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Resumo

Objetivo — O objetivo deste estudo ¢ analisar, no contexto da dltima
crise econdmica, a capacidade de previsio das diferentes medidas de

risco e a relacao entre risco e retorno.

Metodologia — Selecionamos trés medidas de risco construidas usando
dados contdbeis anuais obtidos de empresas espanholas. Uma regressio
logistica foi entdo desenvolvida para verificar se as previsdes das empresas
estavam corretas, considerando aquelas que conseguiram sobreviver a
crise. Uma regressao linear multipla foi empregada posteriormente

para revisar o paradoxo de Bowman, ou seja, a relagio risco-retorno.

Resultados — Os resultados da pesquisa apoiam as duas hipdteses
formuladas: uma medida de variabilidade do risco tem poder preditivo
maior do que o das medidas de risco descendentes; e o paradoxo risco-
retorno tem maior probabilidade de existir no ambiente mais incerto

de um periodo pré-crise.

Contribui¢ées — Os gestores podem empregar as estruturas
desenvolvidas neste estudo como importantes ferramentas de
diagnéstico, a fim de obter um aviso sobre a iminéncia de uma falha
na empresa. Uma andlise dessa natureza permitird que a empresa tome

as medidas apropriadas para interromper o processo.
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I Introducgao

Os primeiros indicios da crise global
surgiram em agosto de 2007, quando houve
problemas no mercado de empréstimos
interbancdrios e o mercado de hipotecas subprime
comegou a implodir. Continuou com uma
desaceleracao da economia americana e a venda
do Bear Stearns em marco de 2008, apds as quais
ocorreram vdrios desastres econdmicos - como
a faléncia do Lehman Brothers, a venda do
Merrill Lynch e o colapso da AIG e Fannie Mae
e Freddie Mac em setembro de 2008 (Heracleous
& Werres, 2016). Governos e empresas tém
lutado posteriormente para voltar ao normal. A
Europa teve problemas bancdrios semelhantes.
O “grande resgate financeiro” dos bancos pelos
governos em 2008 interrompeu o colapso, mas
a era da austeridade ainda continua, com efeitos
significativos para nagoes, empresas, familias e
individuos (Starkey, 2015). Uma das perguntas
que pesquisadores e economistas tentam responder
quando ocorrem crises é se é possivel prevé-las
(Lukason, Laitinen & Suvas, 2016) e o risco é uma
variavel importante neste respeito. Nesta pesquisa,
apresentamos vérias medidas de risco e analisamos
sua capacidade de previsio considerando a crise
global de 2008. Apés revisar as principais teorias,
adotamos uma perspectiva integrativa de risco e
formulamos a seguinte hipétese:

H, — As medidas de variabilidade de risco
tém um poder preditivo maior do que o das

medidas de risco descendentes.

Como complemento, também
desenvolvemos outra linha de pesquisa em relaciao
ao conhecido paradoxo risco-retorno, ou seja,
analisamos a relagao entre risco e retorno. Essa
questao ja foi estudada sob diferentes pontos de
vista ¢ com diferentes resultados. Empregamos,
portanto, a perspectiva que considera que o
paradoxo risco-retorno parece depender do

periodo para formular a seguinte hipdtese:

H,- 0O paradoxo risco-retorno tem maior

probabilidade de existir no ambiente mais

incerto do periodo pré-crise econdmica de 2008.

Medidas de risco e o paradoxo risco-retorno: uma andlise no contexto da crise

Para testar a primeira hipdtese, criamos
dois grupos de empresas, a primeira formada
por aquelas que conseguiram sobreviver a crise
em questdo, enquanto a segunda é composta
por aquelas que nio sobreviveram. Em seguida,
geramos as medidas de risco selecionadas usando
dados do periodo imediatamente anterior 2 crise
e, posteriormente, verificamos se suas previsoes
eventualmente se mostraram corretas. Esse
objetivo foi alcancgado através do desenvolvimento
de uma regressao logistica, enquanto a segunda
hipdtese foi testada examinando o paradoxo de
Bowman usando regressao linear maltipla.

Os resultados da pesquisa apoiam as
duas hipéteses formuladas: uma medida de
variabilidade de risco tem poder preditivo maior
do que o das medidas de risco descendentes; € o
paradoxo risco-retorno tem maior probabilidade
de existir no ambiente mais incerto de um periodo
pré-crise.

Os resultados obtidos em nossa pesquisa,
portanto, sustentam a perspectiva de risco
integrativo, o que sugere que os gestores devem
considerar todos os aspectos importantes aos quais
uma empresa estd exposta, € nao apenas o risco
de queda ou desempenho abaixo da meta. Além
disso, o paradoxo risco-retorno parece depender
do periodo: parece mais provdvel em ambientes
mais incertos, como no inicio de uma crise global.

