia e de seus demais acionistas. J&, a empresa Alper Consultoria (2019), relata que a
companhia ndo possui acionista controlador. A pulverizagdo das acGes de emissdo da Alper
podera deixar a Companhia suscetivel a aliancas e conflitos entre acionistas, e outros eventos
decorrentes da auséncia de um controlador ou grupo de controladores. A auséncia de um grupo
de controle podera dificultar certos processos de tomada de decisao, pois podera ndo ser tingido o
quérum minimo exigido por lei para determinadas deliberacbes ou mesmo para instalacdo das
assembleias gerais por nos realizadas.

Os riscos relacionados aos acionistas foram evidenciados por 18 empresas das 23
estudadas. Gaspareto et al. (2018) relata que as companhias apenas mencionam gue 0s acionistas
“podem” nao receber os dividendos ou juros sobre capital préprio. No entanto, ndo especifica a
probabilidade deste acontecimento, ndo apresenta os resultados que levaram a esta inferéncia,
sendo que se observou que esta informacdo praticamente é divulgada em todos 0s anos
analisados. Basicamente, um relatorio € réplica do que foi divulgado no ano anterior.

Em relagéo aos riscos relacionados aos acionistas, 0 Banco Pan (2019) destaca que “a
politica de dividendos da companhia podera, por vezes, ser alterada, o que podera ter um efeito
adverso relevante em sua posicdo financeira e nos resultados das operagfes.” J4, a companhia
LPS Brasil (2019) traz que a empresa ndo tem um acionista controlador ou grupo de controle
titular de mais de 50% do capital votante, 0 que pode deixar a empresa suscetivel a aliangas
entre acionistas, conflitos entre acionistas e outros eventos decorrentes da auséncia de um
acionista controlador ou grupo de controle titular de mais que 50% do capital votante e/ou com
acordo de voto para o efetivo exercicio do poder de controle.

Outro tipo de risco evidenciado trata-se dos riscos relacionados as controladas e
coligadas, que foram evidenciados por 15 companhias estudadas. Dentre as empresas que
divulgaram tais riscos a Itad Unibanco Holding SA (2019) considera que é uma sociedade de
participagdes (holding), e que os fatores de risco que podem influenciar a decisdo de investimento
em seus valores mobiliarios sdo essencialmente decorrentes dos riscos a que estdo expostas as
controladas e coligadas.

Os riscos relacionados a seus fornecedores foram evidenciados como risco por 18
empresas. Gaspareto et al. (2018) explica que com a evidenciacdo dos ricos dos custos de
contratacdo e o0s riscos de escassez de fornecedores.de fornecedores e incapacidade e/ou
indisponibilidade dos fornecedores. Também foram apontados problemas com as empresas
terceirizadas. No entanto, as empresas nao relatam as acGes para mitigar tais riscos. Em muitos
relatérios, a divulgacdo destes riscos praticamente permanece inalterada durante o periodo
analisado.

Os riscos relacionados aos clientes foi o terceiro risco mais evidenciados pelas empresas,
que constou em 21 dos 23 relatérios. Segundo Gaspareto et al. (2018) e o que mais foi apontado
pelas empresas estudadas é a preocupacdo com a inadimpléncia e a falta de capacidade de
pagamento dos clientes.

Com relagéo a tais riscos, o Banco Indusval S.A (2019) relata que a companhia esta
sujeita ao aumento da inadimpléncia de tomadores de crédito que podera afetar negativamente 0s
resultados. Para isso tem adotado uma politica de crédito extremamente conservadora, em razéo,
principalmente, da instabilidade macroecondmica que se apresenta no Brasil. Ainda, para a
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companhia Brasil Brokers Participacoes S.A. (2019), no mercado de intermediagdo imobiliaria é
comum a celebracdo de contratos ndo escritos. Nesse sentido, eventualmente, pode-se vir a ndo
formalizar contratos com alguns dosclientes-incorporadores em relacdo aos negécios de
consultoria e intermediacdo imobiliaria, bem como em relacdo aos Clientes Vendedores. Isso
pode resultar na perda das receitas associadas a certos projetos de langamentos imobiliérios, além
de poder afetar a reputacdo da empresa no mercado.

