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GESTÃO DE RISCO E GOVERNANÇA CORPORATIVA NAS EMPRESAS  

BRASILEIRAS 

 
 
Resumo 
Cada vez mais as práticas organizacionais são estabelecidas em torno do risco. As mudanças 
constantes nos negócios e a falta de conhecimento remetem a dificuldade de prever eventos 
futuros, o que faz com que as organizações necessitem melhorar seus processos de gestão de 
risco. O objetivo dessa pesquisa é analisar as diferenças e as similaridades entre os fatores na 
gestão de risco e na governança corporativa das empresas brasileiras de capital aberto do novo 
mercado. O acesso às informações foi pela base de dados da Economática® e o período de 
análise 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 líquida de 
vendas. Desta amostra, excluíram-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. Há diferenças e similaridades apresentadas quando se 
observam fatores como os tipos de riscos evidenciados, a freqüência de reuniões, o tamanho 
do conselho de administração e fiscal, o conselho e membros independentes e as políticas de 
gestão dos riscos.   
 
Palavras-chave: Gestão de risco; Governança 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 Economática® 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 Introdução  
A gestão dos riscos apresenta crescentes mudanças e grande importância no ambiente 

empresarial. Com o aumento dos mercados organizacionais, as empresas tornam-se mais 
expostas aos riscos, em consequência de aspectos econômicos, 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 são capazes de afetar a 
organização, e também, para administrar os riscos apontados. Todo o processo é conduzido 
pela diretoria, pelo conselho de administração e pelos demais empregados da empresa.  

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

A governança corporativa, de modo geral, pode ser conceituada como princípios ou 
mecanismos que têm a finalidade de conduzir o processo de tomada de decisões em uma 
organização. Sua definição está atrelada ao fato da empresa ter diversas regras para diminuir 
os problemas de agência, que surgem no momento que o bem-estar do principal, ou seja, de 
uma parte, depende das decisões adotadas pelo agente, ou seja, a outra parte. Em muitas 
vezes, as situações dos interesses de ambos podem ser conflitantes, o que dá margem para 
que o agente tenha um comportamento oportunista (CARVALHO, 2002).  

Diante deste contexto, apresenta-se a questão que norteia a pesquisa: quais as 
diferenças e as similaridades entre os fatores na gestão de risco e governança corporativa das 
empresas brasileiras de capital aberto do novo mercado? Deste modo, o objetivo do estudo é 
analisar as diferenças e as similaridades entre os fatores na gestão de risco e na governança 
corporativa das empresas brasileiras de capital aberto do novo mercado.  

O estudo justifica-se devido ao tema gestão dos riscos tornar-se uma crescente 
preocupação para as organizações 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 redução nos lucros, consequentemente, o que influencia 
diretamente na credibilidade da empresa. A boa governança corporativa adiciona valor às 
sociedades por meio de mecanismos mais efetivos com o intuito de estabelecer negócios 
competitivos, o que aumenta o nível de confiança de todos os acionistas, além de contribuir 
para a diminuição de custos de capital (ZONATTO, 2008; MALACRIDA & YAMAMOTO, 
2006).  

Nos últimos anos, o tema do gerenciamento de risco empresarial recebeu atenção 
considerável. Profissionais e reguladores, agora percebem que a gestão de risco auxilia na 
realização de objetivos estratégicos e percebem, também, como parte integrante do processo 
de governança corporativa (WOODS, 2009).  

A governança corporativa tornou-se importante em todas as organizações devido ao 
acesso as divulgações das informações de natureza contábil. No Brasil, estas informações são 
obtidas por meio de divulgações das demonstrações contábeis, sendo que para adquiri-las, as 
empresas de capital aberto devem seguir as cotações da Lei no 6.404/76 e as normas da 
Comissão de Valores Mobiliários. Já na área pública, seguem-se as determinações da 
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Constituição brasileira de 1988 e os seus princípios (MOREIRA, RICCIO, & SAKATA, 
2006).  

 
2 Referêncial Teórico  

Na revisão da literatura, os tópicos foram abordados com a finalidade de auxiliar o 
embasamento da pesquisa. Inicialmente são apresentados os conceitos referentes à gestão de 
riscos que é inerente a instabilidade dos negócios, segue-se com uma abordagem sobre a 
governança corporativa, os fatores a serem pesquisados, bem como os estudos anteriores 
relacionados ao tema. 

2.1 Gestão 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 número de fusões e de aquisições no mundo corporativo. A nova condição econômica gerou 
modelos de produção em larga escala de logística mais complexa, com exigência de bases de 
sistemas tecnológicos atualizados e de padrões de qualidade elevados. O ambiente que trouxe 
avanços produtivos e mercadológicos incentivou as empresas a terem uma maior preocupação 
com o risco e a buscarem orientações que incorporassem uma nova visão aliada à gestão do 
negócio (GALVÃO et al., 2008).  

Em uma organização, o ato de gerenciar os riscos refere-se a examinar, a delimitar e a 
compreender os fatores que são capazes de apresentar perigo para os processos de uma 
empresa. Os riscos são incertos e inerentes devido ao fato de depender do grau de influência 
que um evento representa, por isto que toda a etapa da gestão é específica e única para cada 
empresa. Este processo visa analisar com precisão as causas, as origens e os impactos de 
todos os riscos (LOURENÇO & MARCHIORI, 2012). 