O estudo estd organizado da seguinte
forma: primeiro, apresentamos a varidvel risco
e as diferentes maneiras pelas quais ela pode ser
mensurada, depois analisamos a relacdao entre
risco e retorno, mostrando trabalhos anteriores de
pesquisa em gestao e suas diferentes contribuicoes
para a questdo; em seguida, explicamos a amostra
¢ a metodologia e apresentamos os principais

resultados; a secao final oferece nossas conclusoées.

2 Riscos

O risco tornou-se uma varidvel importante
em muitas dreas da pesquisa estratégica. Foi
incluido em pesquisas sobre estratégia de negdcios
e as caracteristicas da industria (Andersen, Denrell
& Bettis, 2007; Cool, Dierickx e Jemison, 1989;
Opviatt e Bauerschmidt, 1991; Woo, 1987),
diversificagdo corporativa (por exemplo, Amit
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& Livnat, 1988; Belderbos, Tong & Wu, 2014;
Bettis & Mahajan, 1985; Kim, Hwang e Burgers,
1993) e processos e estruturas organizacionais
(Hoskisson, 1987; Jemison, 1987). Em alguns
casos, o risco é usado para descrever escolhas
gerenciais associadas a resultados incertos (tomada
de risco gerencial). Em outros, o risco é uma
caracteristica das organizacoes que sofrem fluxos
de renda voldteis (risco organizacional) (Palmer
& Wiseman, 1999).

Historicamente, as empresas gerenciam
diferentes tipos de risco separadamente. Bannister
e Bawcutt (1981) propuseram que o gerenciamento
de riscos requer vdrias disciplinas trabalhando
juntas para gerenciar incertezas futuras, o que
requer o alinhamento do gerenciamento de riscos
com a governanga corporativa e¢ a estratégia.
Nesse sentido, Andersen (2008) considera trés
perspectivas de risco: 1) as prdticas convencionais
de gerenciamento de riscos geralmente se
concentram na contengao de riscos econdmicos
e perigos ambientais, onde as exposi¢cdes podem
ser cobertas nos mercados de derivativos e
seguros; 2) as abordagens de gerenciamento
de riscos corporativos também consideram
riscos operacionais dentro de uma estrutura
integradora, muitas vezes implementada em
conjunto com sistemas internos de auditoria e
controle; e 3) a perspectiva de gerenciamento
de riscos total considera todas as categorias
de risco sob uma perspectiva mais holistica,
incluindo riscos estratégicos nos quais a busca
de um potencial positivo é tao importante
quanto combater as perdas negativas. Bromiley,
McShane, Nair; e Rustambekov (2015) afirmam
que o gerenciamento de riscos corporativos
incorpora nao apenas os riscos tradicionais, como
responsabilidade e acidentes do produto, mas
também riscos estratégicos, como obsolescéncia
do produto ou agées da concorréncia. Ou seja,
uma abordagem sistemdtica e integrada para
o gerenciamento do ndmero total de riscos
que uma empresa confronta estd assumindo
importincia na comunidade de pesquisa. Uma
perspectiva integradora de gerenciamento de
riscos sugere que todas as exposi¢oes importantes
da empresa devem ser consideradas. Isso ¢ dificil
de conseguir na pritica, e a realidade é que as
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fun¢ées convencionais de gerenciamento de riscos
geralmente estdo associadas aos departamentos
de finangas corporativas e deixam de incorporar
marketing, estratégia, desenvolvimento de
produtos etc. em suas avaliagdes de risco.
Nesse sentido, muitos reguladores, executivos e
académicos defenderam o gerenciamento de riscos
corporativos, que pode ser definido como “a ideia
que surgiu no final dos anos 1990 de que uma
empresa deveria identificar e (quando possivel)
mensurar todas as suas exposi¢cbes a riscos,
incluindo riscos operacionais e competitivos, e
gerencid-los em uma unica estrutura unificada,
em contraste com a abordagem do silo para o
gerenciamento de riscos” (Harrington, Niehaus
& Risko, 2002).

A histéria recente levanta dudvidas sobre
a eficdcia do gerenciamento de riscos, da forma
como praticado anteriormente. Na crise econdmica
causada pela crise em 2008, os profissionais mais
sofisticados de gerenciamento de riscos (por
exemplo, os bancos de Wall Street) sofreram
mais, causando enormes danos is economias
internacionais (Bromiley et al., 2015). Estudos
recentes, NO entanto, mostram que o gerenciamento
de riscos corporativos tem um efeito positivo
no valor de uma empresa no contexto de uma
economia emergente (Anton, 2018).