Outro tipo de risco evidenciado pela IFs sdo os riscos relacionados aos setores da
economia nos quais a companhia atue, sendo que foi o segundo risco mais evidenciado pelas
empresas estudadas. No ponto de vista de Gaspareto et al. (2018), os setores e subsetores da
economia, em especial os regulados, merecem destaque quando a tematica é evidenciacdo dos
fatores de risco, uma vez que sofrem influéncia indireta do Estado. Uma das caracteristicas
desses setores € o intervencionismo do Estado como agente econémico no fomento, na regulacéo,
na fiscalizacdo e no planejamento.

Os riscos da regulacdo dos setores em que o emissor/companhia atue dividiram
juntamente com os risos Riscos relacionados a Companhia/ Emissor 0s riscos mais recorrentes
apresentado por todas as empresas estudadas. Com isso Gaspareto et al. (2018) afirma que a
evidenciacdo desse risco ocorreu de forma narrativa para alguns tipos de riscos e outros foram
complementados com numeros e valores. A maior parte dos riscos divulgados é relacionada com
a atividade operacional das companhias. Durante a anélise de contedo, percebeu-se que alguns
deles apresentaram relatorio padrdo entre as companhias.

Com relagdo a este risco, a companhia Multiplan - Empreend Imobiliarios S.A. (2019)
evidenciou que os setores imobiliario e de shopping center no Brasil sdo altamente competitivos,
0 que podera ocasionar uma reducao do volume de operacfes da IF. Os resultados operacionais
dos shopping centers dependem das vendas geradas pelas lojas neles instaladas, que sdo
vulnerdveis principalmente em periodos de recessdo econdmica.

Os riscos relacionados aos paises estrangeiros em que o emissor/Companhia atue
constaram em sete Formularios de Referéncia como riscos pelas companhias. Tais riscos foram
apresentados por empresas que possui filiais ou negdcios em outros paises.

Uma das empresas que divulgaram esse tipo de risco foi a Porto Seguro S.A. (2019). A
empresa relata que o sistema regulatorio sob o qual a Companhia trabalha e potenciais mudangas
nesse sistema podem causar efeito adverso relevante sobre 0s negocios, a situacao financeira, 0s
resultados operacionais e as perspectivas da Companhia, bem como sobre o valor de mercado das
acOes ordinarias. Ja, o Banco do Estado do RGS (2019) apresentou que a Companhia esta
presente nos Estados Unidos da América e Ilhas Cayman. Neste contexto, mudangas adversas que
afetem a economia dessas regifes, a regulamentacdo bancéaria local e as regras e defini¢bes de
0rgdos reguladores internacionais podem comprometer adversamente os resultados consolidados
da Companhia.

Os riscos relacionados a questdes socioambientais foram evidenciados por 14 companhias
estudadas. A Br Malls Participacoes S.A. (2019) informou que as atividades da Companhia
relacionadas a aquisicdo de terrenos, ao desenvolvimento e a operacdo de empreendimentos
imobiliarios podem ser consideradas potencialmente poluidoras e/ou danosas ao meio ambiente,
estando sujeitas a regulagdo ambiental.

Ainda, o Banco Bradesco S.A. (2019) apresentou que o risco socioambiental é
representado por potenciais danos que uma atividade econémica pode causar a sociedade e ao
meio ambiente. Os riscos socioambientais associados as institui¢cbes financeiras sdo, em sua
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maioria, indiretos e advém das relacbes de negdcios, incluindo aquelas com a cadeia de
fornecimento e com os clientes, por meio de atividades de financiamento e investimento,
observando os principios de relevancia e proporcionalidade das atividades da Organizag&o.

Os riscos Macroecondmicos foram evidenciados somente por uma empresa,a Cyrela
CommerciaL Propert S.A. (2019). A empresa trouxe em seu Formulario de Referéncia que o
desenvolvimento e a percepcédo de risco em outros paises, particularmente em paises de economia
emergente e nos Estados Unidos, China e Unido Europeia, podem afetar adversamente a
economia brasileira, os negécios da Companhia e o preco de mercado dos valores mobiliarios
brasileiros, inclusive das a¢des de emissdo da Companhia.

