
Como citar este artigo

Número completo

Mais informações do artigo

Site da revista em redalyc.org

Sistema de Informação Científica Redalyc

Rede de Revistas Científicas da América Latina e do Caribe, Espanha e Portugal

Sem fins lucrativos acadêmica projeto, desenvolvido no âmbito da iniciativa
acesso aberto

Revista de Gestão dos Países de Língua Portuguesa
ISSN: 2674-5895

INDEG-IUL - ISCTE Executive Education

Degenhart, Larissa; Fundação, Maurício Leite; Silva, Alini
da; Silva, Marcia Zanievicz da; Fernandes, Francisco Carlos

Relação entre presença de comitê de gestão de risco e desempenho econômico em empresas brasileiras
Revista de Gestão dos Países de Língua Portuguesa,

vol. 16, núm. 1, 2017, Janeiro-Abril, pp. 4-21
INDEG-IUL - ISCTE Executive Education

Disponível em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=568060355002

http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=568060355002
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=5680&numero=60355
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=568060355002
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=5680
http://www.redalyc.org
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=5680
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=568060355002


ARTIGOS

Relação entre presença de comitê
de gestão de risco e desempenho
econômico em empresas
brasileiras
por Larissa Degenhart, Maurício Leite, Alini da Silva, Márcia Zanievicz da Silva
e Francisco Carlos Fernandes

RESUMO: A presente pesquisa objetiva analisar a relação entre desempenho econômico e a
presença de comitê de gestão de risco em empresas brasileiras. O estudo de natureza quan-
titativa utilizou a Medida da Entropia da Informação, o Método TOPSIS, e o Teste T para
analisar os dados. A população da pesquisa compreendeu as empresas listadas no IBrX-50
da BM&FBOVESPA e a amostra constitui-se de 41 empresas no período de 2010 a 2012. Os re-
sultados revelam que as empresas que possuem comitê de gestão de risco na estrutura de
governança corporativa evidenciaram, no período analisado, média de desempenho econô-
mico superior aquelas que não possuem tal comitê.
Palavras-chave: Gestão de Risco; Comitê de Gestão de Risco; Desempenho Económico
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Relación entre la presencia
del comité de gestión de riesgos
y el desempeño económico
en empresas brasileñas
RESUMEN: La presente investigación tiene como objetivo analizar la relación entre el de-
sempeño económico y la presencia del comité de gestión de riesgos en empresas brasileñas.
El estudio de naturaleza cuantitativa utilizó la Medida de la Entropía de la Información, el
Método TOPSIS y la prueba T para analizar los datos. La población de la investigación
incluyó a las empresas enumeradas en el IBrX-50 de BM&FBOVESPA y la muestra se cons-
tituye de 41 empresas en el periodo de 2010 a 2012. Los resultados apuntaron que las
empresas que tienen comité de gestión de riesgos en la estructura de su gobierno corpora-
tivo demostró, en el periodo analizado, una media de desempeño económico superior que
aquellas empresas que no tienen tal comité.
Palabras clave: Gestión de Riesgos; Comité de Gestión de Riesgos; Desempeño Económico  
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Relationship between the presence
of the risk management committee
and the economic performance in
Brazilian companies
ABSTRACT: The present study aims to analyze the relationship between economic perfor-
mance and the presence of a risk management committee in Brazilian companies. The
quantitative study used the Information Entropy Measure, the TOPSIS Method and the
T-Test to analyze the data. The research population comprised the companies listed on the
BM&FBOVESPA’s IBrX-50 and the sample consisted of 41 companies in the period from
2010 to 2012. The results pointed out that the companies that have a risk management
committee in the corporate governance structure evidenced in the period analyzed an ave-
rage economic performance higher than those that do not have such a committee.
Key words: Risk Management; Risk Management Committee; Economic Performance
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A gestão de risco, como um elemento para a governança corporativa, tem
influenciado diversos aspectos do processo de gestão organizacional (Bhi-
mani, 2009). Arena et al. (2010) indicam um crescente interesse das organi-
zações e dos pesquisadores organizacionais na gestão de risco. Sites corpo-
rativos e relatórios oficiais passaram a conter seções específicas dedicadas a
evidenciar como a organização gerencia seus riscos, assim como indicam os
tipos de exposições a que estão sujeitas.

