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GESTAO DE RISCO E GOVERNANCA CORPORATIVA NAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

Resumo

Cada vez mais as praticas organizacionais sdo estabelecidas em torno do risco. As mudangas
constantes nos negocios ¢ a falta de conhecimento remetem a dificuldade de prever eventos
futuros, o que faz com que as organizagdes necessitem melhorar seus processos de gestdao de
risco. O objetivo dessa pesquisa ¢ analisar as diferencas e as similaridades entre os fatores na
gestao de risco e na governancga corporativa das empresas brasileiras de capital aberto do novo
mercado. O acesso as informagdes foi pela base de dados da Economaética® e o periodo de
analise compreende o ano de 2013. O estudo classifica-se como descritivo, documental e
qualitativo e a amostra compreende as dez maiores empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, selecionadas a partir do montante de sua receita liquida de
vendas. Desta amostra, excluiram-se as empresas financeiras e seguradoras. O resultado
indica que todas as empresas apresentam um gerenciamento dos riscos, porém cada uma
gerencia de um modo particular. H4 diferencas e similaridades apresentadas quando se
observam fatores como os tipos de riscos evidenciados, a freqiiéncia de reunides, o tamanho
do conselho de administragdo e fiscal, o conselho e membros independentes e as politicas de
gestao dos riscos.

Palavras-chave: Gestao de risco; Governanga Corporativa; Empresas Brasileiras.

Abstract

Increasingly, organizational practices are established around risk. Constant changes in
business and the lack of knowledge relate the difficulty of predicting future events, which
means that organizations need to improve their risk management processes. The objective of
this research is to analyze the differences and similarities between factors in risk management
and corporate governance of Brazilian public companies the new market. Access to the
information was the database Economatica® and the period of analysis comprises the year
2013 The study was classified as descriptive, qualitative and documentary and the sample
comprises the ten largest Brazilian public companies listed on the BM & FBovespa, selected
from the amount of its net sales. This sample, were excluded financial firms and insurers. The
result indicates that all companies have a risk management, but each manages a particular
way. There are differences and similarities presented when observing factors such as the types
of risks highlighted, the frequency of meetings, the size of the board of directors and audit,
advice and independent members and political risk management.

Keywords: Risk management; Corporate governance; Brazilian companies.
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1 Introducao

A gestao dos riscos apresenta crescentes mudangas e grande importancia no ambiente
empresarial. Com o aumento dos mercados organizacionais, as empresas tornam-se mais
expostas aos riscos, em consequéncia de aspectos econdmicos, de aspectos financeiros e de
mercado competitivo, na qual afeta os resultados empresariais (KIMURA & PERERA, 2005).

O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)
(2004) define o gerenciamento de riscos corporativos como um processo com o objetivo de
estabelecer estratégias para identificar potenciais eventos que sdo capazes de afetar a
organizacdo, ¢ também, para administrar os riscos apontados. Todo o processo ¢ conduzido
pela diretoria, pelo conselho de administragdo e pelos demais empregados da empresa.

A gestdo de riscos deve estar em acordo com o modelo de governanga corporativa
adotado pela empresa. Para a implementa¢do do modelo de gestdo de riscos, primeiramente
deve ser revisado o modelo de governanga interna praticada pela empresa, pois quando nao
estd adequado ao modelo pode prejudicar a empresa, porém excessos nos controles e nas
regras podem “engessa-la”. O gerenciamento agregado de riscos ¢ uma necessidade urgente
das empresas, porque a competitividade faz com que tenham que assumir cada vez mais, os
riscos no andamento de seus negocios (PENHA & PARISI, 2005).

A governancga corporativa, de modo geral, pode ser conceituada como principios ou
mecanismos que t€m a finalidade de conduzir o processo de tomada de decisdes em uma
organiza¢do. Sua definicdo estd atrelada ao fato da empresa ter diversas regras para diminuir
os problemas de agéncia, que surgem no momento que o bem-estar do principal, ou seja, de
uma parte, depende das decisdes adotadas pelo agente, ou seja, a outra parte. Em muitas
vezes, as situagdes dos interesses de ambos podem ser conflitantes, o que da margem para
que o agente tenha um comportamento oportunista (CARVALHO, 2002).

Diante deste contexto, apresenta-se a questdo que norteia a pesquisa: quais as
diferencas e as similaridades entre os fatores na gestdo de risco e governanga corporativa das
empresas brasileiras de capital aberto do novo mercado? Deste modo, o objetivo do estudo ¢
analisar as diferencas e as similaridades entre os fatores na gestdo de risco e na governanga
corporativa das empresas brasileiras de capital aberto do novo mercado.

O estudo justifica-se devido ao tema gestdo dos riscos tornar-se uma crescente
preocupacdo para as organizagdes em todo o mundo, principalmente pelo encerramento das
atividades de grandes empresas devido a fragilidades referentes a este gerenciamento, que
exige uma maior qualidade nos seus controles. Em determinadas empresas, a falta de
controle, pode acarretar perdas e reducdo nos lucros, consequentemente, o que influencia
diretamente na credibilidade da empresa. A boa governanga corporativa adiciona valor as
sociedades por meio de mecanismos mais efetivos com o intuito de estabelecer negocios
competitivos, o que aumenta o nivel de confianga de todos os acionistas, além de contribuir
para a diminuigdo de custos de capital (ZONATTO, 2008; MALACRIDA & YAMAMOTO,
2006).

Nos ultimos anos, o tema do gerenciamento de risco empresarial recebeu atengdo
consideravel. Profissionais e reguladores, agora percebem que a gestdo de risco auxilia na
realizacdo de objetivos estratégicos e percebem, também, como parte integrante do processo
de governanga corporativa (WOODS, 2009).

A governanga corporativa tornou-se importante em todas as organizacdes devido ao
acesso as divulgacdes das informagdes de natureza contabil. No Brasil, estas informacgdes sao
obtidas por meio de divulgacdes das demonstragdes contabeis, sendo que para adquiri-las, as
empresas de capital aberto devem seguir as cotagdes da Lei no 6.404/76 e as normas da
Comissao de Valores Mobilidrios. J4 na 4area publica, seguem-se as determinacdes da
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Constituicao brasileira de 1988 e os seus principios (MOREIRA, RICCIO, & SAKATA,
2006).

2 Referéncial Tedrico

Na revisao da literatura, os topicos foram abordados com a finalidade de auxiliar o
embasamento da pesquisa. Inicialmente sdo apresentados os conceitos referentes a gestdo de
riscos que ¢ inerente a instabilidade dos negocios, segue-se com uma abordagem sobre a
governanga corporativa, os fatores a serem pesquisados, bem como os estudos anteriores
relacionados ao tema.