Apos a verificagcdo dos riscos evidenciados pelas Instituicdes financeiras estudadas, pode-
se concluir que todas as empresas evidenciam e fazem a gestdo de seus riscos, porém nem todas
evidenciam os mesmos riscos. Os tipos de riscos evidenciados por todas as instituicdes
financeiras analisadas foram os riscos relacionados a Companhia/ Emissor e Regulacdo dos
setores em que 0 emissor/companhia atue ambos sdo voltados para a empresa e a atividade que a
empresa executa.

4.3 Comparativo das ac¢des de gestdo dos riscos e o nivel de governanca corporativa.

Com o intuito de identificar a relacdo entre a governanga corporativa e a gestdo de risco
utilizou-se a correlacdo para estabelecer padrdes e niveis de significancia estabelecendo assim a
relacdo entre as partes do estudo. Conforme a Tabela 3 pode-se identificar a correlacdo entre a
governa corporativa e a gestao de riscos.

Tabela 3 - Correlacdo de Pearson.

Q de
Tobin | NG DEPC |TCAdm |IndepCA |CAud |TCAud |[LIQ |[TAM |END
Qde Tobin_ CP |1 327 |-186 |-403  |-002 066 |-106 |.515 |-.703 |.951
Sig 128 | 408 |.057  |.991 765 |.631  |.012 |,000 |.000
NG CP 327 |1 |-160 [-224 |.104 06 [-202 | .178 [-393 | 272
sig | 128 451 | 304|636 780 |.354 | 417 |,063 |.210
DEPC CP [-186 |-16 |1 123 [-190 061 |-009 |.025 |-051 |-15
sig | 408 | 451 585 | 396 787 | 967 |91 |822 |.493
TCAdm cp [-403 [-22 |123 |1 134 319|415 |-138 |.532 |-42
sig |,057 |.304 | 585 543 139 |.049  |532 |.009 |,044
IndepCA  CP [-002 |.104 [-190 |.134 |1 147 [-164 019 |-020 |.013
sig [.991 |636 |39 | 543 504|454 |.930 |,026 |.952
CAud cp [066 [-06 |061 |319  |-147 1 893|044 |.376 |.100
sig | 765 |780 |787 |139 | 504 000 | 843 | 077 |650
TCAud cP [-106 [-20 [-009 |.415  |-164 893 |1 13 | 587 |-05
sig [ 631 |354 |.967 |o049 |54 000 536 |.003 |.800
10 CP [515 [178 |.025 |-138 |.019 044 |-136 |1 |-536 |.614
sig. [ 012|417 |o11 |32 | .930 843 | 536 008 | .002
TAM cp [-703 [-39 [-051 |532  |-020 376 | 587  |-53 |1 |-68
sig |.000 |063 |.822 |09 |92 077|003 |,008 000
END CP 951 |272 |-154 |-423  |.013 100 |-056 |.614 |-688 |1
sig |.000 |210 |.493 |o044 |95 650 |.800  |.002 |,000
Riscos CPp [-339 [-46 |.187 |.028  |-063 03 043 |-45 |.368 |-23
3‘.’””0""0'” 113|026 |00 |sgo8  |,774 867 |.846 |,029 |084 |,280
Ireto ou