O conceito de gestão de risco empresarial, atualmente, é essencial no ambiente 
instável dos negócios. Para a gestão utilizam-se processos e ferramentas com o intuito da 
organização equipar se para a análise de dados na identificação de oportunidades e de 
melhores gerenciamentos do risco. Com o progresso da tecnologia da informação pode-se 
utilizar de ferramentas de software para o auxílio à tomada de decisão. Com a sua utilização, 
há possibilidade de se extrair informações que representam diversas simulações de cenário de 
risco no qual auxiliam nas decisões (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 decisões políticas estão centralizadas nos aspectos a fim de melhorar a 
governança corporativa e a gestão de riscos. A averiguação da implementação do 
gerenciamento de riscos é necessária para fornecer respostas sobre por que algumas 
organizações respondem às mudanças referentes aos perfis de risco de modo que adotam o 
gerenciamento de risco empresarial e outros não.  

Alguns estudos sobre o impacto dos sistemas de controle de gestão indicam que 
características diferentes de um sistema de controle de gestão, tais como a formalização, 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 gestão (ou 
seja, o planejamento estratégico, a avaliação de desempenho e a tomada de decisões 
estratégica discricionária), ainda que de forma rígida. Enfim, o modelo de gestão de riscos 
deve propiciar uma visão completa de todos os riscos da empresa (DAWES, LEE, & 
MEDGLEY, 2007; MIKES, 2009; PENHA & PARISI, 2005).  



 
 

 
 
 

__________________________________________________________________________________________ 
 Anais do III SINGEP e II S2IS – São Paulo – SP – Brasil – 09, 10 e 11/11/2014 4 

2.2 Governança Corporativa  
O tema governança corporativa ou governança empresarial tem sido um assunto 

importante, tanto em trabalhos acadêmicos, quanto na imprensa. Os ineficientes instrumentos 
de governança têm sido apontados como um dos fatores do baixo desenvolvimento do 
mercado acionário brasileiro. No Brasil, com o surgimento da necessidade de aproximar 
capitais e fontes de financiamento, que aconteceu devido ao desenvolvimento de globalização 
e de privatizações de empresas estatais, as empresas começaram a se preocupar em adotar 
métodos de governança corporativa (CARVALHO, 2002; OLIVEIRA et al., 2004).  

A governança corporativa ganhou força nos últimos anos. Na verdade, surgiu nos 
Estados Unidos e na Inglaterra, e em seguida, espalhou-se por diversos países no mundo. O 
ato de assegurar mais cumprimento aos direitos dos acionistas minoritários tem sido uma das 
observações do movimento de governança corporativa. Deste modo, o seu conceito é a 
tradução da expressão inglesa “corporate governance”, que tem como significado o método 
no qual os acionistas administram a sua empresa (OLIVEIRA et al., 2004).  

A governança corporativa é conceituada por Carvalho (2002) como mecanismos ou 
fundamentos que administram o processo decisório dentro de uma empresa, é um conjunto de 
princípios e de regras que visam diminuir os problemas da empresa. Para Siffert Filho (1998), 
a governança corporativa são 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 decisões sobre a alocação dos recursos de acordo com o 
interesse dos proprietários.   

Existe a mais de 50 anos a definição de governança corporativa, porém, mesmo que 
não seja um tema novo, recebe destaque nos últimos anos por se transformar em uma 
preocupação importante em vários países. A partir dos anos 1980 realizaram-se diversas 
pesquisas nos Estados Unidos, na Europa, no Japão e em mercados emergentes, para verificar 
os modelos de governança corporativa e as consequências para as empresa sobre a política de 
dividendos, o desempenho e a estrutura de capital. No Brasil, a questão em torno da 
governança corporativa aumentou na última década, devido às relações entre acionistas e 
administradores e entre acionistas majoritários e minoritários. A medida entre os acionistas 
altera-se com a reforma societária ocasionada pelas privatizações e a entrada de novos sócios 
nas empresas no setor privado (SILVA, 2004; VIEIRA & MENDES, 2006).  

A governança corporativa é relevante para retomada do crescimento econômico, 
principalmente se esse processo for orientado pelo setor privado. O crescimento econômico e 
a governança corporativa são temas similares vinculados a questão financeira. A preocupação 
das economias que estão em desenvolvimento é a disponibilidade de recursos em longo prazo 
para o financiamento de seu crescimento. É por isso os agentes de mercado e as autoridades 
devem incentivar as empresas a adotarem boa governança. Esse alcance depende dos 
instrumentos financeiros considerados e também, dos investidores (ÁLVARES, 
GIACOMETTI & GUSSO, 2008; CARVALHO, 2002).  

Os autores Malacrida e Yamamoto (2006) esclarecem que a governança corporativa 
utiliza os conceitos da contabilidade tais como: eqüidade, transparência (disclosure), 
prestação de contas (accountability) e responsabilidade corporativa (sustentabilidade) para 
solucionar e esclarecer os conflitos que existem entre os interesses dos stakeholders.  
Muitos autores têm discutido a questão da governança corporativa. Todos tendem a ideia de 
que uma governança eficaz torna a empresa mais importante sob a ótica do investidor, 
consequentemente, possui maior segurança para a tomada de decisão. Outra característica 
importante se observa na própria palavra governança, na qual remete ao conceito de governar 
e de administrar (BATISTELLA et al., 2004).  
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No mesmo contexto, as práticas de boa governança estabelecidas pela Bovespa, 
proporcionam uma passagem para um estágio superior de governança, que aumenta ainda 
mais o grau de segurança oferecido aos acionistas. Em consequencia melhora a qualidade das 
informações concedidas pelas empresas e obtém como resultado uma menor volatilidade das 
ações e um retorno acima da média do mercado. A Bovespa deseja que as empresas atinjam 
níveis de governança estáveis e com isto, os critérios determinados para os diferentes níveis 
mantenham-se uma forte correlação com a valorização e a menor volatilidade das ações 
(VIEIRA & MENDES, 2006).  