2.1 Gestao de Risco

A economia mundial ampliou e oportunizou, a partir da década de 1990, acelerado
aumento da competitividade e da acessibilidade aos mercados que expandiu expressivamente
o numero de fusdes e de aquisi¢des no mundo corporativo. A nova condicdo econdmica gerou
modelos de produgdo em larga escala de logistica mais complexa, com exigéncia de bases de
sistemas tecnoldgicos atualizados e de padrdes de qualidade elevados. O ambiente que trouxe
avangos produtivos e mercadoldgicos incentivou as empresas a terem uma maior preocupacao
com o risco ¢ a buscarem orientagcdes que incorporassem uma nova visdo aliada a gestdo do
negocio (GALVAO et al., 2008).

Em uma organizag¢do, o ato de gerenciar os riscos refere-se a examinar, a delimitar e a
compreender os fatores que sdo capazes de apresentar perigo para os processos de uma
empresa. Os riscos sdo incertos e inerentes devido ao fato de depender do grau de influéncia
que um evento representa, por isto que toda a etapa da gestdo € especifica e Unica para cada
empresa. Este processo visa analisar com precisdo as causas, as origens € os impactos de
todos os riscos (LOURENCO & MARCHIORI, 2012).

O conceito de gestdo de risco empresarial, atualmente, ¢ essencial no ambiente
instavel dos negdcios. Para a gestdo utilizam-se processos e ferramentas com o intuito da
organiza¢do equipar se para a analise de dados na identificacdo de oportunidades e de
melhores gerenciamentos do risco. Com o progresso da tecnologia da informagdo pode-se
utilizar de ferramentas de software para o auxilio a tomada de decisdo. Com a sua utilizagao,
ha possibilidade de se extrair informagdes que representam diversas simulacdes de cendrio de
risco no qual auxiliam nas decisdes (OLSON & WU, 2010; WU & OLSON, 2008).

Os autores Beasley, Clune e Hermanson (2005) destacam que o gerenciamento de
risco empresarial surgiu como um novo modelo para detectar os riscos que as empresas
enfrentam. As decisdes politicas estdo centralizadas nos aspectos a fim de melhorar a
governanga corporativa e a gestdo de riscos. A averiguagdo da implementacdo do
gerenciamento de riscos ¢ necessaria para fornecer respostas sobre por que algumas
organizagdes respondem as mudangas referentes aos perfis de risco de modo que adotam o
gerenciamento de risco empresarial € outros nao.

Alguns estudos sobre o impacto dos sistemas de controle de gestdo indicam que
caracteristicas diferentes de um sistema de controle de gestdo, tais como a formalizagao, o
designe a intensidade de uso, na qual afetam os resultados organizacionais. Outras pesquisas
mostram como os controles de risco tornaram-se parte integrante do processo de gestdo (ou
seja, o planejamento estratégico, a avaliagdo de desempenho e a tomada de decisdes
estratégica discriciondria), ainda que de forma rigida. Enfim, o modelo de gestdo de riscos
deve propiciar uma visdo completa de todos os riscos da empresa (DAWES, LEE, &
MEDGLEY, 2007; MIKES, 2009; PENHA & PARISI, 2005).
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2.2 Governanca Corporativa

O tema governanga corporativa ou governanga empresarial tem sido um assunto
importante, tanto em trabalhos académicos, quanto na imprensa. Os ineficientes instrumentos
de governanga tém sido apontados como um dos fatores do baixo desenvolvimento do
mercado aciondrio brasileiro. No Brasil, com o surgimento da necessidade de aproximar
capitais e fontes de financiamento, que aconteceu devido ao desenvolvimento de globalizagdo
e de privatizagdes de empresas estatais, as empresas comecgaram a se preocupar em adotar
métodos de governanga corporativa (CARVALHO, 2002; OLIVEIRA et al., 2004).

A governanga corporativa ganhou for¢a nos ultimos anos. Na verdade, surgiu nos
Estados Unidos e na Inglaterra, e em seguida, espalhou-se por diversos paises no mundo. O
ato de assegurar mais cumprimento aos direitos dos acionistas minoritarios tem sido uma das
observagdes do movimento de governanga corporativa. Deste modo, o seu conceito ¢ a
traducdo da expressao inglesa “corporate governance”, que tem como significado o método
no qual os acionistas administram a sua empresa (OLIVEIRA et al., 2004).

A governanga corporativa ¢ conceituada por Carvalho (2002) como mecanismos ou
fundamentos que administram o processo decisorio dentro de uma empresa, ¢ um conjunto de
principios e de regras que visam diminuir os problemas da empresa. Para Siffert Filho (1998),
a governanga corporativa sdo os sistemas de controle e de monitoramento prescrito pelos
acionistas controladores de uma determinada empresa com o intuito de que os
administradores possam tomar suas decisdes sobre a alocagdo dos recursos de acordo com o
interesse dos proprietarios.

Existe a mais de 50 anos a definicdo de governanga corporativa, porém, mesmo que
ndo seja um tema novo, recebe destaque nos ultimos anos por se transformar em uma
preocupagdo importante em varios paises. A partir dos anos 1980 realizaram-se diversas
pesquisas nos Estados Unidos, na Europa, no Japao e em mercados emergentes, para verificar
os modelos de governanga corporativa e as consequéncias para as empresa sobre a politica de
dividendos, o desempenho e a estrutura de capital. No Brasil, a questdo em torno da
governanga corporativa aumentou na ultima década, devido as relagdes entre acionistas e
administradores e entre acionistas majoritarios € minoritarios. A medida entre os acionistas
altera-se com a reforma societaria ocasionada pelas privatizagdes e a entrada de novos socios
nas empresas no setor privado (SILVA, 2004; VIEIRA & MENDES, 2006).

A governanga corporativa ¢ relevante para retomada do crescimento econdmico,
principalmente se esse processo for orientado pelo setor privado. O crescimento econdmico e
a governanga corporativa sao temas similares vinculados a questdo financeira. A preocupagao
das economias que estdo em desenvolvimento ¢ a disponibilidade de recursos em longo prazo
para o financiamento de seu crescimento. E por isso os agentes de mercado e as autoridades
devem incentivar as empresas a adotarem boa governanga. Esse alcance depende dos
instrumentos financeiros considerados e também, dos investidores (ALVARES,
GIACOMETTI & GUSSO, 2008; CARVALHO, 2002).