&
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indireto
Sig
Riscos cp |.080 [-03 [,187 [,122 -,336 601 |,537 144 |,158 |,079
acionistas Sig |,715 |,867 |.,404 ,581 ,117 ,002  |,008 511 | ,470 [,719
Riscos cP |-484 |[-27 [-013 |,289 ,016 280 | ,221 -086 |,365 |-,42
controladase  Sig f 19 | 509 | 954 [180  |.041 195 |311 |.698 |,086 |,043
coligadas
Riscos CP [-334 |[-25 |,187 |,122 121 176 | ,207 -15 |,258 |-,19
fornecedores  gjg | 119 | 251 |404 | 581 582 423|342 473 |,235 |,377
Riscos cp |,046 |[-27 [,2126 |-065 -,002 041 [-007 |,209 [-034 |[,107
clientes Sig |,836 |,212 | 577 |,767 ,994 854 | ,975 621 |,879 |,625
Riscos cp |-078 |,243 [,087 |,143 251 243 | 217 -34 [,160 |-17
setores da
economia 724|264 |,701 | 514 247 264 [320 |107 |467 |415
Sig
Riscos nos CP [-230 |[-37 |[,013 [-194 -,307 199 | ,064 -01 |,257 |[-15
paises _|,290 |080 |954 |374 154 363 |,771  |.948 |,.236 |.490
estrangeiros o Sig
Riscos cp |-477 |-16 [,025 |[-169 213 016 |,121 -41 [,400 |[-41
questbes
socioambient ,021 454 | 912 ,439 ,328 ,944 ,583 ,048 |,059 |,047
ais Sig
Riscos cp |-046 |,187 [-087 |-,049 ,032 =24 |-217  [-243 |-126 [-01
Macroecond
micos Sig |,837 [,393 |,701 |,824 885 264 |,320 264 | 566 |,943

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Conforme Tabela 3, pode-se verificar a correlagdo entre as variaveis de governanca, risco
e controle conforme legenda do quadro quando a variavel apresentar “a “¢ constante, a correlacdo
é significativa quando o nivel for 0,01, 0,05 e 0,1. Dessa forma, pode-se verificar que o Q de
Tobin, ou seja, a variavel que demonstra a governanca corporativa, tem relacdo significante com
as variaveis de tamanho, liquidez endividamento, tamanho do conselho de administragdo e com
0s riscos relacionados a controladas e coligadas e relacionados a questdes socioambientais.

Pode-se verificar uma significancia em nivel de 1% entre o Q de Tobin e o tamanho e o
endividamento das IFs. Essa relacdo foi inversamente proporcional, no caso do tamanho da IF, ou
seja, quanto maior o Q de Tobin, governanca corporativa, menor o tamanho da empresa. No caso
do endividamento tem-se uma relacdo proporcional, ou seja, quanto maior o Q de Tobin, maior o
endividamento das IFs.

Com uma significancia em nivel de 5% verificou-se a relacdo entre o Q de Tobin e a
liquidez, os riscos relacionados a controladas e coligadas e com os riscos relacionados a questdes
socioambientais. Em se tratando da liquidez, tem-se uma relacdo proporcional, ou seja, quanto
maior a liquidez maior o Q de Tobin, ou governanca corporativa. Os dois riscos que tiveram
significancia, por sua vez, tém relacdo inversamente proporcional, ou seja, quanto maior a
evidenciagdo dos riscos com controladas e coligadas e dos riscos socioambientais, menor as
acOes de governanga corporativa. Esse resultado vai ao encontro do encontrado por Cunha,
Brighenti e Guse (2015), em que os autores encontraram que a variavel QTobin se
correlacionou positivamente com as variaveis TCAdm, IndpAdm, CAud, TamCAud, Lig, e, Tam.
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Ao nivel de significancia de 10%, a variavel Tamanho do comité de administragdo tem
relacdo inversamente proporcional ao Q de Tobin. Dessa forma, quanto maior as aces de
governanga corporativa, menor o tamanho do comité de administracdo das IFs estudadas.

Com relacdo a variavel NG (...), os resultados apontaram que essa variavel tem relacdo
significante ao nivel de 5% e 10%, de forma inversamente proporcional, com as variaveis de
tamanho, riscos relacionados ao controlador direto e indireto ou grupo de controle, e com 0s
riscos nos paises estrangeiros em que o emissor/companhia atue.

A variavel de diretor executivo como presidente do conselho (DEPC) e a variavel de
independéncia do conselho de auditoria (IndepCA) ndo mostraram relacdo significante com
nenhuma das outras variaveis do estudo. Esse resultado foi diferente do encontrado por Cunha,
Brighenti e Guse (2015), em que em seu estudo identificaram que o diretor executivo como
presidente do conselho (DEPC) se correlacionou de forma negativa, ao nivel de 1%, com as
variaveis de TCAdm, IndepCA, Tam e nivel de governanca corporativa (NG).

