4° Lugar

Evidenciacao dos Fatores de Risco de
Empresas Brasileiras de Capital Aberto

Disclosure of the Risk Factors of Public Traded Brazilian Companies

Artigo recebido em: 23/08/2024, Artigo aceito em: 25/10/2024

Brenda Nepomuceno Bezerra
Rio de Janeiro —-RJ

Graduanda pela UFRJ!
brenda.nepo@hotmail.com

Layla Sena de Oliveira
Rio de Janeiro —-RJ
Graduanda pela UFRJ
layla.sena@hotmail.com

Regina de Jesus Nunes
Rio de Janeiro —-RJ
Graduanda pela UFRJ
regina.n.contabil@gmail.com

Thiago de Abreu Costa

Rio de Janeiro -RJ

Professor Adjunto do Curso de Ciéncias
Contabeis da UFRJ

thiago@facc.ufrj.br

Resumo

O objetivo deste estudo foi identificar quais fatores influenciam
a divulgagao de risco das empresas brasileiras de capital aberto e
ampliar a discusséo sobre a relagéo do nivel de risco e a qualidade
da divulgacéo. Para isso, foram selecionadas empresas brasileiras
de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3) como
nao financeiras no ano de 2022, foi utilizada uma analise quantita-
tiva através da utilizagcéo de regresséo linear mdultipla, onde a va-
riavel dependente é o nivel de divulgacédo de risco e as variaveis
independentes representam incentivos para a divulgagao (tamanho,
endividamento, regulagéo, rentabilidade, niveis de governanga, in-
ternacionalizacéo e nivel de risco). Os resultados obtidos mostram
que as variaveis auditoria, tamanho, governanga e controle foram
significativas. As demais varidveis ndo apresentaram relevancia na
divulgagéao dos riscos. Como contribuigéo, o estudo destaca-se por
oferecer evidéncias empiricas sobre a influéncia do nivel de risco
na qualidade da divulgagdo de risco, identificando variaveis que
ajudam a explicar essa relagdo com base na analise da estrutura
organizacional e das caracteristicas das empresas.

Palavras-Chave: Risco, Divulgacédo, Empresas brasileiras.
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Abstract:

The objective of this study was to identify which factors influen-
ce the risk disclosure of Brazilian publicly traded companies and to
broaden the discussion on the relationship between the level of risk
and the quality of disclosure. For this, Brazilian publicly traded com-
panies listed on the Brazilian Stock Exchange (B3) as non-financial
in 2022 were selected, a quantitative analysis was used through the
use of multiple linear regression, where the dependent variable is
the level of risk disclosure and the independent variables represent
incentives for disclosure (size, debt, regulation, profitability, levels of
governance, internationalization and level of risk). The results obtai-
ned show that the variables audit, size, governance and control were
significant. The other variables were not relevant in the disclosure
of risks. A contribution of the study, its relevance is highlighted by
offering empirical evidence by analyzing how the level of risk influen-
ces the quality of risk disclosure, identifying the variables that can
elucidate the relationship, through the analysis of the organizational
structure of the companies and their characteristics.

Keywords: Risk, Disclosure, Brazilian Companies.

1. INTRODUGAO

A medida que aumentam os avangos tecnolégicos e as mudan-
gas econdmicas, as empresas estdo suscetiveis a riscos cada vez
maiores. Por isso, & necessario que estas estejam inteiradas sobre
0s riscos aos quais estao, ou possam estar expostas (ALVES; GRA-
CA, 2013). Nesse sentido, € indispensavel que as empresas sigam
normas ou encontrem formas de divulgar seus riscos, possibilitando
a anadlise dos stakeholders nas realizagdes de investimentos (AL-
MEIDA; COSTA, 2021).

No Brasil, a regulamentacéo da divulgagéo de riscos € normati-
zada pela Instrugédo n°® 480/2009 da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), particularmente através do seu anexo 24, conhecido como
“Formulario de Referéncia”. Esta instrugdo determina que as empre-
sas listadas devem fornecer uma descri¢cdo abrangente, abordando
tanto aspectos quantitativos quanto qualitativos, dos principais ris-
cos de mercado aos quais estéo expostas (PASSOS et al., 2017).