2.3 Fatores de Pesquisa  
A globalização 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 transparência de informações contábeis e da gestão empresarial a 
igualdade no tratamento entre os acionistas e a prestação de contas que proporcionaram a 
existência dos conselhos responsáveis pela fiscalização e orientação dos gestores 
(OLIVEIRA et al., 2004).  

A função dos gestores de riscos, em trabalhar com os líderes de unidade, é importante 
para garantir que a significância do risco está em conformidade com os padrões empresarias. 
O gestor deve identificar o processo de riscos para a tomada de decisões. Outro fator 
considerado importante no processo da gestão de risco é a frequência das reuniões efetuadas 
pelo conselho, sendo que quanto maior o número de reuniões, melhor vão ser as decisões 
tomadas (YAZID et al., 2011).   

2.3.1 Conselho Independente  
Um enfoque para a importância da independência do conselho de administração é 

dado pela literatura existente na qual aborda o conselho e a governança corporativa. Esta 
independência pode ser considerada como um fator-chave que influencia na eficácia da 
supervisão do conselho. De modo geral, uma avaliação das ações tomadas pela gestão é 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 constituído por membros efetivos que 
tenham um grau relevante de conhecimento técnico e do ramo de atividade da empresa. Os 
conselheiros devem interrogar a gerência, ser apto, mostrar uma direção de ações alternativas 
entre seus membros e possuir independência com relação à diretoria da empresa. É necessário 
que se tenham entre os conselheiros, em sua maioria, membros externos a fim de manter a 
independência necessária para haver um equilíbrio e verificação necessária da gestão.  

2.3.2 Membro Independente  
Os membros efetivos, por possuir um conhecimento mais prático do ambiente e das 

atividades da empresa e por dedicar tempo suficiente para o cumprimento das 
responsabilidades do conselho são mais objetivos, curiosos e capazes. O conselheiro efetivo 
tem como vantagem uma comunicação sem restrições e mais aberta com os assessores 
jurídicos, auditores externos e auditores internos e, além disso, conforme é preciso utiliza-se 
dos recursos a fim de conduzir investigações específicas (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 atuação e qualificação. Sua atuação deve ser independente em relação à 
pessoa que o elegeu (ou o indicou) e em relação aos demais membros da administração. O 
número dependerá das características, do ciclo de vida e do grau de maturidade da empresa. 
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As principais características do conselheiro independente são: que não tenha vinculo com a 
entidade, que não seja sócio controlador ou tenha participação relevante, que não seja parente 
até segundo grau de diretores ou gerentes, que não tenha sido diretor, funcionário ou 
conselheiro há pelo menos 3 anos, entre outros.  

2.3.3 Tipos de Risco Evidenciado  
O risco é definido como um objeto de conceito, as explosões de projetos de risco, 

criou novas condições de prestação de contas para as organizações com tendência isomórfica. 
A adoção da gestão de risco torna-se um símbolo legitimo de referência e uma fonte de 
reputação com os órgãos reguladores. A atenção voltou-se para o conceito de risco de 
reputação considerado como o cruzamento das preocupações de longa data. Portanto, o risco 
pode ser de construção específica a questões ou práticas generalizada e categórica (POWER 
et al., 2009).  

As empresas assumem riscos necessários para gerenciar suas atividades e 
consequentemente seus objetivos estratégicos no qual consideram o apetite de risco. A sua 
identificação e sua respectiva comunicação de riscos e a estrutura organizacional são 
essenciais para o sucesso da implementação de um sistema de gestão de riscos. Para reforçar 
a estabilidade financeira é necessária uma gestão dos riscos que seja adequada (ALTUNTAS 
et al., 2011).  

2.3.4 Frequência de Reunião  
Yazid et al. (2011) destaca a importância da frequência de reuniões realizadas pelo 

conselho, quanto mais frequente as reuniões há uma maior tendenciosidade em relação a 
qualidade do conselho, o qual torna-se cada vez mais ativo. O autor destaca que para as 
empresas que possuem uma gestão de risco, o conselho costuma reunir-se frequentemente.   
Conforme COSO (2004), o conselho de administração tem papel fundamental para 
supervisionar a gestão de riscos. Cabe ao conselho informar em tempo hábil os riscos mais 
significativos, a avaliação da administração e a resposta ao planejamento. O conselho deve 
sentir-se confortável de que os processos estão em vigor e que a gestão está posicionada para 
identificar, avaliar e responder ao risco. Cabe ao conselho levar à diretoria as informações 
pertinentes a gestão. Neste caso, a frequência de reuniões entre o conselho e seus diretores 
preza pela agilidade nas informações e suas respectivas respostas.  
 