O TCAdm se correlaciona positivamente com TCAud, com o tamanho e com a liquidez
em 1% e 5%. Esse fato demonstra que quanto maior o conselho de administragdo, maior a o
tamanho do comité de autoria, e maior ¢ a liquidez das IFs. O CAud, por sua vez, se correlaciona
a um nivel de 1% com o TCAud, o que indica que quando hd um comité de auditoria,
consequentemente ha membros efetivos fazendo parte do mesmo.

A variavel de Comité de auditoria (CAud) e tamanho do comité de auditoria (TCAud)
apresentaram relacdo significante proporcional entre si, e em relacdo aos riscos relacionados aos
acionistas. Dessa forma, quanto maior a existéncia de comité de auditoria e do tamanho desse
comité, maior € a evidenciacgdo dos riscos relacionados aos acionistas.

Os riscos relacionados as controladas e coligadas se correlacionaram em 5% e 10% com o
Q de Tobin, com o Endividamento e com a liquidez das IFs, sendo que em relacdo ao Q de Tobin
e de endividamento tem relacdo inversamente proporcional aos riscos. Ja, os riscos relacionados a
questdes socioambientais foram os que apresentaram significancia com uma quantia maior de
variaveis. Esse tipo de risco apresentou relacdo inversamente proporcional com o Q de Tobin,
liquidez e endividamento.

Depois da analise da correlagcdo entre as variaveis, realizou-se a analise do modelo de
regressdo. Em relacdo a governanga corporativa e gestdo de risco, os dados referentes a regressao
e os coeficientes serdo analisados abaixo.

Conforme Tabela 4, pode observar o resumo do modelo da regresséo linear.

Tabela 4 - Resumo do modelo.

R quadrado | Erro  padrdo | Durbin- .
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa | Watson Sig.
1 ,9978 0,995 0,965 0,42 2,72 0,007

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Na Tabela 4, observa-se que o conjunto de variaveis (END, IndepCA, TCAud, DEPC,
NG, TCAdm, LIQ, TAM, CAud) explica 97,7% da variancia de Q de Tobin (governanca
corporativa). Pode-se verificar que o0 modelo apresenta significancia ao nivel de 5% (0,007), ou
seja, pelo menos uma das variaveis explicativas incluidas é significante para explicar a relagédo
entre a governanga corporativa e a gestdo de risco. Conforme Tabela 5, pode-se observar os
coeficientes da regressao.
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Tabela 5 - Coeficientes de regresséo.
Coeficientes ndo Coeficientes
Modelo padronizados padronizados T Sig.
B Erro Padrdo Beta

(Constante) 4,637 3,498 1,325 0,277

NG 0,141 0,423 0,032 0,334 0,76
DEPC -0,15 0,37 -0,023 -0,405 0,713
TCAdm -0,031 0,135 -0,032 -0,228 0,835
IndepCA 0,619 0,385 0,184 1,607 0,206
CAud -0,399 1,251 -0,089 -0,319 0,771
TCAud 0,045 0,45 0,039 0,1 0,926
LIQ -1,182 1,393 -0,111 -0,849 0,458
TAM -0,141 0,177 -0,152 -0,796 0,484
END 0,999 0,307 0,776 3,258 0,047
Riscos controlador direto ou indireto 0,727 0,671 0,128 1,083 0,358
Riscos relacionados a seus acionistas 2,13 0,629 0,374 3,388 0,043
Riscos controladas e coligadas 0,496 0,477 0,105 1,041 0,374
Riscos fornecedores -3,649 1,222 -0,641 -2,985 0,058
Riscos clientes 2,23 1,079 0,292 2,067 0,131
Riscos setores da economia -0,061 0,796 -0,006 -0,076 0,944
Riscos nos paises estrangeiros -0,516 0,391 -0,11 -1,321 0,278
Riscos questdes socioambientais 0,047 0,496 0,01 0,095 0,93
Riscos Macroecondmicos 0,606 0,744 0,058 0,815 0,475

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

De acordo com a Tabela 5, as varidveis que justificam a significancia da regressao do
modelo foram as vérias variaveis de riscos relacionados aos acionistas, com riscos relacionados
aos fornecedores e a varidvel endividamento. O endividamento e os riscos relacionados aos
acionistas tém relacdo proporcional a varidvel dependente, e 0s riscos relacionados aos
fornecedores tem uma relagéo inversamente proporcional.