E licito atentar que o ato de divulgar informagdes sobre riscos
tende a reduzir a assimetria informacional entre a entidade e seus
stakeholders, constituindo uma atividade vital, visto que a organiza-
¢ao que se atenta a identificar, mitigar e evidenciar os riscos em que
esta sujeita, reflete a sua preocupagéo, assim gerando uma maior
credibilidade a sua imagem institucional (PASSOS et al., 2017; AN-
DRADE et al., 2009). Dessa forma, diminui-se o risco de selegdo
adversa evitando interpretagdes negativas sobre as companhias por
parte dos grupos de interesse.

Ponte e Oliveira (2004) defendem que as organiza¢des podem
adotar diferentes formas de evidenciagédo, desde que observem a
quantidade e, principalmente, a qualidade das informagdes divul-
gadas, as quais devem ser capazes de atender as necessidades
dos usuarios das demonstragdes contabeis. Bhattacharya, Desai e
Venkataraman (2007) acrescentam que, para que as informagoes
contabeis sejam confiaveis e Uteis a tomada de decisdes, é impres-
cindivel que apresentem atributos qualitativos que as legitimem
como instrumentos de redugao das assimetrias informacionais.

Diante da relevancia das informagdes vinculadas aos riscos
corporativos, € perceptivel uma extensa literatura que se desenvol-
ve em ambito nacional, explorando a evidenciagdo desses riscos
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e examinando o contetdo de sua divulgacdo (PAMPLONA et al.,
2015; LUCENA; SIQUEIRA, 2020). Dentro desse cenario, Pam-
plona et al. (2015) reforgam a necessidade de aperfeigoamento
quali-quanti na pesquisa sobre evidenciacao de fatores de risco no
setor elétrico, constatando que as empresas com niveis mais ele-
vados de endividamento tém a tendéncia de divulgar mais informa-
¢Oes, devido ao monitoramento rigoroso por parte dos credores, o
que leva os gestores a intensificarem a divulgacao.

Tendo um cenario diferente, o Reino Unido, Elshandidy, Fraser
e Hussainey (2013) investigam o impacto dos niveis de risco corpo-
rativo nas divulgagdes de risco agregadas, voluntarias e obrigatérias
nas narrativas de relatérios anuais de empresas listadas como nao
financeiras e abordam que, embora um grande ndmero de pesqui-
sas, séo escassas aquelas que tém focado em como os niveis de
risco impactam no fortalecimento desse tipo de divulgagéo.

Diante do exposto, o presente estudo se justifica na medida
em que amplia a discussao sobre a relagdo do nivel de risco e
a qualidade da divulgagéo, buscando identificar quais fatores in-
fluenciam a divulgagao de risco das empresas brasileiras e investi-
gar como o nivel de risco afeta a qualidade da divulgagéo de risco
das empresas brasileiras nédo financeira de capital aberto.

Outro argumento que corrobora com o estudo é o fato de ser
incipiente a literatura nacional que aborda essa associacao, se di-
ferenciando das demais por ter como alvo companhias brasileiras
nao financeiras de capital aberto e os niveis de risco corporativo
nas divulgacdes obrigatorias.

Portanto, a condugao deste estudo se destaca pela sua re-
levancia ao oferecer evidéncias empiricas ao analisar de que
maneira o nivel de risco influencia a qualidade da divulgagéo de
risco em empresas brasileiras néo financeiras de capital aberto.
Adicionalmente, a pesquisa buscara identificar as variaveis que
podem elucidar a relagéo entre os niveis de risco e a qualidade da
informagéao, por meio da analise da estrutura organizacional das
empresas e de suas caracteristicas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Riscos

O risco é inerente ao tamanho ou setor de atuagdo, pois este
faz parte da rotina organizacional (Klann, Kreuzberg & Beck, 2014).
Dado a sua relevancia, € essencial a sua compreensao conceitual.
Deve-se destacar que existem inUmeras definicdes para a palavra,
dado o fato de que ndo é algo consensual entre os diversos autores.
Muitas dessas definigdes se voltam para uma interpretagdo mais
negativa do risco, no entanto a relagéo risco-retorno, abordada por
Padoveze (2010), indica que quanto maior o nivel de risco aceito,
maior o retorno esperado dos investimentos. O IBGC (2007) concei-
tua o risco como uma agao adversa, na qual costuma-se entendé-lo
como a possibilidade de algo dar errado, mas que seu conceito atual
envolve a quantificacéo e qualificagéo da incerteza.