Os autores Malacrida e Yamamoto (2006) esclarecem que a governanga corporativa

utiliza os conceitos da contabilidade tais como: eqiiidade, transparéncia (disclosure),
prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa (sustentabilidade) para
solucionar e esclarecer os conflitos que existem entre os interesses dos stakeholders.
Muitos autores t€ém discutido a questdo da governancga corporativa. Todos tendem a ideia de
que uma governanga eficaz torna a empresa mais importante sob a oOtica do investidor,
consequentemente, possui maior seguranca para a tomada de decisdo. Outra caracteristica
importante se observa na propria palavra governanga, na qual remete ao conceito de governar
e de administrar (BATISTELLA et al., 2004).
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No mesmo contexto, as praticas de boa governanca estabelecidas pela Bovespa,
proporcionam uma passagem para um estagio superior de governanca, que aumenta ainda
mais o grau de seguranca oferecido aos acionistas. Em consequencia melhora a qualidade das
informacodes concedidas pelas empresas e obtém como resultado uma menor volatilidade das
acdes e um retorno acima da média do mercado. A Bovespa deseja que as empresas atinjam
niveis de governanga estaveis e com isto, os critérios determinados para os diferentes niveis
mantenham-se uma forte correlagdo com a valorizagdo e a menor volatilidade das acdes
(VIEIRA & MENDES, 2006).

2.3 Fatores de Pesquisa

A globalizacdo e o desenvolvimento dos mercados de capitais ocasionaram as
empresas a buscar um bom relacionamento com os seus acionistas para conseguir recolher
recursos por meio de transparéncia de informagdes contdbeis e da gestdo empresarial a
igualdade no tratamento entre os acionistas e a prestacdo de contas que proporcionaram a
existéncia dos conselhos responsaveis pela fiscalizagdo e orientagdo dos gestores
(OLIVEIRA et al., 2004).

A fungdo dos gestores de riscos, em trabalhar com os lideres de unidade, ¢ importante
para garantir que a significancia do risco estd em conformidade com os padrdes empresarias.
O gestor deve identificar o processo de riscos para a tomada de decisdes. Outro fator
considerado importante no processo da gestdo de risco ¢ a frequéncia das reunides efetuadas
pelo conselho, sendo que quanto maior o niumero de reunides, melhor vao ser as decisdes
tomadas (YAZID et al., 2011).

2.3.1 Conselho Independente

Um enfoque para a importancia da independéncia do conselho de administragcdo ¢
dado pela literatura existente na qual aborda o conselho e a governanga corporativa. Esta
independéncia pode ser considerada como um fator-chave que influencia na eficacia da
supervisdo do conselho. De modo geral, uma avaliacdo das a¢des tomadas pela gestdo ¢ mais
objetiva quando o conselho possui membros mais independentes do que comparado a um
conselho com menor percentual de conselheiros independentes (KLEFFNER et al., 2003).

Segundo o COSO (2004), o conselho pode ser constituido por membros efetivos que
tenham um grau relevante de conhecimento técnico e do ramo de atividade da empresa. Os
conselheiros devem interrogar a geréncia, ser apto, mostrar uma dire¢ao de acdes alternativas
entre seus membros e possuir independéncia com relagdo a diretoria da empresa. E necessario
que se tenham entre os conselheiros, em sua maioria, membros externos a fim de manter a
independéncia necessaria para haver um equilibrio e verificagdo necessaria da gestao.

2.3.2 Membro Independente

Os membros efetivos, por possuir um conhecimento mais pratico do ambiente e das
atividades da empresa e por dedicar tempo suficiente para o cumprimento das
responsabilidades do conselho s3o mais objetivos, curiosos e capazes. O conselheiro efetivo
tem como vantagem uma comunica¢do sem restricdes e mais aberta com os assessores
juridicos, auditores externos e auditores internos e, além disso, conforme ¢ preciso utiliza-se
dos recursos a fim de conduzir investigagdes especificas (COSO, 2004).

O IBGC (2007) recomenda que o conselho independente seja composto, em sua
maioria, por membros independentes que tenham contratos formais e que esteja bem definida
a finalidade de atuacdo e qualificacdo. Sua atuacdo deve ser independente em relacdo a
pessoa que o elegeu (ou o indicou) e em relagdo aos demais membros da administragdo. O
numero dependera das caracteristicas, do ciclo de vida e do grau de maturidade da empresa.
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As principais caracteristicas do conselheiro independente sdo: que ndo tenha vinculo com a
entidade, que ndo seja socio controlador ou tenha participagao relevante, que nao seja parente
até segundo grau de diretores ou gerentes, que ndo tenha sido diretor, funcionario ou
conselheiro ha pelo menos 3 anos, entre outros.

2.3.3 Tipos de Risco Evidenciado

O risco ¢ definido como um objeto de conceito, as explosdes de projetos de risco,
criou novas condicdes de prestacao de contas para as organizagdes com tendéncia isomorfica.
A adocdo da gestdo de risco torna-se um simbolo legitimo de referéncia e uma fonte de
reputagdo com os Orgdos reguladores. A atengdo voltou-se para o conceito de risco de
reputacdo considerado como o cruzamento das preocupacdes de longa data. Portanto, o risco
pode ser de construgao especifica a questoes ou praticas generalizada e categorica (POWER
et al., 2009).

As empresas assumem riscos necessarios para gerenciar suas atividades e
consequentemente seus objetivos estratégicos no qual consideram o apetite de risco. A sua
identificacdo e sua respectiva comunicagdo de riscos € a estrutura organizacional sao
essenciais para o sucesso da implementa¢do de um sistema de gestdo de riscos. Para reforgar
a estabilidade financeira ¢ necessaria uma gestao dos riscos que seja adequada (ALTUNTAS
etal., 2011).

2.3.4 Frequéncia de Reunido

Yazid et al. (2011) destaca a importancia da frequéncia de reunides realizadas pelo
conselho, quanto mais frequente as reunides ha uma maior tendenciosidade em relagdo a
qualidade do conselho, o qual torna-se cada vez mais ativo. O autor destaca que para as
empresas que possuem uma gestao de risco, o conselho costuma reunir-se frequentemente.
Conforme COSO (2004), o conselho de administragdo tem papel fundamental para
supervisionar a gestdo de riscos. Cabe ao conselho informar em tempo habil os riscos mais
significativos, a avaliacdo da administragdo e a resposta ao planejamento. O conselho deve
sentir-se confortdvel de que os processos estdo em vigor € que a gestdo esta posicionada para
identificar, avaliar e responder ao risco. Cabe ao conselho levar a diretoria as informagdes
pertinentes a gestdo. Neste caso, a frequéncia de reunides entre o conselho e seus diretores
preza pela agilidade nas informacgdes e suas respectivas respostas.

2.3.5 Conselho de Administragao

O conselho de administragdo exerce um papel fundamental para a governanca
corporativa, pois estabelece aos proprietarios das empresas uma gestao estratégica e uma boa
direcdo executiva que possibilita uma melhor presta¢do de contas (OLIVEIRA et al., 2004).
A protecao do patriménio e o aumento de retorno sobre o investimento dos acionistas
acrescem o valor a empresa, que ¢ proporcionada pelo conselho de administragdo que defende
os valores, crengas e propositos dos acionistas. Muitas empresas apresentam em sua estrutura
de capital, controladores, acionistas e alta porcentagem de a¢des sem direito a voto, o que
ocasiona o descontentamento entre os acionistas preferenciais e os minoritarios. Para solucao
de problemas como este, existe o conselho fiscal que assegura um lugar para os acionistas
minoritarios (HALLQVIST, 2000).