2.3.5 Conselho de Administração  

O conselho de administração exerce um papel fundamental para a governança 
corporativa, pois estabelece aos proprietários das empresas uma gestão estratégica e uma boa 
direção executiva que possibilita uma melhor prestação de contas (OLIVEIRA et al., 2004).  
A proteção do patrimônio e o aumento de retorno sobre o investimento dos acionistas 
acrescem o valor a empresa, que é proporcionada pelo conselho de administração que defende 
os valores, crenças e propósitos dos acionistas. Muitas empresas apresentam em sua estrutura 
de capital, controladores, acionistas e alta porcentagem de ações sem direito a voto, o que 
ocasiona o descontentamento entre os acionistas preferenciais e os minoritários. Para solução 
de problemas como este, existe o conselho fiscal que assegura um lugar para os acionistas 
minoritários (HALLQVIST, 2000).  
 
2.3.6 Conselho Fiscal  

A fiscalização das companhias abertas em alguns países é algo permanente, 
obrigatório, constante e inescapável. No Brasil, por intermédio da Lei das S.A nº 6404/76, 
criaram-se recursos para que as companhias tenham um conselho fiscal obrigatório, porém 
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admite que esse conselho não trabalhe e nem exista. A Lei das S.A. considerou o instituto 
jurídico único no mundo: o pedido de instalação para melhorar esta situação. O Brasil tem um 
sistema de fiscalização interno formalmente decisivo, porém na prática, a fiscalização externa 
é o instrumento mais utilizado pelas companhias abertas, apresenta-se como o mais eficaz 
para investigação sobre as obrigações legais e fiscalização societária (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 às empresas gerenciar os riscos 
corporativos de uma forma holística em oposição a estruturas tradicionais de gestão de risco. 
Nesta pesquisa, a questão principal é destacar os fatores que auxiliam na implementação de 
um sistema de gestão dos riscos e se os programas implantados podem criar valor para a 
empresa de modo a comparar evidências empíricas da literatura sobre os determinantes da 
gestão de riscos. Os resultados obtidos no estudo demonstram que o tamanho da empresa e do 
nível de participação institucional é significativamente positivo em relação à implementação 
do ERM. O ERM tem um impacto positivo sobre o valor e o desempenho da empresa.   

Yazid et al. (2011) estudou o nível de adoção de ERM, na Malásia, em empresas 
associadas ao Governo, no qual foram analisados diversos fatores para a implementação do 
ERM. Os autores investigaram, também, de que forma os diretores financeiros e o conselho 
de administração afetam na implementação da gestão de riscos corporativos. Os resultados 
mostram que, na Malásia, empresas estabelecidas a mais de 16 anos são mais predispostas a 
adotarem a Gestão de Riscos Corporativos e a qualidade do Conselho de Administração 
possui influencia para a implementação. Além disso, em relação ao nível de adoção de ERM, 
ao tempo de atuação, ao papel do diretor financeiro, ao papel do Conselho de Administração e 
ao número de reuniões, constatou-se que quanto maior, melhor.   

Os estudos realizados por Van Wyk, Bowen e Akintoye (2008) abordam as práticas de 
gerenciamento de risco em uma empresa de serviços públicos no Sul da África. A pesquisa 
teve como objetivo documentar o processo de gestão de riscos associados ao projeto Plano de 
Recuperação da Divisão de Distribuição da Eskom Holding LTDA, bem como refletir sobre a 
teoria e a prática da gestão de riscos. A empresa garante que um processo de gestão de riscos 
faz parte da sua estratégia e se desenvolve uma estrutura de governança para a implementação 
e para a manutenção do processo. Como resultado, os autores acrescentam que os riscos 
potenciais são identificados dentro de suas várias divisões de negócios, de departamento e de 
funções. A empresa tem acesso a diferentes técnicas de gestão de risco e implementação do 
sistema de gestão de risco em todas as suas divisões e funções do negócio.  

 
3 Metodologia  

Os estudos são 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 investigação documental, com abordagem qualitativa para análise dos dados 
com a finalidade de responder a questão de pesquisa.  
 
3.1 População e amostra de pesquisa  

A população da pesquisa compreende as companhias brasileiras de capital aberto do 
novo mercado que têm ações negociadas na Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros de São 
Paulo – BM&FBovespa. Deste modo, a amostra do estudo compreende as dez maiores 
empresas de capital aberto do novo mercado. O acesso às informações foi por meio da base de 
dados Economática® e os relatórios foram coletados na BM&FBovespa e o período de análise 
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compreende o ano de 2013. A escolha das variáveis abrange fatores que expliquem a gestão 
de riscos e a governança corporativa nas empresas brasileiras. As variáveis que compõem o 
estudo são apresentadas, conforme o Quadro 1:  

 
Fatores Autores  

Nível de governança corporativa pelas empresas  Yazid et al. (2011)  

Tipos de risco evidenciado  POWER et al. (2009)  

Frequencia de reunião  Yazid et al. (2011); Oliveira et al. (2004)  

Tamanho do conselho de administração  Yazid et al. (2011); Oliveira et al. (2004)  

Tamanho do conselho fiscal  Pontes (2009)  

Conselho e membro independente Kleffner et al. (2003) ; Pontes (2009) 

Política de gestão 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 influência da adoção da gestão de riscos corporativos nas empresas estatais da 
Malásia. No estudo foi desenvolvida uma comparação entre o nível de adoção da gestão de 
riscos corporativos, tempo de atuação da empresa no local, papel do diretor financeiro e do 
conselho de administração, frequência de reuniões do conselho e atendimento do conselho.    