Dessa forma, é defendido que existem classificagdes para os
riscos que as organizag¢des nao financeiras enfrentam em suas ati-
vidades. Padoveze (2010) e Gasparetto et al. (2018) classificam o
conceito de Risco como ameaca ou oportunidade que resultam de
mudangas no ambiente de negdcios ou que gere um impacto na
empresa, conforme descrito no Quadro 1.

Quadro 1: Conceito de Risco

Situacdes potencialmente negativas,

Risco como perigo como: perdas financeiras, fraudes,

ou ameaga danos a credibilidade da institui¢ao,
roubo ou furto, falhas de sistemas ou
demandas judiciais.
Risco como Situagdes que envolvem altos

oportunidade riscos potencializam altos retornos,
sejam eles positivos ou negativos

(PADOVEZE, 2010).

Probabilidade de ocorrer prejuizos
econdmicos, financeiros, ambiental e
social (GASPARETTO et al., 2018)

Risco como
incerteza

Fonte: Elaborada pelos autores (2023)

Para Zonatto; Beuren (2010) cada organizacdo deve estabe-
lecer quais categorias de riscos adotar e gerenciar. Todavia, exis-
tem estudos que evidenciam quais os tipos de risco presentes no
ambiente empresarial. Segundo Duarte Junior (1996), os riscos a
que as empresas estdo submetidas sédo divididos em: mercado,
operacional, crédito e legal. Deloitte (2004) evidencia o risco de
liquidez e Klann, Kreuzberg e Beck (2014) incluem também o risco
estratégico e ambiental (KLANN; KREUZBERG; BECK, 2014). Os
tipos de riscos mencionados estdo descritos no Quadro 2.

Quadro 2: Tipos de risco

Relacionados com as alteragbes a
que estao suscetiveis os instrumentos
financeiros e as carteiras de
investimento em virtude da volatilidade
das variaveis do mercado, como taxa
de juros, taxas de cambio, pregos de
acdes e de commodities
(LEMGRUBER et al, 2001; GOULART,
2003)

Risco de Mercado

Possiveis perdas como resultado
dos processos internos, dos recursos
humanos, sistemas inadequados
e falhos, e do ambiente externo
(LEMGRUBER et al, 2001).

Risco Operacional

Sao inerentes ao processo decisorio
que podem resultar em perda para a
organizagao (DELOITTE, 2004).

Relaciona-se com a possibilidade de
um dos contratantes ndo honra seus
compromissos (DUARTE JUNIOR,
1996).

Incapacidade de a organizagao nao
poder honrar seus compromissos

financeiros com clientes, ou com o

mercado, no tempo, local e moeda
combinados (DELOITTE, 2004).

A andlise sistematica dos riscos de
acidentes industriais e das suas
consequéncias, através do estudo
das probabilidades de ocorréncia de
eventos (SANCHEZ, 1994).

Relacionado a possiveis perdas que

podem ocorrer quando um contrato

néo pode ser legalmente amparado
(DUARTE JUNIOR, 1996).

Fonte: Elaborada pelos autores (2023)

Risco Estratégico

Risco de Crédito

Risco de Liquidez

Risco Ambiental

Risco Legal

2.2 Normas de divulgacéo de riscos

A divulgagéo de risco é vista de forma complexa, em fungao
das estimativas que devem ser realizadas pela empresa para
identificar um risco provavel de impacta-la (GASPARETTO et al.,
2018). Sendo um dos componentes informacionais mais atrativos
para os investidores, o disclosure de riscos fornece uma visédo so-
bre o perfil de risco da organizagcdo. A mesma permite preencher
as lacunas deixadas pelas informagbes de carater financeiro, po-
dendo ser realizada de maneira obrigatoria ou voluntaria.