2.3.6 Conselho Fiscal

A fiscalizagdo das companhias abertas em alguns paises ¢ algo permanente,
obrigatorio, constante e inescapavel. No Brasil, por intermédio da Lei das S.A n° 6404/76,
criaram-se recursos para que as companhias tenham um conselho fiscal obrigatério, porém
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admite que esse conselho ndo trabalhe e nem exista. A Lei das S.A. considerou o instituto
juridico tnico no mundo: o pedido de instalagao para melhorar esta situacao. O Brasil tem um
sistema de fiscalizagdo interno formalmente decisivo, porém na pratica, a fiscalizacdo externa
¢ o instrumento mais utilizado pelas companhias abertas, apresenta-se como o mais eficaz
para investigagdo sobre as obrigacgdes legais e fiscalizag@o societaria (PONTES, 2009).

2.4 Estudos Anteriores

O estudo de Gatzert e Martin (2013) refere-se ao desenvolvimento de um programa de
gerenciamento de risco empresarial (ERM) que permite as empresas gerenciar oS riscos
corporativos de uma forma holistica em oposicao a estruturas tradicionais de gestao de risco.
Nesta pesquisa, a questdo principal ¢ destacar os fatores que auxiliam na implementagdo de
um sistema de gestdo dos riscos e se os programas implantados podem criar valor para a
empresa de modo a comparar evidéncias empiricas da literatura sobre os determinantes da
gestao de riscos. Os resultados obtidos no estudo demonstram que o tamanho da empresa e do
nivel de participacdo institucional ¢ significativamente positivo em relagdo a implementagdo
do ERM. O ERM tem um impacto positivo sobre o valor ¢ o desempenho da empresa.

Yazid et al. (2011) estudou o nivel de adocdo de ERM, na Malésia, em empresas
associadas ao Governo, no qual foram analisados diversos fatores para a implementagao do
ERM. Os autores investigaram, também, de que forma os diretores financeiros e o conselho
de administracdo afetam na implementacdo da gestao de riscos corporativos. Os resultados
mostram que, na Malésia, empresas estabelecidas a mais de 16 anos sdo mais predispostas a
adotarem a Gestdo de Riscos Corporativos e a qualidade do Conselho de Administragao
possui influencia para a implementagdo. Além disso, em relagdo ao nivel de adogdo de ERM,
ao tempo de atuagdo, ao papel do diretor financeiro, ao papel do Conselho de Administracao e
ao numero de reunides, constatou-se que quanto maior, melhor.

Os estudos realizados por Van Wyk, Bowen e Akintoye (2008) abordam as praticas de
gerenciamento de risco em uma empresa de servigos ptblicos no Sul da Africa. A pesquisa
teve como objetivo documentar o processo de gestdo de riscos associados ao projeto Plano de
Recuperacdo da Divisdo de Distribuicdo da Eskom Holding LTDA, bem como refletir sobre a
teoria e a pratica da gestao de riscos. A empresa garante que um processo de gestao de riscos
faz parte da sua estratégia e se desenvolve uma estrutura de governanga para a implementagao
e para a manutencdo do processo. Como resultado, os autores acrescentam que 0s TiSCOS
potenciais sdo identificados dentro de suas véarias divisdes de negdcios, de departamento e de
fungdes. A empresa tem acesso a diferentes técnicas de gestao de risco e implementagdo do
sistema de gestdo de risco em todas as suas divisdes e fungdes do negdcio.

3 Metodologia

Os estudos sdo classificados de acordo com os objetivos estabelecidos e os critérios
adotados. Deste modo, esta pesquisa caracteriza-se como um estudo descritivo, desenvolvido
por meio de uma investigacdo documental, com abordagem qualitativa para analise dos dados
com a finalidade de responder a questao de pesquisa.

3.1 Populagio e amostra de pesquisa

A populagdo da pesquisa compreende as companhias brasileiras de capital aberto do
novo mercado que tém agdes negociadas na Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros de Sao
Paulo — BM&FBovespa. Deste modo, a amostra do estudo compreende as dez maiores
empresas de capital aberto do novo mercado. O acesso as informagdes foi por meio da base de
dados Economatica® e os relatérios foram coletados na BM&FBovespa e o periodo de anélise
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compreende o ano de 2013. A escolha das varidveis abrange fatores que expliquem a gestao
de riscos e a governanga corporativa nas empresas brasileiras. As varidveis que compdem o
estudo sdo apresentadas, conforme o Quadro 1:

Fatores Autores
Nivel de governanca corporativa pelas empresas | Yazid et al. (2011)
Tipos de risco evidenciado POWER et al. (2009)
Frequencia de reunido Yazid et al. (2011); Oliveira et al. (2004)
Tamanho do conselho de administra¢do Yazid et al. (2011); Oliveira et al. (2004)
Tamanho do conselho fiscal Pontes (2009)
Conselho e membro independente Kleffner et al. (2003) ; Pontes (2009)
Politica de gestdo de risco Yazid et al. (2011); Van Wyk, Bowen e Akintoye (2008);

Quadro 1: Fatores pesquisados
Fonte: Dados da pesquisa

Para determinar os fatores, a pesquisa baseia-se nos estudos de Yazid et al. (2011) que
verifica a influéncia da ado¢do da gestdo de riscos corporativos nas empresas estatais da
Malasia. No estudo foi desenvolvida uma comparacao entre o nivel de ado¢ao da gestdo de
riscos corporativos, tempo de atuagdo da empresa no local, papel do diretor financeiro e do
conselho de administragdo, frequéncia de reunides do conselho e atendimento do conselho.

Desta forma, na coleta de dados da Economatica® foram selecionadas todas as
empresas de 2013 por ordem decrescente de receita liquida de vendas, que disponibilizam
todas as variaveis necessarias para se fazer a andlise. Apds foi selecionado as empresas do
novo mercado que sdo aquelas que adotam voluntariamente praticas de governanga
corporativa adicionais as exigidas pela legislagdo e sdo altamente diferenciadas. O novo
mercado ¢ formado por empresas de mais elevados padrdo de governanga corporativa e que
emitem apenas acdes com direito de voto, as chamadas a¢des ordinarias (ON). Deste modo,
para fins de andlise o fator nivel de governanga corporativa pelas empresas foi considerado o
novo mercado. Deste total, excluiram-se ainda as empresas financeiras e as seguradoras,
sendo que a amostra ficou composta por dez empresas, conforme observadas no Quadro 2.