Neste artigo, lidamos com essa alegacio,
considerando a crise de 2008 como o ponto de
referéncia, a fim de verificar a capacidade de
previsio de algumas das medidas de risco mais

comuns.
2.1 Medidas de risco

Estudos anteriores empregaram uma
variedade de medidas de risco derivadas de dados
de retorno de acées e contabilidade, na tentativa
de capturar a variabilidade do desempenho das
empresas. As medidas mais comuns sdo a varia¢io
do retorno sobre os ativos (ROA) ou retorno sobre
o patriménio liquido (ROE) e o risco sistemdtico
(ou seja, beta) e nao sistemdtico derivado dos
retornos histdricos das acoes. Trés consideracoes
levaram muitos pesquisadores a avaliar o risco total
e nao o sistemdtico (Cool & Schendel, 1988): (1)

adificuldade empirica envolvida na estimativa do
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beta no nivel de negécios na auséncia de dados
do mercado financeiro; (2) o fato de que o beta
¢, empirica e teoricamente, relacionado ao risco
total; e (3) a administragdo é responsdvel por um
grupo mais amplo de partes interessadas do que
apenas acionistas, tornando assim o risco total
uma preocupagio importante. A mensuragio do
risco em termos de desvio padrio foi, portanto,
empregada em vez do beta em muitos estudos.

Apesar do amplo uso de medidas de
variabilidade, a teoria da decisao comportamental
sugere que essa abordagem pode nao refletir as
conceituagdes de risco de gestores e investidores.
Criticas também podem ser encontradas na
literatura sobre gestao estratégica e finangas.
Os autores desses vdrios campos propdem que
investidores ¢ gestores sio avessos ao risco de
queda, ou seja, ao desempenho abaixo da meta.
Miller e Reuer (1996) introduzem trés categorias
para medidas de risco de baixa, que incluem
medidas baseadas no desempenho histérico,
uma versio de baixa do modelo de precificacao
de ativos de capital (CAPM) e previsdes de
lucros dos analistas de a¢bes. Apds considerar as
caracterfsticas da amostra, ou seja, empresas que
nio atuam no mercado de agées, consideramos
a primeira a mais adequada e, portanto, a
escolhemos e modelamos usando momentos
parciais inferiores (LPM), conforme sugerido
por Fishburn (1977). O LPM refere-se a inclusio
apenas da cauda esquerda (descendente) da
distribuicdo do retorno no célculo.

Usando dados de retornos histéricos
distintos, a equagio pode ser escrita como (Miller
& Reuer, 1996):

LPMa(r,j):(l/N)i(r— mM%o=0

(T

em que o risco para a empresa j pode ser definido
em termos de um nivel-alvo de retorno, denotado
como T, e a importincia relativa de retornos
abaixo do objetivo, medidos por um pardmetro
o. N é o niimero de observacoes de retorno.

Se considerarmos a distribuicao de retorno
para duas empresas diferentes com distribuicées

normais, mas com médias diferentes, a principal
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diferenca em relacao a variincia tradicional
(ou desvio padrio) é que, se usarmos o LPM
(probabilidade de perda), o risco serd mensurado
como a drea sob a curva a esquerda de um nivel
de destino especifico. Ou seja, se as empresas de
um setor compartilham um nivel de aspiragiao
comum, como o nivel mediano de desempenho,
uma empresa que apresenta desempenho inferior
a mediana do setor terd um nivel de risco mais alto
do que uma empresa que supera consistentemente
a mediana do setor (Miller & Reuer, 1996).

E necessdrio identificar a medida dos
retornos e os valores apropriados para T e a.
A especificagio de a faz suposi¢oes implicitas
sobre a natureza da utilidade organizacional.
Consideracgoes tedricas geralmente ddo origem
a valores de a variando de zero a dois. Um valor
entre zero e um é consistente com a busca de risco
(uma fun¢io de utilidade convexa), enquanto um
valor superior a um implica aversao ao risco (uma
funcao de utilidade céncava) e um valor igual a
um indica neutralidade de risco (Kahneman &
Tversky, 1979). Como esta pesquisa emprega
medidas de baixo risco e variabilidade do risco
organizacional, consideramos mais apropriado
construir o LPM como uma medida de segunda
ordem, ou seja, o = 2. Também usamos a raiz
do LPM para garantir consisténcia ao fazer uma
comparagio com as medidas de desvio padrao.

Existem muitas possibilidades em relacio
ao nivel-alvo 1, mas consideramos que o mais
apropriado é permitir que o retorno ao alvo varie
ao longo do tempo, ou seja, assumimos aspiragoes
adaptativas. Portanto, seguimos as sugestoes
de Miller e Reuer (1996) e assumimos que as
empresas analisam o desempenho médio do setor
¢ usam a média do setor para ROA ¢ ROE como
proxies para metas organizacionais.

Para verificar as diferencas entre medidas
de baixa e medidas de variabilidade, também
geramos o desvio padrio de ROA e ROE, além de
uma medida de risco de faléncia, o Z de Altman
(segundo Altman (1983), também estd implicito
um conceito de baixa de risco em estudos de
estratégia incorporando o Z de Altman).

O Z de Altman é uma funcao discriminante
que distingue as empresas com alto risco de

faléncia daquelas com baixo risco. E um indicador
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inverso, ou seja, quanto maior o resultado, menor
a probabilidade de faléncia. O Z de Altman ¢
definido como (Altman, 1993):

Z=12X, + 14X, +3,3X, +0,6X, + 1,0X,

em que
X, = capital de giro/ativo total

X, = lucro acumulado/ativo total

X, = lucro antes de juros e impostos/ativo total
X, = valor de mercado do patriménio liquido/
valor contdbil do passivo total

X, = vendas/ativo total (todas as varidveis em
porcentagem, exceto esta).