A saber, na divulgagéo obrigatéria, existem regulamentagdes
especificas para os diferentes setores do mercado. Essas regula-
mentacgdes buscam aumentar a confiabilidade e padronizagéo das
informagbes divulgadas, visando atender as necessidades infor-
macionais dos usuarios. Por outro lado, na divulgagdo voluntaria,
ndo ha regulamentagéo ou padrdes preestabelecidos que asse-
gurem a confiabilidade das informagdes, sendo essa uma escolha
dos gestores da empresa em divulgar informagbes além das exigi-
das pela legislagao (Gongalves & Ott, 2002; Alves e Graga, 2013).

Dada sua relevancia, os érgaos normatizadores vem exigindo,
cada vez mais, que as companhias divulguem os riscos a que estao
expostas. De acordo com a CVM, o FR estabelece um novo regi-
me informacional que ampara a andlise das informacgdes, atentando
para a ocorréncia da elevagao da qualidade e da apresentagao.
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Se tratando de uma exigéncia da CVM, toda companhia aberta
listada na bolsa de valores deve apresentar aos seus acionistas
o FR. Este & mais um instrumento de divulgagéo da informagéo
contabil, porém sua estrutura é baseada principalmente em textos
narrativos, ndo se limitando a demonstragdes contabeis e indica-
dores econdémico-financeiros (SOUZA; BARBOSA, 2011). No con-
teudo do formulario encontra-se informagdes acerca do estatuto
da empresa, dos riscos inerentes a ela, altera¢des de capital, bem
como, € destinada uma categoria para os Fatores de Risco com
intuito de minimizar a assimetria informacional entre a firma e seus
stakeholder (PASSOS et al., 2017)

Cabe atentar que em 2021 a CVM editou a Resolugdo CVM
59, que altera a Instrugdo CVM 480/2009, dispondo sobre um novo
regime de divulgagéo de informagdes por companhias abertas. Uma
das alteragdes foi a reformulacdo da apresentagédo de fatores de
risco, com maior destaque para os cinco que forem considerados
de maior impacto sobre o emissor (CVM, 2021). Qutra alteragéo
significativa para esse estudo ocorreu no artigo 7, onde é preciso
descrever as principais alteragdes nos fatores de riscos ocorridas no
exercicio anterior e expectativas em relagéo a redugao ou aumento
na exposigao a riscos como resultado da operagao (CVM, 2021).

2.3 Estudos relacionados

Estudos foram formulados visando analisar a divulgagéo de
riscos por parte das empresas brasileiras de capital aberto. Entre
eles encontra-se o trabalho de Klann, Kreuzberg e Beck (2014)
que identifica os tipos de risco evidenciados nos Formularios de
Referéncia das maiores empresas de cada setor listadas na BM&-
FBovespa referentes ao periodo de 2011. Com a pesquisa foi con-
cluido que a gestéo de risco esta relacionada as particularidades
de cada organizagao, sendo que os tipos de riscos podem se modi-
ficar de acordo com a classificagéo setorial das empresas.

Nesse sentido de investigacdo do comportamento das empre-
sas brasileiras listadas na BM&FBOVESP em relagdo ao preen-
chimento do Formulario de Referéncia (FR), Aragéo e Cavalcante
(2014) verificam que ha uma baixa qualidade das informacdes
analisadas. Foram registradas tentativas de omissédo de informa-
¢bes acerca dos processos e praticas adotadas na condugéo dos
negocios, configurando ndo conformidade com as regras da CVM.

Lucena e Siqueira (2020) que analisaram a influéncia do disclo-
sure de informagdes dos fatores de risco no prego das agdes das
empresas brasileiras, investigando se este tipo de informagao é value
relevant, tendo como resultado uma associagéo positiva e significati-
va com o prego das acdes, verificou-se ainda ganho informacional no
modelo utilizado ao inserir as divulgagdes de riscos. Dessa forma, as
evidéncias demonstram que os investidores reagem positivamente a
este tipo de informagéo sendo considerada na tomada de decis&o.