Desta forma, na coleta de dados da Economática® foram selecionadas todas as 
empresas de 2013 por ordem decrescente de receita líquida de vendas, que disponibilizam 
todas as variáveis necessárias para se fazer a análise. Após foi selecionado as empresas do 
novo mercado que são aquelas que adotam voluntariamente práticas de governança 
corporativa adicionais às exigidas pela legislação e são altamente diferenciadas. O novo 
mercado é formado por empresas de mais elevados padrão de governança corporativa e que 
emitem apenas ações com direito de voto, as chamadas ações ordinárias (ON). Deste modo, 
para fins de análise o fator nível de governança corporativa pelas empresas foi considerado o 
novo mercado. Deste total, excluíram-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 Líquida Segmento 

Ultrapar Participações S.A R$ 60.940.246,00 Comércio (atacado e varejo) 
Tim Participações S.A R$ 19.921.291,00 Telecomunicações 
Marfrig Global Foods S.A R$ 18.752.376,00 Alimentos 
Cosan S.A Indústria e Comércio R$ 15.339.735,00 Agricultura (açúcar, álcool e cana) 
CPFL Energia S.A R$ 14.633.856,00 Energia Elétrica 
Embraer S.A R$ 13.635.846,00 Máquinas, equipamentos, veículos e peças 
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 Farmacêutico e higiene 

Quadro 2: Empresas selecionadas 
 Fonte: Economática® 

 
As empresas selecionadas encontram-se classificadas no novo mercado, por meio de 

ações ordinárias e em ordem decrescente de receita líquida de vendas, porém diferenciam-se 
pelo segmento, sendo classificadas como: comércio, telecomunicações, alimentos, agricultura, 
energia elétrica, máquinas, equipamentos e peças e farmacêutico e higiene.  
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4 Análise de dados  

A necessidade de elaboração de uma pesquisa qualitativa permite uma análise mais 
aprofundada dos dados. Para esta análise, os dados foram coletados do sitio 
www.bmfbovespa.com.br, por meio dos relatórios financeiros e notas explicativas referentes 
ao ano de 2013. A análise foi elaborada por meio da triangulação de dados entre as variáveis 
coletadas, os resultados de estudos anteriores elaborados por autores em relação à gestão de 
riscos e as empresas pesquisadas.  

Desta forma, apresentam-se as dez empresas selecionadas e suas respectivas variáveis 
de análise, sendo: tipos de risco evidenciado, frequência de reunião, tamanho do conselho de 
administração e do conselho fiscal conselho, membro independente e políticas de gestão de 
risco, com o intuito de analisar as diferenças e as similaridades em relação os fatores da 
pesquisa. As especificidades das empresas objeto de estudo no que se refere aos tipos de risco 
que são evidenciados no Quadro 3.  
 

Empresa Tipos de Risco Evidenciado 

Ultrapar 
Participações 

S.A 

Comportamento da demanda, concorrência, inovação tecnológica, mudanças relevantes na 
estrutura da indústria, inadimplência de clientes, comportamento das variáveis 
macroeconômicas, como taxa de câmbio e de juros, entre outros. 

Tim 
Participações 

S.A 

Riscos de variação cambial e riscos de taxa de juros, risco de políticas governamentais, 
alterações no ambiente regulatório do Brasil, aumento de concorrentes, riscos de custos 
inesperados, riscos de falhas nos sistemas de contabilidade, informações etc.. 

Marfrig Global 
Foods S.A 

Variações cambiais, flutuações das taxas de juros, variações nos preços de commodities, 

perda potenciais de clientes, dificuldades operacionais com ativos adquiridos, não aproveitar 
oportunidades de crescimento, interrupção ou perda de velocidade das atividades atuais, 
contaminação e deteriorização de alimentos, suspender lotes em função de surto de doenças, 
entre outros. 

Cosan S.A 
Indústria e 
Comércio 

Riscos cambiais e taxa de juros, risco de crédito, risco de liquidez, risco de aceleração da 
dívida, risco de variação do preço da gasolina e açúcar, inflação, entre outros. 

CPFL Energia 
S.A 

Risco de taxa de câmbio, taxa de juros, de crédito, de escassez de energia, risco de aceleração 
da dívida, risco de multas e penalidades pela ANEEL, risco de não ser capaz de repassar 
custos de energia elétrica, indisponibilidade de equipamentos, greves, interrupções de 
fornecimento, entre outros. 

Embraer S.A 
Risco com informações consolidadas das empresas Controladoras e Controlada risca de 
desempenho, riscos de garantia financeira, risco de pedido de concordata, riscos Cambiais, de 
taxas de juros, de mercado e entre outros. 

Tereos 
Internacional 

S.A 

Riscos operacionais, riscos relacionados à construção de usinas como riscos de projetos etc. 
Riscos de negócios, riscos tributários, riscos de parceiras, financeiros e de gestão, risco de 
taxas de juros e variações na taxa de cambio e entre outros. 

Magazine 
Luiza S.A 

Riscos de estratégias de negócios como: fraude de cartões, riscos de operações, pessoal, 
produtos e base de clientes, autorizações governamentais, geração dos retornos esperados, e 
exposição às obrigações e contingências referentes às empresas adquiridas. Riscos de 
mercado como: taxas de juros, cambiais entre outros. 

Light S.A 
Riscos de alavancagem financeira, risco hidrológico, hidráulico, construção, manutenção e 
instalação, risco de vinculo trabalhista terceirizado, taxa de cambio, política monetária, 
inflação, crise financeira, risco do preço adequado de energia e entre outros. 