Foi sugerido que o modelo Z-Score ¢
um indicador preciso de falha por até dois anos
antes dos problemas e essa precisio diminui
substancialmente 4 medida que o tempo aumenta.

Como serd observado, o modelo ¢
adequado para entidades de capital aberto (uma
vez que a primeira varidvel requer dados de preco
das acoes). Para estender sua utilidade, Altman
desenvolveu outras duas equagoes para empresas
que nio estao no mercado de agdes e para
empresas nao manufatureiras. Considerando
as caracteristicas de nossa amostra, é necessdrio
usar a equagio para empresas de capital aberto,

que sao:
7 = 0,717X1 + 0,847)(2 +3,10731X3 +0,42OX4 + 0’998X5

em que a quarta varidvel é:
X, = valor contdbil do patriménio liquido/valor

contdbil do passivo total.

Embora pesquisadores de diversas dreas
proponham que gestores e investidores siao
avessos a reduzir o risco, consideramos que a
perspectiva de risco integrativa é mais adequada.
Nesse sentido, formulamos a seguinte hipétese,
considerando todos os aspectos importantes aos

quais uma empresa esta exposta.

H, — As medidas de variabilidade de risco
tém um poder preditivo maior do que o das

medidas de risco descendentes
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3 O paradoxo risco-retorno

O conceito de risco é central para o
gerenciamento estratégico. Muitos autores
também prestaram aten¢io a relagio entre os
riscos das empresas e seus retornos. Espera-se
uma associagao positiva entre essas duas varidveis,
considerando o pressuposto usual e plausivel
de atores avessos ao risco. Ao mensurar o risco
como a variagio de uma série de retornos, no
entanto, Bowman (1980) obteve uma relacao
negativa entre risco e retorno, conhecida como
paradoxo risco-retorno ou paradoxo de Bowman.
Ou seja, Bowman observou a existéncia de um
paradoxo risco-retorno para o gerenciamento
estratégico que contraria claramente a hipétese
de uma correlagao positiva entre risco e retorno
comumente avancada em teoria econémica e
financeira (Fiegenbaum & Thomas, 1986).

Virias explicagbes para o paradoxo risco-
retorno foram propostas (Henkel, 2009), baseadas
na teoria da perspectiva, o que sugere que pode ser
o resultado de empresas com baixo desempenho
assumindo riscos adicionais (Bowman, 1982;
Fiegenbaum & Thomas, 1990; Gooding, Goel
& Wiseman, 1996; Johnson, 1992), fatores
estratégicos e organizacionais (Andersen et al.,
2007; Bettis & Mahajan, 1985; Bowman, 1980)
e especificagoes erradas do modelo (Henkel, 2000;
Ruefli, 1990).

A explicagdo mais comum hoje em dia ¢
provavelmente o efeito do desempenho em relacao
aum ponto de referéncia e seu impacto na tomada
de riscos gerenciais, conforme discutido pela
teoria da perspectiva e pela teoria comportamental
da empresa. Seguindo essa justificativa explicativa,
o alto desempenho estd associado a aversdo ao
risco, enquanto o fraco desempenho estd associado
ao comportamento de busca de risco. As relagoes
de risco-retorno negativas surgem a medida que
os gestores das empresas com baixo desempenho
decidem realizar a¢bes mais arriscadas para
aumentar os retornos, o que implica que o
comportamento individual da decisdo se agrega
aos efeitos dos resultados organizacionais. A
segunda légica explicativa tenta mostrar que
boas praticas de gestao podem fazer a diferenca.
Relagoes inversas de risco-retorno podem ser o
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resultado da heterogeneidade das capacidades de
gerenciamento estratégico da empresa. Esse fluxo
de pesquisa foi menos fundamentado em teoria
do que a primeira abordagem e tendeu a advogar
premissas normativas para o gerenciamento
estratégico como uma maneira eficaz de gerenciar
riscos e retornos (Andersen et al., 2007).
Relagoes de risco-retorno positivas
geralmente surgiram em estudos transversais
que examinam dados no nivel da empresa ¢ no
setor. Relagoes de risco-retorno negativas surgem
quando medidas alternativas sio incluidas em
estudos. Essas medidas variam da natureza da
industria, estratégias de diversificagdo, tamanho
da empresa, periodo estudado, atitudes e medidas
de risco (Fiegenbaum & Thomas, 1988). Sob
outra perspectiva, o paradoxo risco-retorno parece
depender do periodo adotado no estudo. Por
exemplo, ¢ claro, de vdrias fontes, que as décadas
de 1960 e 1970 tinham caracteristicas estratégicas
marcadamente diferentes (Gluck, Kaufman &
Walleck, 1980; Hofer & Schendel, 1978). Os
anos 1960 foram uma década de boom, com
baixas taxas de inflacdo, estruturas de mercado
estdveis e nas quais o crescimento parecia eterno.
O ambiente de negécios da década de 1970 era, no
entanto, menos previsivel, mal estruturado e com
taxas crescentes de mudanca ambiental e pressao
competitiva. Como resultado, o paradoxo risco-
retorno é mais evidente no ambiente da década
de 1970 do que na década de 1960 (Figenbaum
& Thomas, 1986). Depois de considerar essas

alegacoes, formulamos a seguinte hipdtese:
gac g

H, -0 paradoxo risco-retorno tem maior
probabilidade de existir no ambiente mais
incerto do periodo pré-crise econdmica de

2008.