Em uma outra perspectiva, Gasparetto et al. (2018) analisa-
ram o conteudo de evidenciagéo relacionado aos fatores de ris-
cos de 44 empresas do setor elétrico no periodo de 2013 a 2015.
Assim, concluiram que ha uma diversidade de riscos divulgados
pelas companhias. Entretanto, a divulgagéo é realizada predomi-
nantemente de forma narrativa, e as empresas praticamente nao
alteram suas politicas de evidenciagéo de um periodo para o outro.
Existindo padronizagado das informacgdes divulgadas, independente
do cenario politico, econémico e social.

Alves e Graga (2013) elucidam sobre a necessidade dos sta-
keholders em obter informagdes sobre o desempenho financeiro
das empresas e a crescente exigéncia de informagdes que as em-
presas tentam corresponder. Porém, alertam sobre as ressalvas
das companhias portuguesas, que geram dados abstrusos devido
a possiveis desvantagens competitivas.

Em uma andlise das divulgacdes e das caracteristicas das
empresas, Elshandidy, Fraser e Hussainey (2013) concluiram que
empresas com altos niveis de riscos financeiro e baixos retornos
em agdes, divulgam mais informagdes sobre riscos, tanto obriga-
térias quanto voluntarias, bem como empresas maiores, com alto
retorno de dividendos, independéncia do conselho, baixa proprie-
dade por Insider e auditorias eficazes.

Analisando os resultados dos trabalhos supracitados, nota-se
que diversos fatores podem influenciar na divulgagédo de risco por

parte das empresas. Observando o caso especifico do Brasil, onde
a divulgacdo de risco é obrigatéria, mas o conteudo da mesma
pode variar, torna- se importante entender como esses fatores po-
dem influenciar a divulgagao de riscos no Brasil.

3. METODOLOGIA

3.1 Selegéo da Amostra

Com o proposito de atingir o objetivo do trabalho, foram sele-
cionadas empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto lis-
tadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3) no ano de 2022, através
da utilizagdo da base de dados Economatica. Foram excluidas as
empresas nao financeiras por conta de sua atividade operacional
ser muito especifica, o que impacta diretamente em seus fatores
de risco. A populagao inicial continha 356 empresas nao financei-
ras, entretanto, foram excluidas 169, sendo que dessas 166, ndo
possuiam informagdes contabeis necessarias para realizagdo do
estudo, e 3 ndo estavam com o registro ativo na B3, resultando em
uma amostra final de 187 empresas, conforme descrito na Tabela 3.

Tabela 3: Composigdo da Amostra do Estudo — Ano de 2022

Quantidade de empresas de capital
s 356 100%
(-) Empresas que néo continham informa-
cOes desejaveis (166) | 46,63%
(-) Empresas qggvr;ar?acggtmham registro 3) 0,84%
(=) Amostra Final do Estudo 187 52,53%

Fonte: Elaborada pelos autores (2023)

Depois da amostra selecionada, a identificagdo dos fatores de
risco e os demais dados necessarios para o estudo foram coleta-
dos manualmente por meio do Formulario de Referéncia das em-
presas, no item 4.1 — Fatores de Risco, exceto dados referentes
a internacionalizag@o que foram coletados manualmente por meio
do site Investing.com.

3.2 Analise Multivariada

Para realizar tal analise sera utilizada uma andlise quantitativa
por meio da utilizagdo de regressao linear multipla com dados em
corte (cross section), onde a variavel dependente é o nivel de divul-
gacao de risco e as variaveis independentes representam incentivos
para a divulgagéao (auditoria, controle, tamanho, rentabilidade, inter-
nacionalizagdo, governancga, endividamento e nivel de risco).

Como todas as empresas sao obrigadas a divulgar seus fatores
de risco no formulario de referéncia, como forma de mensurar a qua-
lidade dos reporte foi utilizado a contagem do nimero de palavras
do item 4.1 do formulario de referéncia. A contagem foi realizada
através do Python, onde foram consideradas todas as palavras com
mais de 3 letras. E importante destacar que de acordo com Elshan-
didy, Fraser e Hussainey (2013), essa metodologia € comumente
empregada em estudos envolvendo divulgagao de risco.