A ascensão do gerenciamento de risco, iniciada em meados dos anos
1990, pode ser atribuída a fatores como a mudança no ambiente compe-
titivo, a sofisticação tecnológica e a interconectividade global, que tornam o
ambiente organizacional mais complexo (Liebenberg e Hoyt, 2003; Kimura
e Perera, 2005; Arena et al., 2010; Martins et al., 2013) fazendo com que,
segundo Bhimani (2009), a contabilidade, a gestão de riscos e a governança
corporativa fiquem, cada vez mais, interligadas e interdependentes.

De acordo com Collier et al. (2007), a gestão de riscos é o processo pelo
qual as organizações analisam sistematicamente os riscos inerentes às suas
atividades, com o objetivo de garantir a identificação e tratamento de tais
riscos, em conformidade com o apetite de risco da organização. Desse mo-
do, para que as organizações obtenham lucro e, consequentemente, criem
valor para seus acionistas, é necessário que assumam e gerenciem os riscos.
Nesse sentido, mecanismos de governança corporativa devem vigorar para
garantir que a gestão de riscos seja realizada da melhor forma possível, com
base em um nível de propensão ao risco formalmente estabelecido. Adicio-
nalmente, para o COSO (2004), as empresas que apresentam comitê de
gestão de risco contam com um mecanismo que auxilia os administradores
a realizar metas de desempenho e lucratividade, fator que reduz a perda de
recursos organizacionais.

Nesse contexto, supõe-se que as empresas que possuem comitê de gestão
de riscos, formalmente constituídos, destacam-se das demais, pois contam
com um mecanismo de controle dedicado a: garantir o alinhamento do ape-
tite ao risco com a estratégia adotada; promover o fortalecimento das deci-
sões em resposta aos riscos; reduzir as surpresas e prejuízos operacionais;
identificar e administrar, simultaneamente, múltiplos riscos; contribuir para
o aproveitamento de oportunidades e otimização do capital. Frente ao
exposto, possivelmente, empresas que possuem comitê de gestão de risco,
formalmente constituído, tenham melhor desempenho econômico,
comparativamente as demais, suposição que remete à seguinte questão de
pesquisa: qual a relação entre desempenho econômico e a presença de
comitê de gestão de risco em empresas brasileiras? 

Com o intuito de responder a questão apresentada, o objetivo do estudo
é analisar a relação entre desempenho econômico e a presença de comitê de
gestão de risco em empresas brasileiras.

A relevância do estudo baseia-se nos argumentos de Kimura e Perera
(2005), os quais determinam que os fatores de riscos, além de afetarem os

As crises financeiras
ocorridas no mundo
têm estimulado a gestão
de riscos, com o intuito
de reduzir incertezas
em relação a cenários
econômicos e criar
imagem favorável
perante o mercado.
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resultados da empresa, podem, ainda, influenciar as oportunidades de
investimentos futuros. As crises financeiras ocorridas no mundo têm
estimulado a gestão de riscos, com o intuito de reduzir incertezas em relação
a cenários econômicos e criar imagem favorável perante o mercado (Tao e
Hutchinson, 2013).

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

Constata-se que o processo formal de gestão de risco tem vindo a expan-
dir-se nas empresas, em virtude da preocupação que os executivos apresen-
tam perante esta questão e face ao impacto causado no desempenho econô-
mico. A gestão de risco impacta no desempenho econômico das empresas,
pois reduz a variabilidade do lucro e o custo de capital, e diminui a proba-
bilidade de dificuldades financeiras. No entanto, há poucas pesquisas empí-
ricas que abordam a relação dos efeitos e aplicações da gestão de risco no
desempenho econômico. Minton et al. (2010), Jafari et al. (2011), e Aebi et
al. (2012) focalizam a relação da gestão de risco, da governança corporativa
ou da atuação de acionistas nas empresas com o desempenho.

Assim, vislumbra-se uma lacuna de pesquisa em determinar se a ges-
tão de risco apresenta efeitos sobre o desempenho econômico das em-
presas. E ampliam-se estudos como os de Oliveira (2004), Trapp e Corrar
(2005), Godoy et al. (2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012) que obje-
tivaram descrever as práticas utilizadas, a fim de gerir os riscos, orientadas
por instrução normativa, avaliaram riscos operacionais por meio de méto-
dos e estudaram a forma da gestão de risco poder influenciar o desempenho
das suas atividades. Tais estudos centraram-se em descrever as práticas de
risco operacional em organizações, sem relacioná-las com o desempenho
econômico. Deste modo, com este artigo, trazem-se evidências empíricas
adicionais sobre o tema investigado.