4. Metodologia

O principal objetivo desta andlise empirica
é verificar a capacidade preditiva de algumas das
medidas de risco mais utilizadas. E geralmente
aceito que uma das crises econdmicas mais
importantes que ocorreu em um periodo
considerdvel comecou em 2008. Portanto,

construimos dois grupos de empresas: a primeira
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¢ formada pelas empresas que conseguiram
sobreviver a essa crise. e o segundo é formado pelas
empresas que nao o fizeram. Geramos as medidas
de risco selecionadas usando dados do periodo
imediatamente anterior a crise e, em seguida,
verificamos se suas previsdes acabaram ou nao se
mostrando corretas. Este objetivo foi alcangado
através do desenvolvimento de uma regressio
logistica. Em seguida, examinamos o paradoxo de

Bowman usando regressao linear multipla.
4.1 Risco

Selecionamos trés medidas de risco
organizacional usadas na pesquisa de estratégia:
uma medida negativa, o LPM, uma medida de
variabilidade, o desvio padrio, ¢ uma medida
de risco de faléncia, o Z de Altman. As medidas
foram construidas usando dados contdbeis anuais
da base de dados espanhola SABI para o periodo
2006-2008. A amostra foi criada em 2015 e possui
as seguintes caracteristicas:

a) 80 empresas inativas e 589 ativas (ambos
os tipos de empresas estavam ativas no
periodo 2006-2008, mas o primeiro grupo
ainda nao estava ativo em 2015);

b) pelo menos 250 funciondrios (empresas
com menos funciondrios sao consideradas
pequenas e médias na Uniiao Europeia,
e consideramos mais dificil obter dados
confidveis desses tipos de empresas);

c) pais: Espanha;

d) as empresas nido estio no mercado de
agoes;

e) atividade industrial (Classificacao Nacional
de Atividades Econ6micas (CNAE), de
dois digitos, de 10 a 32). Industrias com

menos de 15 empresas foram eliminadas.

Usamos as médias industriais de ROA e
ROE que aparecem no relatério anual publicado
pelo Banco da Espanha como proxies das metas

organizacionais para construir o LPM.
4.2 Desempenho corporativo

Nesse caso, os retornos sio medidos por
meio do retorno sobre ativos (ROA) e retorno
sobre patrimoénio (ROE). ROA ¢ definido
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como renda apds impostos, mas antes de itens
extraordindrios divididos pelo total de ativos.
ROE ¢ definido como renda apds impostos,
mas antes de itens extraordindrios divididos pelo
patriménio liquido total.

Como tarefa anterior, verificamos a
existéncia de outliers no banco de dados. Nem
todos os outliers sdo influentes em uma andlise
de regressao. Em seguida, executamos a regressao
com todos os dados e verificamos os grificos
residuais. O que interessa nesse caso em particular
¢ o grifico Residual x Alavancagem. Quando
os casos estao fora da distincia de Cook (o que
significa que eles tém altas pontuagoes de distAncia
de Cook), os casos influenciam os resultados da
regressdao. Nao foi esse o caso; os discrepantes
nio foram influentes (baixa alavancagem e baixo
residual), significando que nao os removemos e

que reﬁZemOS a regreSSéO.
4..3 Regressao logistica

A regressao logistica é uma extensio da

regressao, mas com uma varidvel de resultado que

¢ uma varidvel categérica e varidveis preditoras que
sdo continuas ou categdricas. Isso significa que,
com outras informacées, é possivel prever a qual
das duas categorias uma empresa provavelmente
pertencerd. Na regressdo linear simples, a varidvel
de resultado Y ¢é prevista a partir da equagio de
uma linha reta. Na regressao logistica, em vez de
prever o valor de uma varidvel Y a partir de vdrias
varidveis preditoras, prevemos a probabilidade de
ocorréncia de Y, dados os valores conhecidos de X.

A capacidade de previsao das medidas de
risco ¢ testada usando uma regressao logistica na
qual a varidvel dependente é dicotémica (1 = a
empresa sobrevive, 0 = a empresa nio sobrevive).
Testamos especificamente se a sobrevivéncia de
uma empresa pode ser antecipada por indicadores
como o Lower Partial Moment, o desvio padrio
e 0 Z de Altman (varidveis independentes). Os
principais resultados alcangados sio mostrados
nas Tabelas 1 € 2.