O modelo utilizado nesse estudo foi:

DIV_RISCO = BO + B1 AUDIT + B2 CONTROL + B3 TAM + B5 RENT +
B6 INTERN

+B7 GOV + B8 ENDIV + RISCO + ¢

As variaveis independentes representam fatores que, de acordo
com a literatura, podem ajudar a explicar o nivel de divulgagéo de
risco pelas empresas. Esses fatores passam por questdes financei-
ras, como nivel de risco, governanga, Auditoria e controle. A des-
cricao operacional de cada variavel esta apresentada na tabela 4.
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Tabela 4: Operacionalizagédo das variaveis independentes
SIGLA DEFINIGAO

VARIAVEL

Quantidade de palavras
do item 4.1 do Formulario
de Referéncia

Divulgagéao de

2 Div_risco
risco =

1 se a empresa for
auditada por uma ‘Big
Four’, 0 nos demais casos

Auditoria AUDIT

1 se o maior acionista no
capital da empresa tiver
a participagéo percentual
maior que 50% e 0 nos
demais

Controlador CONTROL

Logaritmo natural do

Ral ativo total

Tamanho

Lucro liquido dividido
pelo ativo total do ano
de 2022

Rentabilidade RENT

1 se a empresa
comercializa ADR, 0 nos
demais casos

Internacionalizagao INTERN

1 se a empresa pertence
ao novo mercado e 0 nos
demais casos

Governanga GOV

Passivo exigivel dividido
pelo ativo total do ano
de 2022

Endividamento ENDIV

Beta, que representa o
risco diversificavel das
empresas

Risco RISCO

Fonte: Elaborada pelos autores (2023)

Os resultados estatisticos foram obtidos através do software
Stata 15. Os resultados da regressao levam em consideragao er-
ros robustos de White, para tratar eventuais problemas de hete-
rocedasticidade. Ja o diagndstico de multicolinearidade foi obtido
através do teste VIF. O nivel de significAncia adotado na pesquisa
foi de 10%.

4. RESULTADOS

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados da estatistica
Descritiva das variaveis da amostra. Sobre a variavel dependente,
& possivel notar que o numero médio de palavras utilizado pelas
empresas da amostra é de 7054,17. Apesar disso, na amostra ha
empresas que, apesar da obrigatoriedade nao divulgaram informa-
¢bes no item 4.1 do formulario de referéncia, bem como empresas
que apresentaram divulgacao de fatores de risco utilizando 26.166,
palavras, o que representa mais que triplo da média das empresas
da amostra.

Sobre as outras variaveis, 86% das empresas da amostra sao
auditadas por empresas Big 4, sendo que 64% fazem parte do
novo Mercado. Em relagéo a estrutura de propriedade, 34% das
empresas apresentam um com mais de 50% do capital votante,
enquanto que apenas 17% das empresas negociam suas agdes
na Bolsa de Valores dos Estados Unidos.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva

VARIAVEL MEDIA  DESVIO minimo  mAxiMO

Div_risco | 705417 | 475942 | 000 | 26176,00
TAM 15,68 1,95 9,36 20,70

ENDIV 0,77 0,61 0,01 5,11

INTERN 0,17 0,37 0,00 1,00
RENT 0,02 0,20 1,36 1,08
AUDIT 0,86 0,35 0,00 1,00
GOV 0,63 0,48 0,00 1,00
CONTROL | 0,34 0,47 0,00 1,00
RISCO 1,04 0,52 -0,03 2,52

Fonte: Tabela elaborada pelos autores (2024)