Empresas Selecionadas

Empresa Receita Liquida Segmento
Ultrapar Participagdes S.A R$ 60.940.246,00 Comércio (atacado e varejo)
Tim Participagoes S.A R$ 19.921.291,00 Telecomunicagdes
Marfrig Global Foods S.A R$ 18.752.376,00 Alimentos
Cosan S.A Industria e Comércio R$ 15.339.735,00 Agricultura (agucar, alcool e cana)
CPFL Energia S.A R$ 14.633.856,00 Energia Elétrica
Embraer S.A RS 13.635.846,00 Maquinas, equipamentos, veiculos e pecas
Tereos Internacional S.A R$ 8.194.000,00 Alimentos
Magazine Luiza S.A R$ 8.088.439,00 Comércio (atacado e varejo)
Light S.A R$ 7.422.256,00 Energia Elétrica
Natura Cosméticos S.A R$ 7.010.311,00 Farmacéutico e higiene

Quadro 2: Empresas selecionadas
Fonte: Economatica®

As empresas selecionadas encontram-se classificadas no novo mercado, por meio de
acdes ordinarias e em ordem decrescente de receita liquida de vendas, porém diferenciam-se
pelo segmento, sendo classificadas como: comércio, telecomunicagdes, alimentos, agricultura,
energia elétrica, maquinas, equipamentos e pecas e farmacéutico e higiene.
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4 Analise de dados

A necessidade de elaboracdo de uma pesquisa qualitativa permite uma analise mais
aprofundada dos dados. Para esta andlise, os dados foram coletados do sitio
www.bmfbovespa.com.br, por meio dos relatorios financeiros e notas explicativas referentes
ao ano de 2013. A andlise foi elaborada por meio da triangulacdo de dados entre as varidveis
coletadas, os resultados de estudos anteriores elaborados por autores em relacdo a gestao de
riscos e as empresas pesquisadas.

Desta forma, apresentam-se as dez empresas selecionadas e suas respectivas variaveis
de anélise, sendo: tipos de risco evidenciado, frequéncia de reunido, tamanho do conselho de
administracao e do conselho fiscal conselho, membro independente e politicas de gestdo de
risco, com o intuito de analisar as diferengas e as similaridades em relagdo os fatores da
pesquisa. As especificidades das empresas objeto de estudo no que se refere aos tipos de risco

que sao evidenciados no Quadro 3.

Empresa Tipos de Risco Evidenciado
Ultrapar Comportamento da demanda, concorréncia, inovagdo tecnoldgica, mudancas relevantes na
Participagdes |estrutura da industria, inadimpléncia de clientes, comportamento das variaveis
S.A macroeconOmicas, como taxa de cAmbio e de juros, entre outros.
Tim Riscos de variagdo cambial e riscos de taxa de juros, risco de politicas governamentais,
Participagdes | alteragdes no ambiente regulatorio do Brasil, aumento de concorrentes, riscos de custos
S.A inesperados, riscos de falhas nos sistemas de contabilidade, informacdes etc..
Variagoes cambiais, flutuagdes das taxas de juros, variagdes nos pregos de commodities,
. perda potenciais de clientes, dificuldades operacionais com ativos adquiridos, ndo aproveitar
Marfrig Global . . . ~ . 2 .
Foods S.A oportumdades de cre.sm'mento, 1nte'rrupgao ou perda de velocidade das atividades atuais,
contaminagdo e deteriorizacdo de alimentos, suspender lotes em funcao de surto de doengas,
entre outros.
Cosan S.A . .. . . ‘g . - . ~
Indistria ¢ Rlsf:os C.amblals e 'taxa de juros, risco de' crédito, risco de liquidez, risco de aceleracdo da
L. divida, risco de variagdo do preco da gasolina e agucar, inflacdo, entre outros.
Comércio
Risco de taxa de cambio, taxa de juros, de crédito, de escassez de energia, risco de aceleragao
CPFL Energia |da divida, risco de multas e penalidades pela ANEEL, risco de ndo ser capaz de repassar
S.A custos de energia elétrica, indisponibilidade de equipamentos, greves, interrup¢des de
fornecimento, entre outros.
Risco com informagdes consolidadas das empresas Controladoras e Controlada risca de
Embraer S.A | desempenho, riscos de garantia financeira, risco de pedido de concordata, riscos Cambiais, de
taxas de juros, de mercado e entre outros.
Tereos Riscos operacionais, riscos relacionados a construgdo de usinas como riscos de projetos etc.
Internacional [ Riscos de negdcios, riscos tributdrios, riscos de parceiras, financeiros e de gestdo, risco de
S.A taxas de juros e variagdes na taxa de cambio e entre outros.
Riscos de estratégias de negodcios como: fraude de cartdes, riscos de operacgdes, pessoal,
Magazine produtos e base de clientes, autorizagdes governamentais, geracao dos retornos esperados, €
Luiza S.A exposi¢do as obrigagdes e contingéncias referentes as empresas adquiridas. Riscos de
mercado como: taxas de juros, cambiais entre outros.
Riscos de alavancagem financeira, risco hidrologico, hidraulico, construcdo, manutengdo e
Light S.A instalagdo, risco de vinculo trabalhista terceirizado, taxa de cambio, politica monetéaria,
inflacdo, crise financeira, risco do preco adequado de energia e entre outros.
Natura Rigcos inerentes rel.acionados a indl’ls.tria como: acidentes, acdes ambientais, perda de
Cosméticos S.A umdad.es operacionais, controle .de qu.ahd.ade de produtos, seguranga, bem como a desastres
naturais, riscos aumento carga tributaria, riscos de operagdes estrangeiras ¢ entre outros.

Quadro 3: Analise dos dados dos tipos de risco evidenciado
Fonte: Dados da pesquisa
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Os tipos de riscos evidenciados condizem com os riscos inerentes as suas atividades.
As empresas analisadas estdo classificadas nos segmentos de comércio e estdo propicios a
enfrentar riscos inerentes ao comportamento da demanda do produto, da concorréncia, da
inovagdo tecnologica, dos riscos macroecondmicos como taxa de juros e taxa de cambio. Os
segmentos de telecomunicagdes, alimentos, agricultura e energia estdo propicios a riscos
macroecondmicos relacionados a taxa de cambio, a taxa de juros, a riscos sobre politicas
governamentais e a riscos de custos.

O segmento farmacéutico e de higiene propdem em seus relatdrios que sejam
observados os riscos inerentes relacionados a industria como: acidentes, agdes ambientais,
perda de unidades operacionais, qualidade dos produtos, seguranca e desastres naturais.
Conforme Altuntas et al. (2011), as empresas assumem riSCOS necessarios para gerir suas
atividades e consequentemente seus objetivos estratégicos, no qual consideram seu apetite de
risco. O niimero de reunides realizadas pelas empresas no ano de 2013 consta no Quadro 4.