Referencial teórico
Gerenciamento de riscos pode ser considerado como uma medida

defensiva que ajuda a reduzir as incertezas e a evitar resultados indesejáveis
(Berry e Phillips, 1998). Para Woods et al. (2008), a gestão de riscos é um
processo guiado pela missão e pelos objetivos estratégicos, que permite aos
gestores alinharem o perfil de risco real ao delimitado pelo conselho de
administração.

Diretrizes como o Turnbull Report e o Committee of Sponsoring Orga-
nizations of the Treadway Commission (COSO), consideradas por Mikes
(2009) como um marco para a governança corporativa, descrevem a impor-
tância de monitorar e gerenciar os riscos corporativos. Além disso, diversas

Vislumbrou-se uma
lacuna de pesquisa
em determinar se
a gestão de risco
apresenta efeitos
sobre o desempenho
econômico das empresas.

1º Art - Larissa Degenhart  6/2/40  05:12  Página 8



9 Revista de GESTÃO dos Países de Língua Portuguesa

empresas são obrigadas, por regulamentações setoriais, a declararem publi-
camente aspectos relacionados às incertezas que afetam seus negócios, bem
como os processos adotados para gerenciá-las. Especificamente em relação
ao COSO, a metodologia aborda os riscos e as oportunidades que afetam a
criação e a preservação do valor da empresa, subdividindo em oito compo-
nentes inter-relacionados: Ambiente Interno; Fixação de Objetivos; Identifi-
cação de Eventos; Avaliação de Riscos; Resposta ao Risco; Atividades de Con-
trole; Informações e Comunicações; e Monitoramento (COSO, 2004). No
Brasil, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) publicou o
Guia de Orientação para o Gerenciamento de Riscos Corporativos, cujo
propósito é oferecer aos conselheiros de administração reflexões e orienta-
ções para a implantação de modelos de gerenciamento de riscos, contribuin-
do para otimizar a estrutura de governança (IBGC, 2007).

Para Mikes (2009), as ferramentas que possibilitam o gerenciamento de
riscos tendem a ser técnicas baseadas em dados que são altamente analíticos
e possíveis de produzirem impactos diferentes, em distintas culturas
gerenciais. Nesse sentido, Tao e Hutchinson (2013) destacam que é benéfico,
para as organizações, possuírem boas práticas de governança corporativa,
sugerindo que o conselho de administração institua comitês, tais como de
risco, de auditoria e de remuneração. Tais mecanismos contribuem para
criar imagem favorável da organização perante o mercado, assim como
reduzem os riscos e as probabilidades de falhas, beneficiando os stakeholders.

Desempenho econômico 
O desempenho organizacional é a capacidade que a empresa possui em

atingir seus objetivos estratégicos, por meio da implantação de ações no
processo de planejamento. Para tanto, a empresa necessita de um sistema de
indicadores de desempenho, que possibilite verificar o sucesso da gestão
estratégica adotada (Fischmann e Zilber, 1999).

As demonstrações financeiras representam a posição de uma organização
em determinado período, sendo que suas informações podem ser utilizadas
na previsão de lucros e dividendos futuros (Weston e Brigham, 2000). Para
tal, pode-se utilizar índices financeiros que representam as relações entre as
mais diversas contas das demonstrações financeiras e objetivam fornecer
informações sobre o desempenho organizacional. Destaca-se que sua análise
geralmente é feita sobre determinadas características, tais como liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade dos ativos (Silva, 2008).

Os índices financeiros podem ser divididos em quatro grupos: índices de
liquidez, índices de atividade, índices de endividamento, e índices de
lucratividade. Os três primeiros mensuram principalmente o risco,
enquanto os últimos calculam o retorno. Os índices de liquidez, atividade e
lucratividade são categorias importantes para a análise de curto prazo, já os
índices de endividamento são importantes para o longo prazo (Gitman,
2004).
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As técnicas utilizadas para a análise das demonstrações financeiras que
empregam índices são importantes na contabilidade, visto que é possível
apresentar o que ocorreu no passado e estimar o que poderá acontecer no
futuro, bem como auxiliar no processo de tomada de decisão pelos gestores
(Iudícibus, 2008; Assaf Neto, 2012).