Tabela 1
Regressao logistica (varidveis na equagao)
Varidveis B S.E. Wald df Sig. Exp (B)
Desvio padrio ROA -0,034 0,018 3,503 1 0,061 0,966
Constante 2,110 0,149 200,100 1 0,000 8,252
Nota. Método Forward Stepwise (Wald), primeiro passo
Tabela 2
Regressao logistica (varidveis na equagao)
Varidvel Escore Df Sig.
Z de Altman 0,013 1 0,910
LPM ROA médio 0,382 1 0,537
LPM ROE médio 0,395 1 0,530
Desvio padrio ROE 0,738 1 0,390

A quinta coluna da Tabela 1 mostra
quais pardmetros sdo significativos de acordo
com o teste. O pardmetro que acompanha o
desvio padrio do ROA ¢ significativo com uma
margem de confianga de 90%. Ao considerar o
sinal do parAmetro B, quanto maior o nivel do
desvio padrao do ROE, menor a probabilidade

354

de a empresa sobreviver. As demais varidveis nao
exercem influéncia significativa no modelo e,
portanto, podemos concluir que essas varidveis nao
possuem poder preditivo para nossa amostra. O
desvio padrao ¢ a Unica varidvel que pode ser atil
para prever a sobrevivéncia futura de uma empresa
no mercado, apoiando assim a Hipétese 1.
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Com relaciao a qualidade do ajuste, trés
medidas alternativas foram consideradas: o Cox
e Snell R2, o R2-Nag (a porcentagem de variacio
explicada pelas varidveis independentes do modelo
oscila entre 5% e 9%), e a estatistica Hosmer-
Lemeshow (no nosso caso, isso é 0,220 para um
qui-quadrado de 10.688 com 8 graus de liberdade,
significando que existe um ajuste aceitdvel).

4..4. Regressao linear multipla

Para testar o paradoxo risco-retorno,
desenvolvemos uma andlise de regressao linear
multipla incluindo as seguintes varidveis de
controle.

4.4..1 Tamanho da empresa

O tamanho da empresa representa
desempenho anterior e pode refletir a
disponibilidade de folga organizacional que
poderia afetar as capacidades de gerenciamento de
riscos e os resultados do desempenho corporativo
(Juul, 2008). O tamanho da empresa, que ¢
medido como o logaritmo natural do total de
ativos, a fim de corrigir distor¢oes positivas nos
dados, foi, portanto, incluido como varidvel de

controle nas anilises de regressao.
4.4..2 Setor de conhecimento intensivo

Sabemos que diferentes ambientes
competitivos podem levar a diferencas sistemdticas
nos niveis de desempenho corporativo entre
os setores. Nesse caso, consideramos que ¢
particularmente importante prestar atengio as
empresas de setores intensivos em conhecimento.
De uma visao baseada em recursos, esses diversos
conjuntos de conhecimentos podem constituir

recursos CSPCCI’ﬁCOS da empresa que pOde lCVEll‘
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a uma vantagem competitiva sustentdvel. Na
amostra, as inddstrias intensivas em conhecimento
incluem preparagoes farmacéuticas, equipamentos
de informdtica e escritério, equipamentos
elétricos e mdquinas industriais, consideradas
particularmente dependentes de conhecimentos
especializados. Introduzimos, portanto, uma
varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa
opera nesses setores ¢ 0 em caso contririo. Isso foi
aplicado a 131 empresas, representando 20% da
amostra total.

As medidas de risco e desempenho
corporativo foram calculadas em média ao longo
dos trés anos de 2006 a 2008, a fim de eliminar
os efeitos ano a ano durante todo o periodo em
estudo. A hipétese foi testada empregando andlises
de regressaio multipla e usando toda a amostra
composta por 659 empresas. O teste usou o ROA
¢ 0 ROE como varidveis dependentes e as medidas
de risco, tamanho da empresa e manequins da
industria com uso intensivo de conhecimento
como varidveis independentes.

As regressdes foram testadas quanto a
possiveis efeitos de multiplas colinearidades e
outlier. Os conjuntos de dados que causavam
erros de previsio superiores a trés vezes o desvio
padrao foram excluidos da amostra (10 empresas,
significando que toda a amostra final era composta
por 659 empresas). Nao foram registrados
problemas de multicolinearidade e os fatores
VIF nio excederam o nivel, indicando possiveis
problemas de multicolinearidade.

A Tabela 3 mostra que nao existe uma
alta interrelacdo entre varidveis independentes
e os resultados das multiplas regressées nao sio,
portanto, distorcidos a esse respeito.