A Tabela 6 apresenta os resultados da analise multivariada,
onde é possivel observar que as variaveis auditoria, tamanho,
governancga e controle foram variaveis significantes. Sendo as-
sim, elas foram determinantes para explicar a divulgagado de
risco das empresas da amostra. Segundo os dados obtidos, a
variavel auditoria mostrou-se significativa na analise da divul-
gacgéo de riscos, revelando que um maior nimero de empre-
sas auditadas por “Big Four” optou por uma maior divulgagao
objetivando passar para os grupos de interesse (stakeholders)
s@o empresas seguras para se investir. O tamanho da empresa
(porte) demonstrou significancia, indicando que empresas de
maior porte tendem a fornecer mais informagdes sobre riscos.
Esse achado é congruente com as teorias propostas por Ver-
recchia (2001), visto que empresas de grande porte possuem
uma maior visibilidade publica e, consequentemente, um maior
estimulo para a divulgagéo discricionaria. Além disso, tais em-
presas geralmente enfrentam menos obstaculos relacionados
aos custos de producdo de informagdes para divulgagao, pois
estas sdo frequentemente geradas para aprimorar a gestdo do
negocio.

Outra variavel relevante foi a governanga corporativa.
Destaca-se que empresas classificadas no Novo Mercado
possuem maior transparéncia, ou seja, boas praticas na admi-
nistragéo do negocio. Da mesma forma, a variavel que repre-
senta a existéncia do acionista controlador também se mostrou
significativa na analise multivariada. Ou seja, empresas com
acionistas detentores de grandes percentuais do capital social
tendem a ter um baixo nivel de divulgagéo sobre seus Fatores
de Risco em comparagdo com aquelas que possuem controle
acionario mais diluido. No entanto, tal comportamento dificil-
mente seria observado em empresas com controle acionario
disperso, uma vez que a divulgagado de informagdes visa re-
duzir a assimetria informacional entre os usuarios (MURCIA;
SANTOS, 2009). Por outro lado, as demais variaveis nao se
mostraram relevantes para o estudo, ou seja, nao influencia-
ram a divulgacao de riscos.
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Tabela 6: Resultado da analise multivariada das empresas brasileiras, bem como investigar de que maneira o
7 nivel de risco afeta a qualidade dessa divulgagdo em companhias
abertas, n&o financeiras. Para tanto, foi analisada uma amostra
Auditoria 1,551** composta por 187 empresas brasileiras de capital aberto no ano de
2022, utilizando-se estatistica multivariada, por meio da aplicagéo
Controlador 1.137* de regressao linear multipla.
e 1.213%%* Os resultados da analise revelaram que as variaveis gud_itorie?,
tamanho, governanca e controle foram estatisticamente significati-
Rentabilidade -2.619* vas na explicagéo da divulgacéo de risco. As demais variaveis in-
Internacionalizagao 488.9 vestigad’as néao gpreseptaram relevancia. Alé_m disso, opsgwoq—se
que o nivel de risco ndo se mostrou estatisticamente significativo,
Governanca 1,426* indicando que os riscos assumidos pelas empresas brasileiras ndo

0 influenciam diretamente a qualidade da divulgagao de risco.

UL SEELD ity Como principal contribuigdo, o estudo oferece evidéncias em-
Risco 680.9 piricas acerca dos fatores organizacionais que influenciam a quali-

dade da divulgagéo de risco, destacando a importancia da estrutu-

ek
Contant ~14.517 ra e das caracteristicas organizacionais nesse processo. A analise
Observations 187 possibilita, assim, uma melhor compreensédo dos elementos que
favorecem uma comunicagdo transparente com os usuarios das in-
R-squared 0.365 formagcbes contabeis.
Nota: ***1% **5% *10%. O VIF de todas as variaveis é menor A principal limitagéo do estudo reside na abrangéncia da amos-
que 10. Fonte: Elaborada pelos autores (2023) tra, que contempla empresas de diversos setores. Caso a analise

fosse delimitada a setores especificos, seria possivel obter resulta-

o dos mais detalhados e sensiveis as particularidades de cada seg-

5. CONSIDERA(;OES FINAIS mento. Dessa forma, recomenda-se que futuras pesquisas adotem
uma abordagem setorial, a fim de promover um aprofundamento na

~ Nesse contexto, o objetivo da presente pesquisa consistiu em  jgentificacso de variaveis que influenciam a divulgag&o de risco de
identificar os fatores que influenciam a divulgacéo de risco por parte forma mais precisa.
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