Conforme Kimura e Perera (2005), as movimentações competitivas e a
interdependência dos mercados propagaram-se rapidamente, tornando as
empresas mais vulneráveis aos diversos fatores de risco, sendo que os fatores
econômicos e financeiros podem afetar consideravelmente os resultados das
empresas, o que levou a gestão de riscos a uma crescente importância no
contexto empresarial.

Formulação da hipótese de pesquisa
Conforme os autores, Oliveira (2004), Trapp e Corrar (2005), Godoy et al.

(2011), Napolitano e Rabechini Junior (2012), a gestão de risco pode
influenciar o desempenho. Berry e Phillips (1998) e Tao e Hutchinson
(2013) abordam que o gerenciamento de riscos auxilia na redução de
incertezas e resultados indesejáveis para as empresas. Collier et al. (2007)
salientam que para as empresas obterem lucro, é necessário gerenciar os
riscos.

De acordo com a literatura, empresas que possuem comitê de gestão de
risco apresentam algumas qualidades específicas (COSO, 2004), quando
comparadas com as demais. Estas qualidades referem-se ao alinhamento da
gestão de risco com estratégias da empresa, redução das surpresas e
prejuízos operacionais e otimização do capital, o que possibilita uma
melhoria no desempenho econômico das empresas (COSO, 2004). Jafari et
al. (2011) ponderam que a presença de comitê de gestão de risco influencia
o desempenho econômico das empresas, visto que passa a reduzir as perdas
financeiras, melhorando, dessa forma, a lucratividade.

Entretanto, autores como Minton et al. (2010), Aebi et al. (2012)
encontraram relação negativa entre o comitê de gestão de risco e o
desempenho econômico. Diante da ocorrência de resultados contraditórios
referentes à influência do comitê de gestão de risco no desempenho
econômico de empresas, busca-se testar a hipótese de pesquisa: Há relação
positiva entre desempenho econômico e a presença de comitê de gestão de
risco em empresas brasileiras?

Procedimentos metodológicos 
Para analisar a relação entre desempenho econômico e a presença de

comitê de gestão de risco em empresas brasileiras, o estudo adota uma
abordagem quantitativa, cuja fonte de coleta de dados é documental e o
recorte de tempo é longitudinal (Collins e Hussey, 2005; Raup e Beuren,
2006; Cervo et al., 2007; Gil, 2011).

A população da pesquisa compreendeu todas as empresas listadas na
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BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de São Paulo). Quanto a amostra,
constitui-se inicialmente pelas 50 companhias abertas listadas na categoria
IBrX-50 da BM&FBOVESPA. Optou-se pelas empresas listadas nessa
categoria em razão destas apresentarem as melhores negociações na referida
Bolsa, possuírem uma estrutura adequada para a participação no mercado
brasileiro, apresentarem governança corporativa e gestão de risco, o que, por
sua vez, pode influenciar no desempenho econômico (BM&FBOVESPA,
2014). Porém, foram excluídas da amostra as empresas duplicadas na
listagem, por possuírem ações ordinárias e preferenciais, e as que não
disponibilizaram os dados necessários para a consecução da pesquisa. Deste
modo, a amostra final foi constituída por 41 empresas.

Os dados relacionados a presença de comitê de gestão de risco foram
coletados no formulário de referência disponibilizado na BM&FBOVESPA.
A variável coletada no formulário de referência se referiu à indicação da
presença de comitê de gestão de risco no item 12.7. Para a coleta das
informações, considerou-se como empresas com presença de comitê de
gestão de risco as cotadas que possuíam este comitê, mesmo que esse
estivesse enquadrado dentro de outro comitê. Já os dados econômicos para
mensuração do desempenho das empresas foram coletados na base de dados
Economática®. O período de análise compreendeu os anos de 2010 a 2012.

As variáveis que compõem o presente estudo são apresentadas no cons-
tructo descrito no Quadro 1 (ver p. 11).