Tabela 3

Correlagoes e estatistica descritiva
MODELO I ROA Tamanho Conhecimento intensivo DPROA Média DP
ROA 4,9678 10,90
Tamanho 0,069** 11,52 1,278
Conhecimento intensivo 0,109*** -0,006 0,20 0,402
DPROA -0,312%** -0,116*** -0,023 4,1355 5,108

Nota: *p < 0,1 ** p < 0,05 ***p < 0,01
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MODELO II ROA Tamanho Conhecimento intensivo Z Média DP

ROA 4,9678 10,88
Tamanho 0,09** 11,56 1,26
Conhecimento intensivo 0,112*** -0,001 0,20 0,39
Z 0,367*** -0,111%** 0,016 1,47 0,909

*p<0,1 " p<0,05"*p<0,01

MODELO III ROA Tamanho Conhecimento intensivo ~ LPMROA Média DP

ROA 4,968 10,90
Tamanho 0,069** 11,52 1,28
Conhecimento intensivo 0,109*** -0,006 0,20 0,402
LPMROA -0,449*+* -0,136*** -0,057* 184,28 593,4

*p<0,1* p<0,05**p<0,01

MODELO IV ROE Tamanho Conhecimento intensivo SDROE Média DP
ROE 13,62 106,12
Tamanho -0,039 11,52 1,279
Conhecimento intensivo 0,074** -0,006 0,2 0,402
SDROE -0,111%** -0,037 -0,022 32,44 150,944

*p<0,1*p<0,05**p<0,01

MODELOV ROE Tamanho Conhecimento intensivo V4 Média DP
ROE 13,22 107,82
Tamanho -0,035 11,56 1,26
Conhecimento intensivo 0,072** -0,001 0,20 0,4
Z 0,043 -0,111%** 0,016

*p<0,1*p<0,05**p<0,01

MODELO VI ROE Tamanho Conhecimento intensivo =~ LPMROE Média DP

ROE 13,62 16,12
Tamanho -0,039 11,52 1,278
Conhecimento intensivo 0,074** -0,006 0,20 0,402
LPMROE -0,131%** -0,023 -0,027 250,83 705,4

*p < 0,1 ** p < 0,05 **p < 0,01

Os resultados da andlise de regressao multipla sdo apresentados nas Tabelas 4 e 5.
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Tabela 4
Resultados das anilises de regressao
ROA
I 1I I
Tamanho da organizagao 0,920 3,636*** 0,265
Industrias de conhecimento intensivo 2,784%* 2,931%** 2,422%*
Desvio padrao ROA -8,295***
Média do Z de Altman 10,458%**
Média LPM ROA -12,689***
R?ajustado 0,105 0,159 0,205
F-significAncia 0,000 0,000 0,000
*p<0,1**p<0,05**p<0,01
Tabela 5
Resultados das anilises de regressao
ROE
I 1I 111
Tamanho da organizagao -1,116 -0,779 -1,089
Inddstrias de conhecimento intensivo 1,859* 1,821* 1,837*
Desvio padrio ROE -2,897***
Média do Z de Altman 0,976
Média LPM ROA 3,387+
R?ajustado 0,003 0,019
F-significAncia 0,164 0,001

*p<0,1 " p<0,05**p <0,01

Os coeficientes de regressio do desvio
padrio em relagio as duas medidas de desempenho
sdo significativos e negativos (Modelo I).

O coeficiente de regressio do Z de Altman
na medida ROA ¢ significativo e positivo, mas nao
¢ significativo se considerarmos a medida ROE
(Modelo II).

Os coeficientes de regressio do LPM
para ambas as medidas de desempenho sio
significativos e negativos (Modelo III).

Como serd observado, os resultados da
pesquisa ddo suporte 3 Hipdtese 2. Esses achados
tendem a sugerir que a escolha do periodo (que
por si s6 pode refletir influéncias ambientais mais
amplas) pode compensar criticamente a descoberta
de uma associa¢ao negativa entre risco e retorno.
Entretanto, ao usar o Z de Altman como proxy
de risco, obtemos conclusoes inversas as obtidas
com medidas de variabilidade. Essa observacao é

uma extensio do trabalho de Miller e Bromiley
(1990), que nao considerou o Z de Altman entre
os proxies de risco examinados.

Das varidveis de controle, descobrimos
que o tamanho nio ¢ significativo (apenas
no segundo modelo da primeira regressio),
enquanto os setores intensivos em conhecimento
sdo significativos em todas as situagées. Como
esperado, o conhecimento constitui um recurso
que pode levar a uma vantagem competitiva

sustentavel.

5 Conclusoes

A andlise empirica realizada neste
documento é baseada na estimativa de risco
das empresas durante o periodo 2006-2008. O
impacto da crise foi particularmente forte na

Espanha, afetando dramaticamente o ambiente
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de negécios das empresas. Ao estudar o PIB
per capita das maiores economias europeias no
periodo 2008-2012, note-se que a Espanha,
juntamente com a Itdlia, foi uma das economias
que apresentou as maiores reducoes (Campiglio,
2014), significando que a Espanha representa um
contexto relevante para investigar os efeitos da crise
econdmica nas empresas. A escolha de 2008 como
ponto de corte foi feita considerando-se quando a
crise global comecou a ter efeitos significativos na
economia real da Europa e, consequentemente, no
comportamento estratégico das empresas.