Natura 
Cosméticos S.A 

Riscos inerentes relacionados a indústria como: acidentes, ações ambientais, perda de 
unidades operacionais, controle de qualidade de produtos, segurança, bem como a desastres 
naturais, riscos aumento carga tributária, riscos de operações estrangeiras e entre outros. 

Quadro 3: Análise 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 estão classificadas nos segmentos de comércio e estão propícios a 
enfrentar riscos inerentes ao comportamento da demanda do produto, da concorrência, da 
inovação tecnológica, dos riscos macroeconômicos como taxa de juros e taxa de câmbio. Os 
segmentos de telecomunicações, alimentos, agricultura e energia estão propícios a riscos 
macroeconômicos relacionados à taxa de câmbio, à taxa de juros, a riscos sobre políticas 
governamentais e a riscos de custos.  

O segmento farmacêutico e de higiene propõem em seus relatórios que sejam 
observados os riscos inerentes relacionados à indústria como: acidentes, ações ambientais, 
perda de unidades operacionais, qualidade dos produtos, segurança e desastres naturais. 
Conforme Altuntas et al. (2011), as empresas assumem riscos necessários para gerir suas 
atividades e consequentemente seus objetivos estratégicos, no qual consideram seu apetite de 
risco. O número de reuniões realizadas pelas empresas no ano de 2013 consta no Quadro 4.  
 

Empresa Frequencia de reunião 

Ultrapar Participações S.A Foram realizadas 11 reuniões em 2013. 

Tim Participações S.A Foram realizadas 15 reuniões em 2013. 

Marfrig Global Foods S.A Foram realizadas 15 reuniões em 2013. 
Cosan S.A Indústria e Comércio Foram realizadas 15 reuniões em 2013. 
CPFL Energia S.A Foram realizadas 23 reuniões em 2013. 

Embraer S.A Foram realizadas 6 reuniões em 2013. 

Tereos Internacional S.A Foram realizadas 10 reuniões em 2013. 

Magazine Luiza S.A Foram realizadas 19 reuniões em 2013. 

Light S.A Foram realizadas 18 reuniões em 2013. 

Natura Cosméticos S.A Não há especificado a quantidade de frequencia de reuniões. 

Quadro 4: Análise dos dados da frequencia de reunião 
Fonte: Dados da pesquisa 
 

Conforme os relatórios financeiros referente ao ano de 2013, 60% das empresas 
apresentaram 15 ou mais reuniões anuais. Cabe salientar que apenas a empresa Natura não 
divulgou em seus relatórios a quantidade de reuniões realizadas no ano de 2013. Considera-se 
um número de reuniões bom o equivalente a mais de uma por mês, com exceção da empresa 
Embraer que realizou 6 reuniões no ano, as quais equivalem a uma reunião a cada dois meses.  

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

Empresa 
Tamanho do Conselho de 

Administração 
Tamanho do Conselho Fiscal 

Ultrapar 
Participações S.A 

É composto de cinco a nove membros. 
É composto de no mínimo 3 membros 
titulares e 3 membros suplentes. 

Tim Participações É composto de no mínimo 5 e no máximo É composto de no mínimo 3 e no máximo 5 
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S.A 19 membros. membros efetivos. 

Marfrig Global 
Foods S.A 

O relatório de referência especifica 
somente as atribuições do conselho de 
administração. 

O comitê financeiro é composto por um 
coordenador, conselheiros independente e o 
ex-presidente do banco central do Brasil. 

Cosan S.A Indústria 
e Comércio 

É composto de no mínimo 7 e no máximo 
20 membros. 

É composto de no mínimo 3 membros 
titulares e 3 membros suplentes. 

CPFL Energia S.A É composto por 7 membros. 
Não há especificado a quantidade de 
membros no relatório de referência. 

Embraer S.A 
Fazem parte do conselho de 
administração 14 membros. 

É constante e composto de 5 membros e  
igual número de suplentes. 

Tereos Internacional 
S.A 

Fazem parte 10 membros, sendo que 7 são 
representantes do grupo Tereos e três 
conselheiros independentes. 

É composto de 3 a 5 membros e seus 
respectivos suplentes 

Magazine Luiza S.A 
Não há especificado como é composto o 
conselho de Administração no relatório de 
referência. 

Não há especificado a quantidade de 
membros do conselho fiscal no relatório de 
referência. 

Light S.A 
Fazem parte 19 membros, sendo que 8 são 
efetivos e os outros 11 são suplentes. 

É composto de 10 membros, sendo seus 5 
efetivos e 5 suplentes. 

Natura Cosméticos 
S.A 

Os membros do conselho variam entre 
cinco e nove membros. 

É composto de 3 membros sendo os 
suplentes de igual número. 

Quadro 5: Análise dos dados do tamanho do conselho de administração e fiscal 
Fonte: Dados da pesquisa 
 

Cabe destacar que todas as empresas que o especificam no relatório de referência o 
tamanho do conselho de administração, possuem mais de 5 membros. Já quanto ao tamanho 
do conselho fiscal, o número mínimos observados são de 3 componentes. 

No Quadro 6 é evidenciado o conselho e a composição dos membros independentes:  
 

Empresa Conselho e Membros Independentes 

Ultrapar Participações S.A 
30% do conselho de administração deverão ser independentes. O conselho de 
administração em exercício possui cinco membros independentes 

Tim Participações S.A 
20% do conselho de administração deverão ser independentes.  Os membros do 
conselho fiscal deveram ser independentes. 