Quanto aos procedimentos de análise dos dados foram utilizadas a
Medida da Entropia da Informação, o método TOPSIS e o Teste T (Fávero
et al., 2009). A Medida da Entropia da Informação foi realizada em planilha
eletrônica Excel e teve por finalidade atribuir peso de informação às variá-
veis econômicas financeiras do estudo. Com o peso da informação obtido a
partir da entropia, utilizou-se o método TOPSIS para criar um índice de
desempenho econômico das empresas analisadas por meio das variáveis de
desempenho. Este índice se comporta da seguinte forma: valores próximos
de 1 indicam elevado desempenho das empresas, e valores próximos de 0
sinalizam baixo desempenho.

A partir do índice de desempenho econômico, criou-se um ranking das
empresas, com o intuito de comparar o posicionamento das que apresentam
comitê de gestão de risco e daquelas que não possuem. O método TOPSIS
também foi calculado com o auxílio de planilha eletrônica.

Ao final, aplicou-se o Teste T no índice de desempenho, obtido pelo
TOPSIS, com vista a testar estatisticamente se havia diferença de
desempenho econômico entre as empresas que possuíam comitê de gestão
de risco e as que não o tinham, a partir do software estatístico SPSS®.

Apresentação e análise dos resultados
Esta seção apresenta a descrição e análise dos resultados da pesquisa.

Inicialmente demonstra-se a análise descritiva dos dados. Em seguida são

Foram excluídas da
amostra as empresas
duplicadas na listagem,
por possuírem ações
ordinárias e preferenciais,
e as que não
disponibilizaram
os dados necessários
para a consecução
da pesquisa. A amostra
final foi constituída
por 41 empresas em 50
do índice IbrX-50 da Bolsa
de Valores de São Paulo.
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Quadro 1 Variáveis utilizadas no estudo

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

Na Tabela 1 (ver p. 13) apresenta-se a análise descritiva dos dados refe-
rentes a quantidade de empresas que apresentaram comitê de gestão de risco
e as que não o possuíam, segregadas por setor de atuação e período ana-
lisado.

A partir dos dados apresentados na Tabela 1, observa-se que as 41 empre-
sas que compõem a amostra estão distribuídas em nove setores, conforme
apresentam-se na BM&FBOVESPA (2014). A distribuição é a seguinte: uma
empresa nos bens industriais; uma no setor de petróleo, gás e biocombustí-
veis; duas de utilidade pública; três de telecomunicações; seis na construção
e transporte; seis no consumo cíclico; sete no consumo não cíclico; sete no
setor financeiro e outros; e, por fim, oito nos materiais básicos.

No ano de 2010, 10 empresas declararam, no formulário de referência,
possuírem comitê de gestão de risco, o que representa 24% do total de
empresas no referido ano, e 31 empresas declararam não possuir tal comitê,
o que corresponde a 76%. Já no ano de 2011, 12 empresas declararam
possuir comitê de gestão de risco, que corresponde a 29%, e 29 empresas não
possuíam este comitê, totalizando 71% das empresas. No ano de 2012, fo-
ram 12 as empresas com comitê de gestão de risco, totalizando 29%, e 29
empresas apresentaram não possuir este comitê, o que representou 71%.
Assim, em 2012 em relação ao ano anterior não houve incremento na
quantidade de empresas que continham este comitê. O aumento verificou-se
entre 2010 e 2011, com mais duas empresas revelando ter comité de gestão
de risco.

No tocante ao setor financeiro, a Comissão de Valores Mobiliários
(CVM, 2014) e a Resolução n.º 3.380/06 do Banco Central orientam que
as instituições financeiras apresentem na sua estrutura de governança
corporativa o comitê de gestão de riscos (Brasil, 2006). Entretanto, con-
forme evidenciado, somente uma empresa dentre as instituições fi-
nanceiras analisadas declarou cumprir tal exigência, ou seja, das sete
empresas do setor financeiro e outros apenas uma cotada apresentou o
comitê de gestão de risco na sua estrutura de governança corporativa, no
período analisado.

Na sequência, a Tabela 2 (ver p. 14) apresenta o ranking do desempenho
econômico das empresas analisadas, criado com base no índice de desem-
penho econômico. Este índice foi desenvolvido com base na aplicação da
Entropia da Informação e do método TOPSIS, a partir dos indicadores de
desempenho econômico (constantes no Quadro 1), o qual possibilitou a
elaboração de um ranking de desempenho das empresas por ano. Para a
composição da classificação final, somou-se a pontuação das empresas no
ranking em todos os anos analisados (2010 a 2012).