A influéncia dos riscos relacionados aos acionistas sobre a governanca corporativa, se da
devido ao relacionamento dos acionistas que fazem parte da governanca, dessa forma qualquer
movimentacdo por parte dos mesmos impacta diretamente na governanca da companhia. Ja, a
influéncia dos riscos relacionados aos fornecedores sobre a governanga corporativa, pode ser
devido a alguns fatores como por exemplo, melhoria da gestdo de insumos, adequacdo do
processo de contratacdo de fornecedores e ainda fatores relacionados a falta de energia elétrica,
falta de 4gua entre outras necessidades basicas da sociedade.

Neste contexto, com base nas anélises realizadas pode-se verificar que ha uma relacéo
significativa entre a governanga corporativa e a gestdo de riscos nas instituigfes financeiras
estudadas. No entanto, percebe-se que as variaveis com maior significancia foram as de
endividamento, de riscos relacionados aos acionistas e de riscos relacionados aos fornecedores.

5 Consideracdes finais

A presente pesquisa contou com o objetivo de analisar como o nivel de governanga
corporativa se relaciona com a gestdo de riscos das instituicbes financeiras. Para que fosse
possivel alcancar tal objetivo realizou-se uma pesquisa descritiva e bibliografica e foi aplicada
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em instituicGes financeiras listadas na B3 situadas nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado de governanca
corporativa. Para andlise dos dados utilizou-se da pesquisa quali-quantitativa, com a analise de
dados por meio de regressdo linear multipla.

Encontrou-se que as empresas estudadas apresentam uma estrutura de governanga
corporativa pois identificou-se atendem ao que é proposto pelo IBGC como boas préaticas de
governanca corporativa. As excecOes ou alteracdes em relacdo as normas foram verificadas nos
itens de dependéncia do conselho de administracéo e na existéncia do comité de auditoria.

Além disso, identificou-se que todas as empresas evidenciam e fazem a gestdo de seus
riscos. No entanto, nem todas evidenciam os mesmos riscos, sendo que alguns dos riscos
evidenciados por todas as empresas foram os riscos voltados para a empresa e sua a atividade, ou
seja, 0s riscos relacionados a Companhia/ Emissor e os riscos de regulacdo dos setores em que 0
emissor/companhia atue. Notou-se ainda que h& uma relacdo significante entre a governanca
corporativa e a gestdo de riscos. No entanto, percebe-se que as variaveis com mais significancia
foram o endividamento, os riscos relacionados aos acionistas e 0s riscos relacionados aos
fornecedores.

Dessa forma, conclui-se que ha uma relacdo entre a governanca corporativa das empresas
que aderiram aos niveis diferenciados (Nivel 1, 2 e Novo Mercado) de governanca corporativa da
B3 com a gestdo dos riscos realizada pelas préprias empresas estudadas de acordo com as
sugestdes dos 6rgaos reguladores.

As limitagdes encontradas para desenvolver o presente estudo se deram por falta de
informacgdes por parte de algumas empresas, impedindo a abrangéncia de um nimero maior de
empresas na amostra. Além disso, outra limitagcdo é a pouca quantidade de estudos que abordam
um assunto semelhante para que seja possivel a comparacdo dos resultados.

Como sugestdo de estudos futuros recomenda-se a realizacdo de uma analise levando-se
em consideracdo o ganho de valor da empresa com a realizacdo das praticas de governanca
corporativa, bem como o aumento do seu nivel de governanca. Além disso, realizar umaanalise
dos impactos causados pela entrada da empresa em algum nivel de governanga corporativa da B?.
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