A compreensio do risco nas organizagoes
continua sendo um objetivo importante no
gerenciamento estratégico. Esse esforco, no
entanto, foi dificultado pela confusao sobre
o significado e a mensuragao do risco. Dados
os significados dispares, nao surpreende que
tenham surgido vdrias correntes independentes
de pesquisa.

Apesar do amplo uso de medidas de
variabilidade como proxies de risco, a teoria
da decisao comportamental sugere que uma
abordagem dessa natureza pode nido refletir as
conceituagdes de risco de gestores e investidores.
Pesquisadores de vdrias dreas propdéem que os
gestores e investidores sdo avessos ao risco de
queda e a pesquisa de estratégia empirica usando
o risco de queda pode, portanto, fornecer um
poder explicativo maior do que estudos anteriores
usando medidas de variabilidade de risco.

Uma perspectiva integradora de riscos,
no entanto, sugere que todas as exposi¢oes
importantes devem ser consideradas, incluindo
precos financeiros, acidentes, riscos ambientais,
tendéncias politicas, condi¢des econdmicas,
mudancas nas necessidades dos clientes etc. Embora
o gerenciamento de riscos seja frequentemente
concebido como procedimentos que identificam
e gerenciam riscos negativos eventos, outros
processos responsivos sao igualmente importantes,
como o desenvolvimento de novas oportunidades
de negdcios e sua execucio, a fim de tirar proveito
da evolu¢io dos cendrios competitivos.

Os resultados obtidos em nossa pesquisa
apoiam a Hipdtese 1 e estio na linha desta
segunda perspectiva: as medidas de variabilidade
do risco t¢ém um poder preditivo maior do que o
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das medidas de risco descendentes. Essas foram
as medidas mais comuns incluidas na pesquisa
de muitos autores (Bowman, 1980; Bromiley,
1991; Fiegenbaum & Thomas, 1988; Oviatt e
Bauerschmidt’s, 1991). Como afirma Juul (2008),
o gerenciamento de risco total é a capacidade de
responder efetivamente a todos os fatores exégenos
do mercado além do controle gerencial, de modo
que a variabilidade dos ganhos corporativos
¢ reduzida. Essa capacidade inclui prdticas
para reduzir exposi¢des negativas, como hedge
financeiro, contratagio de seguros e controles
gerenciais, além de abordagens para aumentar os
ganhos positivos por meio de inova¢io, tomada de
decisao responsiva, redistribui¢io de recursos etc.

Em relagao a segunda andlise desenvolvida,
as pesquisas existentes sobre tomada de
decisao, que se baseiam principalmente na
teoria comportamental da empresa e na teoria
da perspectiva, reconhecem que, quando
confrontadas com uma crise econdémica, as
empresas sdo confrontadas com um dilema: evitar
riscos e buscar estratégias conservadoras, ou correr
riscos para ampliar suas vantagens competitivas
(Zona, 2012). O paradoxo risco-retorno parece
depender do periodo adotado no estudo. Parece
mais provdvel em ambientes mais incertos e
menos previsiveis, como o inicio da recente crise
econdmica. As condi¢oes ambientais e econdmicas
marcadamente diferentes e menos estdveis deste
periodo podem oferecer alguma justificativa para
o paradoxo risco-retorno. Segundo Bowman
(1982), a associagdo risco-retorno negativa
também ¢é explicada pelas atitudes de busca
de risco das empresas mais problemdticas. Os
defensores da perspectiva de assumir riscos
enfatizam que as empresas podem realmente
responder as adversidades econdmicas assumindo
riscos maiores, e nio menores (Cerrato, Alessandri
& Depperu, 2016).

Existem vdrias orienta¢bes importantes
para pesquisas futuras e algumas limita¢ées em
relagao a este estudo. As relagoes risco-retorno
devem ser estudadas mais de perto no nivel
de cada setor e ser ampliadas para incluir mais
setores, € nao apenas a atividade industrial. A
defini¢do de medidas apropriadas de risco deve

ser considerada, bem como os possiveis vieses
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no célculo e interpretagao das medidas de risco.
Esta pesquisa e outros estudos semelhantes
podem ser criticados por agregar a andlise de
risco-retorno ao longo de periodos, em vez de
analisar as caracteristicas dindmicas das medidas
de risco-retorno anualmente, como propéem
alguns autores. Este artigo tem essa limitacao
e, portanto, também seria desejdvel, em uma
pesquisa futura, testar os modelos empiricos em
outros periodos, e ndo apenas antes do inicio de
uma crise econémica.

Em termos de implica¢oes para a prdtica,
as estruturas desenvolvidas neste estudo podem
ser empregadas como importantes ferramentas
de diagnéstico por gestores seniores, planejadores
estratégicos ou consultores, a fim de obter um
aviso prévio sobre se a organizacgio estd chegando
perto do fracasso. Essa andlise permitiria a empresa
tomar as agbes apropriadas para interromper o
processo, o que seria crucial para alcancar uma

recuperagio bem-sucedida.
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