Das sete empresas
cotadas do setor
financeiro e outros,
analisadas neste estudo,
apenas uma apresentou
comitê de gestão de risco
na sua estrutura
de governança
corporativa, no período
de 2010 a 2012, apesar
da orientação da
Comissão de Valores
Mobiliários e do Banco
Central do Brasil para
que o tenham na sua
estrutura de governança.

1º Art - Larissa Degenhart  6/2/40  05:12  Página 13



14 Revista de GESTÃO dos Países de Língua Portuguesa

Tabela 1 Análise descritiva dos dados, por ano e setor de atuação

Legenda: Cmt: Comitê de gestão de risco; Emp.: Empresas; TT: Total
Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 2 Ranking do desempenho econômico das empresas analisadas

Legenda: RK: Ranking
Fonte: Dados da pesquisa
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Observa-se que as empresas Telef Brasil, BR Propert e P. Açúcar – CBD
ocuparam as primeiras colocações no ranking de desempenho econômico
do período analisado, de acordo com a classificação final. Este resultado
demonstra elevado desempenho econômico destas empresas, comparado
com as demais companhias analisadas.

Destaca-se ainda, que a empresa Telef Brasil, nos três anos analisados,
manteve-se na terceira posição, demonstrando constância no desempenho
econômico, comparativamente as demais empresas analisadas. Já a empresa
BR Propert no ano de 2010 liderou o ranking, mas em 2011 caiu sete
posições e no ano de 2012 retornou a ocupar uma das primeiras colocações.
No que tange a empresa P. Açúcar – CBD ocorreu o contrário da empresa
BR Propert, visto que no ano de 2010 constava na 6.ª posição, em 2011 na
4.ª e em 2012 passou a liderar o ranking, o que evidencia que, durante o
período analisado, melhorou o seu desempenho econômico.

Já as empresas que ocuparam as últimas posições no ranking foram
Hypermarcas, Kroton e Klabin, as quais apresentaram índices de desem-
penho econômico inferior às demais que compõem a amostra. Diante dos
dados apresentados na Tabela 2, verificou-se que as empresas do setor de
materiais básicos se diferenciam no ranking, no sentido de terem maior
oscilação, ou seja, de um ano para outro, seu desempenho econômico dimi-
nuiu em relação aos demais anos.

Destaca-se, ainda, que, dentre as empresas do setor de materiais básicos,
no ano de 2010 e 2011, somente a Vale possuía comitê de gestão de risco. Já
no ano de 2012, além da Vale, entrou a empresa Fibria. Tanto as primeiras
empresas posicionadas no ranking, quanto as últimas, não declararam no
formulário de referência possuir em sua estrutura de governança corporati-
va o comitê de gestão de risco. Entretanto, observa-se que entre as dez pri-
meiras empresas posicionadas no ranking, seis declararam possuir comitê de
gestão de risco. Em relação às últimas dez empresas posicionadas na classi-
ficação, verificou-se que, no ano de 2010 e 2011, nenhuma empresa possuía
o comitê de gestão de risco e no ano de 2012 apenas três apresentaram este
comité, a saber: Fibria, PDG Realt e Rossi Resid.

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

As empresas que tinham comitê de gestão de risco em sua estrutura de
governança corporativa apresentaram as seguintes médias: 0,297 no ano de
2010; 0,435 no ano de 2011; e 0,452 no ano de 2012. No período acumulado,
obtiveram média de 1,166. Em relação às empresas que não apresentaram
comitê de gestão de risco, as médias foram as seguintes: 0,221 em 2010;
0,333 em 2011; e 0,442 em 2012. No acumulado do período, a média foi de
0,998.

Por meio do teste T, constatou-se, estatisticamente a nível de 1%, que as
empresas que possuem o comitê de gestão de risco na sua estrutura de
governança corporativa evidenciaram no período analisado uma média de
desempenho econômico superior aquelas que não possuíam tal comitê.
Diante deste resultado, pode-se concluir que a presença do comitê de gestão
de risco apresenta uma relação com o desempenho econômico favorável
para a entidade, visto que a gestão de risco possibilita melhorar a conduta da
empresa como um todo, o que consequentemente reflete no desempenho
econômico. A contribuição do comitê de gestão de risco para a melhoria do
desempenho econômico é ressaltada por COSO (2004), Jafari et al. (2011),
Bhimani (2009), Tao e Hutchinson (2013), Berry e Phillips (1998).