Empresa Frequencia de reuniso

Ultrapar Participagdes S.A Foram realizadas 11 reunides em 2013.

Tim Participagdes S.A Foram realizadas 15 reunides em 2013.
Marfrig Global Foods S.A Foram realizadas 15 reunides em 2013.
Cosan S.A Industria e Comércio Foram realizadas 15 reunides em 2013.
CPFL Energia S.A Foram realizadas 23 reunides em 2013.
Embraer S.A Foram realizadas 6 reunides em 2013.
Tereos Internacional S.A Foram realizadas 10 reunides em 2013.
Magazine Luiza S.A Foram realizadas 19 reunides em 2013.
Light S.A Foram realizadas 18 reunides em 2013.
Natura Cosméticos S.A Nao hé especificado a quantidade de frequencia de reunides.

Quadro 4: Analise dos dados da frequencia de reuniao
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme os relatorios financeiros referente ao ano de 2013, 60% das empresas
apresentaram 15 ou mais reunides anuais. Cabe salientar que apenas a empresa Natura ndo
divulgou em seus relatorios a quantidade de reunides realizadas no ano de 2013. Considera-se
um numero de reunides bom o equivalente a mais de uma por més, com exce¢do da empresa
Embraer que realizou 6 reunides no ano, as quais equivalem a uma reuniao a cada dois meses.

Os resultados deste estudo vao ao encontro da pesquisa de Yazid et al. (2011) no qual
destaca a importancia da frequéncia de reunides realizadas pelo conselho. Os achados dos
autores mostram que quanto mais frequente o numero, maior a tende a ser a qualidade do
conselho, o qual se torna cada vez mais ativo. Nas empresas que possuem uma gestao de
risco, o conselho costuma reunir-se frequentemente. Entretanto, a empresa Embraer contradiz
estes achados, uma vez que apresenta somente 6 reunides, um numero inferior comparado
com as demais empresas analisadas. Outros dois fatores relevantes pesquisados referem-se a
composi¢ao do conselho de administracdo, bem como a composicdo do conselho fiscal,
conforme apresentado no Quadro 5.

Empresa Tamanho do Cons~elho de Tamanho do Conselho Fiscal
Administraciao

Ultrapar E composto de no minimo 3 membros
Participagdes S.A titulares e 3 membros suplentes.
Tim Participagdes | E composto de no minimo 5 e no maximo | E composto de no minimo 3 e no maximo 5

E composto de cinco a nove membros.
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administragao.

S.A 19 membros. membros efetivos.
. O relatorio de referéncia especifica|O comité financeiro € composto por um
Marfrig Global o o
Foods S.A somente as atribui¢des do conselho de |coordenador, conselheiros independente e o

ex-presidente do banco central do Brasil.

Cosan S.A Industria

E composto de no minimo 7 € no maximo

E composto de no minimo 3 membros

administragdo 14 membros.

e Comércio 20 membros. titulares € 3 membros suplentes.
CPFL Energia S.A | E composto por 7 membros. Ndo hd especﬁcgdo a qllan.t idade  de
membros no relatdrio de referéncia.
Fazem  parte do conselho de | E constante ¢ composto de 5 membros e
Embraer S.A

igual numero de suplentes.

Tereos Internacional

Fazem parte 10 membros, sendo que 7 s@o
representantes do grupo Tereos e trés

E composto de 3 a 5 membros e seus

efetivos e os outros 11 sdo suplentes.

S.A conselheiros independentes. respectivos suplentes
Nao ha especificado como ¢ composto o | Ndo ha especificado a quantidade de
Magazine Luiza S.A | conselho de Administrag@o no relatorio de | membros do conselho fiscal no relatorio de
referéncia. referéncia.
Light S.A Fazem parte 19 membros, sendo que 8 sio [ E composto de 10 membros, sendo seus 5

efetivos e 5 suplentes.

Natura Cosméticos
S.A

Os membros do conselho variam entre
cinco € nove membros.

E composto de 3 membros sendo os
suplentes de igual nlimero.

Quadro 5: Analise dos dados do tamanho do conselho de administracio e fiscal
Fonte: Dados da pesquisa

Cabe destacar que todas as empresas que o especificam no relatério de referéncia o
tamanho do conselho de administra¢do, possuem mais de 5 membros. Ja quanto ao tamanho
do conselho fiscal, o nimero minimos observados sdo de 3 componentes.

No Quadro 6 ¢ evidenciado o conselho e a composi¢do dos membros independentes:

Empresa Conselho e Membros Independentes

30% do conselho de administragdo deverdo ser independentes. O conselho de
administracdo em exercicio possui cinco membros independentes

20% do conselho de administracdo deverdo ser independentes. Os membros do
conselho fiscal deveram ser independentes.

O comité fiscal € composto por membros independentes.

Ultrapar Participagdes S.A

Tim Participagdes S.A

Marfrig Global Foods S.A
Cosan S.A Industria e

20% do conselho de administracdo deverdo ser independentes.

Comércio
CPFL Energia S.A Dos 7 membros conselho de administragdo, apenas um independente.
Embracr S.A O conselho de administragdio ¢é composto por 14 membros, sendo 9

independentes.

O conselho de administragdo é composto no minimo de 5 ¢ no maximo 11
membros, dos quais pelo menos 20% sdo independentes.

Nao ha especificado a quantidade de membros do conselho.

E composto de no minimo 5 e no méximo 13 membros efetivos e suplentes.

O conselho de administragdo deve ser composto de no minimo 5 e no maximo 9
membros, além disso no minimo 20% devem ser conselheiros independentes.
Quadro 6: Analise dos dados do conselho e membros independentes

Fonte: Dados da pesquisa

Tereos Internacional S.A

Magazine Luiza S.A
Light S.A

Natura Cosméticos S.A

Entre as empresas analisadas, 90% possuem especificada a quantidade de membros
que compdem o conselho de administracdo, dentre as quais somente 20% a 30% dos membros
formados no conselho sao independentes. A empresa Magazine Luiza foi a unica que nado
especificou em seus relatoérios a quantidade de membros que compdem o conselho de
administracao. As politicas de gerenciamento dos riscos constam no Quadro 7.
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Empresa

Politicas de gestiio de risco

Ultrapar
Participacdes
S.A

Os riscos estratégicos operacionais sdo dirigidos pelo modelo de gestdo da Sociedade. Ja os
riscos econdmicos financeiros sdo administrados por meio de politicas de controle. As politicas
da empresa sdo monarquia da gestdo de recursos, instrumentos e riscos financeiros aprovados
pelo seu conselho de administracdo. A supervisdo e monitoramento do cumprimento dos
principios, diretrizes e parametros da politica sdo de responsabilidade do comité de riscos. O
conselho de administracdo ¢ quem determina as alteragdes e revisoes das politicas de gestao de
risco. A auditoria interna audita o cumprimento das normas da politica de gestdo de riscos.