Marfrig Global Foods S.A O comitê fiscal é composto por membros independentes. 
Cosan S.A Indústria e 

Comércio 
20% do conselho de administração deverão ser independentes. 

CPFL Energia S.A Dos 7 membros conselho de administração, apenas um independente. 

Embraer S.A 
O conselho de administração é composto por 14 membros, sendo 9 
independentes. 

Tereos Internacional S.A 
O conselho de administração é composto no mínimo de 5 e no máximo 11 
membros, dos quais pelo menos 20% são independentes. 

Magazine Luiza S.A Não há especificado a quantidade de membros do conselho.  
Light S.A É composto de no mínimo 5 e no máximo 13 membros efetivos e suplentes. 

Natura Cosméticos S.A 
O conselho de administração deve ser composto de no mínimo 5 e no máximo 9 
membros, além disso no mínimo 20% devem ser conselheiros independentes. 

Quadro 6: Análise dos dados do conselho e membros independentes  
Fonte: Dados da pesquisa  
 

Entre as empresas analisadas, 90% possuem especificada a quantidade de membros 
que compõem o conselho de administração, dentre as quais somente 20% a 30% dos membros 
formados no conselho são independentes. A empresa Magazine Luiza foi à única que não 
especificou em seus relatórios a quantidade de membros que compõem o conselho de 
administração. As políticas de gerenciamento dos riscos constam no Quadro 7.   
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Empresa Políticas de gestão de risco 

Ultrapar 
Participações 

S.A 

Os riscos estratégicos operacionais são dirigidos pelo modelo de gestão da Sociedade. Já os 
riscos econômicos financeiros são administrados por meio de políticas de controle. As políticas 
da empresa são monarquia da gestão de recursos, instrumentos e riscos financeiros aprovados 
pelo seu conselho de administração. A supervisão e monitoramento do cumprimento dos 
princípios, diretrizes e parâmetros da política são de responsabilidade do comitê de riscos. O 
conselho de administração é quem determina as alterações e revisões das políticas de gestão de 
risco. A auditoria interna audita o cumprimento das normas da política de gestão de riscos. 

Tim 
Participações 

S.A 

As políticas de gestão de risco estabelecem que devam ser adotados mecanismos de proteção 
contra riscos financeiros decorrentes da contratação de financiamentos, em moeda estrangeira, 
com o objetivo de administrar a exposição de riscos associados a variações cambiais. 

Marfrig 
Global Foods 

S.A 

O acompanhamento dos níveis de exposição a cada risco de mercado, a sua mensuração, a 
criação de limites para a tomada de decisão e utilização dos mecanismos de proteção, sempre 
visam minimizar a exposição cambial da dívida, fluxo de caixa e taxas de juros. O comitê de 
gestão de risco é responsável por autorizar a realização de uma série de atos, que compreendem 
entre 0,5% a 12% do patrimônio líquido. Em atos maiores é necessária a aprovação do conselho 
de administração. A área de auditoria aborda a sustentabilidade como um dos pilares da 
estratégia corporativa, na qual busca manter o equilíbrio econômico, social e ambiental em seus 
negócios. 

Cosan S.A 
Indústria e 
Comércio 

É acompanhado e gerenciado os riscos de mercado que os negócios estão expostos e possui 
comitês de riscos. A administração dos riscos associados às operações financeiras é realizada 
mediante a aplicação da política de tesouraria e das estratégias definidas pelos administradores. 

CPFL Energia 
S.A 

Compete ao conselho de administração orientar a condução dos negócios, 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 
exposições e probabilidade de ocorrência, acompanha a implantação das ações para mitigação 
dos riscos e dar ciência ao conselho de administração que é auxiliado pelo comitê corporativo 
de gestão de riscos. A diretoria de gestão de riscos e controles internos são responsáveis pelo 
desenvolvimento do modelo de gestão corporativa de riscos com estratégia, processos, sistemas 
e governança. Para controlar a companhia e as controladas utilizam-se de sistemas de softwares. 

Embraer S.A 

A companhia possui e segue uma política de gerenciamento de riscos que orienta em relação à 
contratação e requer a diversificação das transações e contrapartes. A política, a natureza e a 
posição geral dos riscos financeiros são regularmente monitoradas e gerenciadas pela empresa a 
fim de avaliar os resultados. A política de gerenciamento de risco foi estabelecida pela diretoria 
e aprovada pelo conselho de administração, e prevê a existência de um comitê de gestão 
financeira no qual auxilia nas práticas aplicadas no gerenciamento de risco. 

Tereos 
Internacional 

S.A 

O grupo gerencia os riscos financeiros mediante utilização de instrumentos derivativos em 
conformidade com os procedimentos adotados. Para minimizar o risco de taxa de juros são 
utilizados instrumentos derivativos na forma de swaps simples em menor extensão e produtos 
estruturados. Em decorrência do risco cambial, o grupo utiliza instrumentos derivativos para 
fins de proteção denominados hedge. A capacidade de cumprir seus pagamentos futuros a partir 
do disponível também pode ser considerada uma forma de gerenciar os riscos. 

Magazine 
Luiza S.A 

A responsabilidade final pelo gerenciamento do risco é da diretoria financeira, que elaborou um 
modelo apropriado de gestão de risco de liquidez para o gerenciamento das necessidades de 
captação e gestão de liquidez no curto, médio e longo prazo. Estas operações estão de acordo 
com políticas aprovadas pelo conselho de Administração do grupo. 