No entanto, os resultados da pesquisa diferem dos achados por Minton et
al. (2010) e Aebi et al. (2012), que identificaram que o comitê de gestão de
risco e suas características tiveram impacto negativo no desempenho
econômico das empresas analisadas no período da crise mundial de 2008.

Por conseguinte, os resultados deste estudo revelaram que a presença do
comitê de gestão de risco resultou em um desempenho econômico superior,
no contexto da amostra e período analisado, comparativamente às demais
empresas que não possuem comitê de gestão de risco. Tal constatação
contribui para evidenciar a importância da estrutura de governança

Tabela 3 Média do desempenho econômico das empresas analisadas

Legenda: ª Significância a 1%
Fonte: Dados da pesquisa

As empresas que
possuem o comitê
de gestão de risco na sua
estrutura de governança
corporativa evidenciaram
no período analisado
média de desempenho
econômico superior
aquelas que não
possuíam tal comitê.
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corporativa e do comitê de gestão de risco para as organizações, e a sua
capacidade de contribuir para a obtenção de resultados econômicos
positivos. Deste modo, não se rejeitou a hipótese de pesquisa de que há
relação positiva entre desempenho econômico e a presença de comitê de
gestão de risco em empresas brasileiras, corroborando com o exposto por
Berry e Phillips (1998), COSO (2004), Oliveira (2004), Trapp e Corrar
(2005), Collier et al. (2007), Godoy et al. (2011), Jafari et al. (2011),
Napolitano e Rabechini Junior (2012), Tao e Hutchinson (2013) de que a
gestão de risco influencia no desempenho organizacional.

Considerações finais  
O estudo teve por objetivo analisar a relação entre desempenho eco-

nômico e a presença de comitê de gestão de risco em empresas brasileiras.
Para a consecução do objetivo proposto, procedeu-se uma pesquisa descri-
tiva com abordagem quantitativa por meio de análise documental.

Os resultados da presente pesquisa contribuem ao constatar que as orga-
nizações brasileiras analisadas que possuem comitê de gestão de risco apre-
sentaram desempenho econômico superior às empresas que não possuem.
Portanto, os resultados sugerem que as empresas que apresentam comitê de
gestão de risco são empresas que se encontram mais bem preparadas para
enfrentar as incertezas que podem vir a acontecer no decorrer dos negócios
da empresa, refletindo, assim, no desempenho econômico.

Este estudo contribui para o entendimento dos desafios do gerencia-
mento de risco, norteando a estruturação e a atuação eficiente da gestão
estratégica e de suas ações voltadas ao desempenho econômico. Constatou-
-se empiricamente que empresas que possuem comitê de gestão de risco
possuem desempenho econômico superior às empresas que não possuem
este comitê.

Os resultados não podem ser generalizados, devido à dimensão da amos-
tra, pois foram analisadas apenas empresas do índice IBrX-50 listadas na
BM&FBOVESPA no período de 2010 a 2012. A disponibilidade de infor-
mações acerca da presença dos comitês de gestão de risco restringiu a
quantidade de dados, principalmente pelo fato desta informação estar dis-
ponível nos formulários de referência a partir do ano de 2010, limitando o
alcance da pesquisa e a escolha do tipo de análises estatísticas a serem
utilizadas. Entretanto, tais limitações não comprometeram a realização do
estudo, bem como os resultados encontrados.

Por fim, para futuras pesquisas, recomenda-se a análise dos procedimen-
tos adotados para a gestão de risco no período pós-crise mundial, compa-
rando com o período pré-crise, a fim de verificar se as empresas estão estra-
tegicamente preparadas para enfrentar tais períodos, sem comprometer o
patrimônio da organização e dos seus acionistas e investidores. Recomen-
da-se, ainda, para estudos futuros, a ampliação e utilização de outras variá-
veis e a alteração da amostra da pesquisa, visto que uma nova amostra

ˇ

Os resultados não podem
ser generalizados, devido
à dimensão da amostra,
pois foram analisadas
apenas empresas
do índice IBrX-50 listadas
na BM&FBOVESPA no
período de 2010 a 2012.
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possibilitará a utilização deste estudo para fins de comparação dos
resultados.
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