Tim
Participacdes
S.A

As politicas de gestdo de risco estabelecem que devam ser adotados mecanismos de protegdo
contra riscos financeiros decorrentes da contratacdo de financiamentos, em moeda estrangeira,
com o objetivo de administrar a exposi¢@o de riscos associados a variagdes cambiais.

Marfrig
Global Foods
S.A

O acompanhamento dos niveis de exposi¢ao a cada risco de mercado, a sua mensuragdo, a
criagdo de limites para a tomada de decisdo e utilizacdo dos mecanismos de prote¢do, sempre
visam minimizar a exposi¢do cambial da divida, fluxo de caixa e taxas de juros. O comité de
gestao de risco ¢ responsavel por autorizar a realizagdo de uma série de atos, que compreendem
entre 0,5% a 12% do patrimonio liquido. Em atos maiores ¢ necessaria a aprovacao do conselho
de administracdo. A area de auditoria aborda a sustentabilidade como um dos pilares da
estratégia corporativa, na qual busca manter o equilibrio econdmico, social e ambiental em seus
negocios.

Cosan S.A
Industria e
Comércio

E acompanhado e gerenciado os riscos de mercado que os negodcios estdo expostos e possui
comités de riscos. A administracdo dos riscos associados as operacgdes financeiras ¢ realizada
mediante a aplicagdo da politica de tesouraria e das estratégias definidas pelos administradores.

CPFL Energia
S.A

Compete ao conselho de administrag@o orientar a conducdo dos negdcios, monitorar os riscos
empresariais, exercido por meio do modelo de gerenciamento corporativo de riscos adotado
pela companhia. A diretoria executiva desenvolve mecanismos para mensurar o impacto das
exposigdes e probabilidade de ocorréncia, acompanha a implantacdo das acdes para mitigacao
dos riscos e dar ciéncia ao conselho de administragdo que ¢ auxiliado pelo comité corporativo
de gestao de riscos. A diretoria de gestdo de riscos e controles internos sdo responsaveis pelo
desenvolvimento do modelo de gestdo corporativa de riscos com estratégia, processos, sistemas
e governanca. Para controlar a companhia e as controladas utilizam-se de sistemas de softwares.

Embraer S.A

A companhia possui e segue uma politica de gerenciamento de riscos que orienta em relagdo a
contratagdo e requer a diversificagdo das transa¢des e contrapartes. A politica, a natureza ¢ a
posi¢do geral dos riscos financeiros sdo regularmente monitoradas e gerenciadas pela empresa a
fim de avaliar os resultados. A politica de gerenciamento de risco foi estabelecida pela diretoria
e aprovada pelo conselho de administracdo, e prevé a existéncia de um comité de gestdo
financeira no qual auxilia nas praticas aplicadas no gerenciamento de risco.

Tereos
Internacional
S.A

O grupo gerencia os riscos financeiros mediante utilizacdo de instrumentos derivativos em
conformidade com os procedimentos adotados. Para minimizar o risco de taxa de juros sdo
utilizados instrumentos derivativos na forma de swaps simples em menor extensdo e produtos
estruturados. Em decorréncia do risco cambial, o grupo utiliza instrumentos derivativos para
fins de prote¢@o denominados /edge. A capacidade de cumprir seus pagamentos futuros a partir
do disponivel também pode ser considerada uma forma de gerenciar os riscos.

Magazine
Luiza S.A

A responsabilidade final pelo gerenciamento do risco ¢ da diretoria financeira, que elaborou um
modelo apropriado de gestdo de risco de liquidez para o gerenciamento das necessidades de
captagdo ¢ gestdo de liquidez no curto, médio e longo prazo. Estas operacdes estdo de acordo
com politicas aprovadas pelo conselho de Administra¢do do grupo.

Light S.A

A administra¢do dos instrumentos derivativos ¢ efetuada por meio de estratégias operacionais,
que visa a liquidez, rentabilidade ¢ seguranga. A politica de controle consiste em fiscalizagdo
permanente do cumprimento da politica para utilizagdo de derivativos, como acompanhamento
de taxas contratadas e sua vigéncia no mercado.

Natura
Cosméticos
S.A

A gestdo dos riscos sdo realizadas por meio de politicas, estratégias e implementagdo de
sistemas de controle, deliberados pelo comité de tesouraria no qual controla a gestdo de riscos e
aprovados pelo conselho de administragdo. Essas politicas sdo apresentadas e avaliadas
mensalmente pelo comité de tesouraria da e posteriormente submetida a analise dos comités de
auditoria e executivo e do conselho de administragao.

Quadro 7: Analise dos dados da politica de gestio de risco
Fonte: Dados da pesquisa
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De modo geral todas as empresas apresentam um gerenciamento dos riscos, porém
cada uma gerencia de um modo particular. Observou-se que 4 empresas possuem comité de
riscos, 2 gerenciam por meio de um comité financeiro, 1 por meio de uma diretoria financeira
e 3 ndo especificam no seu relatdrio quem € o responsavel pela gestdo dos riscos.

Para fins comparativos, optou por analisar as empresas de acordo com o segmento de
atuacdo. Para tanto, compara-se a empresa Ultrapar Participagdes com a Magazine Luiza que
atuam no segmento de comércio (atacado e varejo). A Ultrapar Participagdes apresenta os
riscos estratégicos operacionais dirigidos por um modelo de gestdo da sociedade. Além disso,
possui no seu conselho de administracao 5 a 9 membros, sendo 5 independentes e o conselho
fiscal ¢ composto 3 membros titulares e 3 suplentes. A empresa realizou 11 reunides no ano
de 2013.

A Magazine Luiza também possui um modelo apropriado de gestdo de risco de
liquidez de curto, médio e longo prazo. Entretanto nao especifica nem o tamanho do conselho
de administracdo, nem o tamanho do conselho fiscal. A empresa realizou 19 reunides no ano
analisado. Observou-se que a Ultrapar Participacdes possui os membros no conselho
especificados no relatdrio de referéncia, porém a Magazine Luiza mesmo ndo especificando
no relatorio a quantidade de responsaveis pela gestdo dos riscos, possui um niamero maior de
reunides anuais.

Quanto ao segmento de alimentos, compara-se a empresa Marfrig Global Foods e
Tereos Internacional. A primeira apresenta um comité de gestdo de riscos, ja em relagdo ao
conselho de administragdo e o conselho fiscal a companhia ndo especifica a quantidade de
membros no relatério. Foram realizadas 15 reunides no ano de 2013. A segunda empresa
gerencia seus riscos por meio de instrumentos derivativos, o conselho de administragdo ¢
composto por 10 membros, dos quais 20% s3o independentes, o conselho fiscal ¢ composto
por 5 membros € no ano de 2013 foram realizadas 10 reunides.

A empresa Marfrig Global Foods teve um nimero maior de reunides e possui um
comité de gestdo de risco. Além disso, possui auditoria que aborda a sustentabilidade como
uma estratégia corporativa da empresa, enquanto a Tereos Internacional ndo destacou a
existéncia de um comité de riscos ¢ a freqiiéncia de reunides ¢ menor.

No que se refere ao segmento de energia elétrica, compara-se a CPFL Energia e Light.
A CPFL Energia possui um modelo de gerenciamento de riscos, 7 membros no conselho de
administragdo, sendo apenas um independente e ndo evidencia a quantidade de membros do
conselho fiscal e reuniu-se 23 vezes no ano de 2013. A Light administra os instrumentos
derivativos por meio de estratégias operacionais, possui 19 membros do conselho de
administracao, sendo 11 suplentes, possui 10 conselheiros fiscais e realizou 18 reunides em
2013. Desta forma, a CPFL Energia possui um comité mais ativo e utiliza sistemas de
softwares para gerenciar os riscos. As duas empresas apresentam um nuamero similar de
membros efetivos no conselho de administragdo e a Light ndo especificou a quantidade de
membros independente.

No segmento de telecomunicacdes, a Tim Participacdes possui politicas de
gerenciamento de riscos formais, porém nao especificou se possui um controle interno para
estes riscos. Possui no maximo 19 membros no conselho de administracdo, sendo 20%
independente e possui 5 conselheiros fiscais que se reuniram 15 vezes no ano de 2013.
Quanto ao segmento de agricultura, a Cosan destaca que seu gerenciamento de riscos €
realizado por um comité ativo de no maximo 20 conselheiros administrativos, sendo 20%
independente e no minimo 3 membros titulares como conselheiros fiscais.

Anais do III SINGEP e II S21IS — Sao Paulo — SP — Brasil — 09, 10 e 11/11/2014 13



|II Simpésio Internacional de Gestdo de Projetos (IIl SINGEP)
|l Simpdsio Internacional de Inovaao e Sustentabilidade (Il S215)

No que se refere ao segmento de maquinas, a Embraer possui e segue uma politica de
gerenciamento de riscos e possui um comité de riscos financeiros. Fazem parte do conselho de
administracdo 14 membros e no conselho fiscal sdo 5 conselheiros que se reuniram 6 vezes
em 2013. A Natura Cosméticos, por sua vez, que atua no segmento farmacéutico possui um
sistema de controle deliberado pelo comité de tesouraria. A estrutura organizacional referente
a quantidade de membros nos conselho ¢ de 5 a 9 conselheiros administrativos e 3
conselheiros fiscais efetivos. Esta empresa ndo especificou no seu relatorio a freqiiéncia de
reunioes realizadas em 2013.

5 Conclusdes

O estudo objetivou analisar as diferengas e as similaridades entre os fatores na gestao
de risco e na governanga corporativa das empresas brasileiras de capital aberto do novo
mercado. A pesquisa caracterizou-se como descritiva, documental e qualitativa. A amostra
compreende as dez maiores empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa,
selecionadas a partir do montante de sua receita liquida de vendas que atuam em segmentos
diferenciados. O periodo de andlise refere-se ao ano de 2013.

Os resultados da pesquisa mostram que todas as empresas, de modo geral apresentam
politicas formais de gerenciamento dos riscos, porém cada uma gerencia os seus riscos de
forma particular. Observou-se que das 10 empresas analisadas, 4 possuem comité de riscos, 2
gerenciam por meio de um comité financeiro, 1 por meio de uma diretoria financeira e 3 ndo
especificam no seu relatorio quem ¢ o responsavel pela gestdo dos riscos. As empresas
possuem, em sua maioria, comité de riscos ou comité financeiro para gerenciar seus riscos.
Além disso, acredita-se que as empresas se preocupam com 0S riscos, pois evidenciam em
seus relatorios as politicas de gestdo de riscos. Com isso observa-se que estao mais preparadas
para enfrenta-los em seus negocios.

Cabe salientar que quando se compara empresas que atuam no mesmo segmento, ou
ramos diferenciados observa-se que ha algumas diferengas e similaridades. Por exemplo, a
CPFL Energia e Light, que atuam no segmento de energia, possuem uma quantidade de
conselheiros administrativos efetivos muito similares, ou seja, a primeira t€m 7 membros,
enquanto a segunda tém 8 conselheiros. Entretanto percebem-se diferengas quanto ao nimero
de reunides, ou seja, os conselheiros da CPFL Energia reunem-se mais frequentemente que a
Light. Outro fato relevante observado ¢ de que nas empresas que possuem uma gestdo de
risco, o conselho costuma reunir-se com regularmente. Porém, a empresa Embraer apresenta
um numero inferior comparado com as demais empresas analisadas.

Com excecao da Magazine Luiza que nao divulgou a composicao do conselho de
administracdo e conselho fiscal, verifica-se que todas as demais empresas pesquisadas
possuem um conselho de administragao ativo, sendo que umas com mais membros € outras
com menos membros e também possuem um conselho fiscal geralmente com 3 membros
titulares € 3 membros suplentes. Além disso, todas as empresas que o especificam no
relatorio de referéncia o tamanho do conselho de administragdo, possuem mais de 5 membros.
Ja quanto ao tamanho do conselho fiscal, o nimero minimos observados sdo de 3
conselheiros.

Assim como os estudos de Van Wyk, Bowen e Akintoye (2008) contribuiram para
documentar o processo de gestdo de riscos associados a um projeto especifico e refletir sobre
a teoria e a pratica da gestdo de riscos, esta pesquisa contribuiu de modo significativo para
analisar as diferencas e similaridade das 10 maiores empresas de capital aberto brasileiras.
Este estudo também se aproxima do estudo de Yazid et al. (2011). Porém o autor investigou o
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nivel de adocdo da gestdo de risco observado por alguns fatores diferente em empresas da
Malasia.

As limitagdes do estudo consistem em analisar somente os dados publicos
disponibilizados pelas empresas, ou seja, a pesquisa limitou-se em observar alguns fatores
como: os riscos evidenciados pelas organizacdes, a frequencia de reunides, o tamanho do
conselho de administragdo e fiscal, o conselho e o nimero de conselheiros independentes e as
politicas adotadas de gerenciamento dos riscos.

Dessa forma, como sugestao para futuras pesquisas, sugere-se analisar as diferencas e
similaridades das empresas utilizando mais fatores de governanca e de gestdo de risco. Outro
apontamento relevante seria investigar fatores iguais em outros contextos, por exemplo,
comparar empresas privadas com estatais, ou ampliar o nimero da amostra, ou verificar a
atuacdo em um segmento de atuacdo especifico.
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