Light S.A 

A administração dos instrumentos derivativos é efetuada por meio de estratégias operacionais, 
que visa à liquidez, rentabilidade e segurança. A política de controle consiste em fiscalização 
permanente do cumprimento da política para utilização de derivativos, como acompanhamento 
de taxas contratadas e sua vigência no mercado. 

Natura 
Cosméticos 

S.A 

A gestão dos riscos são realizadas por meio de políticas, estratégias e implementação de 
sistemas de controle, deliberados pelo comitê de tesouraria no qual controla a gestão de riscos e 
aprovados pelo conselho de administração. Essas políticas são apresentadas e avaliadas 
mensalmente pelo comitê de tesouraria da e posteriormente submetida à análise dos comitês de 
auditoria e executivo e do conselho de administração. 

Quadro 7: Análise dos dados da política de gestão 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 comitê de 
riscos, 2 gerenciam por meio de um comitê financeiro, 1 por meio de uma diretoria financeira 
e  3 não especificam no seu relatório quem é o responsável pela gestão dos riscos. 

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

A Magazine Luiza também possui um modelo apropriado de gestão de risco de 
liquidez de curto, médio e longo prazo. Entretanto não especifica nem o tamanho do conselho 
de administração, nem o tamanho do conselho fiscal. A empresa realizou 19 reuniões no ano 
analisado. Observou-se que a Ultrapar Participações possui os membros no conselho 
especificados no relatório de referência, porém a Magazine Luiza mesmo não especificando 
no relatório a quantidade de responsáveis pela gestão dos riscos, possui um número maior de 
reuniões anuais. 

Quanto ao segmento de alimentos, compara-se a empresa Marfrig Global Foods e 
Tereos Internacional. A primeira apresenta um comitê de gestão de riscos, já em relação ao 
conselho de administração e o conselho fiscal a companhia não especifica a quantidade de 
membros no relatório. Foram realizadas 15 reuniões no ano de 2013. A segunda empresa 
gerencia seus riscos por meio de instrumentos derivativos, o conselho de administração é 
composto por 10 membros, dos quais 20% são independentes, o conselho fiscal é composto 
por 5 membros e no ano de 2013 foram realizadas 10 reuniões. 

A empresa Marfrig Global Foods teve um número maior de reuniões e possui um 
comitê de gestão de risco. Além disso, possui auditoria que aborda a sustentabilidade como 
uma estratégia corporativa da empresa, enquanto a Tereos Internacional não destacou a 
existência de um comitê de riscos e a freqüência de reuniões é 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 
administração, sendo apenas um independente e não 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 
administração, sendo 11 suplentes, possui 10 conselheiros fiscais e realizou 18 reuniões em 
2013. Desta forma, a CPFL Energia possui um comitê mais ativo e utiliza sistemas de 
softwares para gerenciar os riscos. As duas empresas apresentam um número similar de 
membros efetivos no conselho de administração e a Light não especificou a quantidade de 
membros independente.  

No segmento de telecomunicações, a Tim Participações possui políticas de 
gerenciamento de riscos formais, porém não especificou se possui um controle interno para 
estes riscos. Possui no máximo 19 membros no conselho de administração, 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 é 
realizado por um comitê ativo de no máximo 20 conselheiros administrativos, sendo 20% 
independente e no mínimo 3 membros titulares como conselheiros fiscais.   
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 No que se refere ao segmento de máquinas, a Embraer possui e segue uma política de 
gerenciamento de riscos e possui um comitê de riscos financeiros. Fazem parte do conselho de 
administração 14 membros e no conselho fiscal são 5 conselheiros que se reuniram 6 vezes 
em 2013. A Natura Cosméticos, por sua vez, que atua no segmento farmacêutico possui um 
sistema de controle deliberado pelo comitê de tesouraria. A estrutura organizacional referente 
a quantidade de membros nos conselho é de 5 a 9 conselheiros administrativos e 3 
conselheiros fiscais efetivos. Esta empresa não especificou no seu relatório a freqüência de 
reuniões realizadas em 2013. 
    
5 Conclusões 

O estudo objetivou analisar as diferenças e as similaridades entre os fatores na gestão 
de risco e na governança 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 líquida de vendas que atuam em segmentos 
diferenciados. O período de análise refere-se ao ano de 2013. 

Os resultados da pesquisa mostram que todas as empresas, de modo geral apresentam 
políticas formais de gerenciamento dos riscos, porém cada uma gerencia os seus riscos de 
forma particular. Observou-se que das 10 empresas analisadas, 4 possuem comitê de riscos, 2 
gerenciam por meio de um comitê financeiro, 1 por meio de uma diretoria financeira e  3 não 
especificam no seu relatório quem é o responsável pela gestão dos riscos. As empresas 
possuem, em sua maioria, comitê de riscos ou comitê financeiro para gerenciar seus riscos. 
Além disso, acredita-se que as empresas se preocupam com os riscos, pois evidenciam em 
seus relatórios as políticas de gestão de riscos. Com isso observa-se que estão mais preparadas 
para enfrentá-los em seus negócios.  

Cabe salientar que quando se compara empresas que atuam no mesmo segmento, ou 
ramos diferenciados observa-se que há algumas diferenças 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 têm 7 membros, 
enquanto a segunda têm 8 conselheiros. Entretanto percebem-se diferenças quanto ao número 
de reuniões, ou seja, os conselheiros da CPFL Energia reúnem-se mais frequentemente que a 
Light. Outro fato relevante observado é de que nas empresas que possuem uma gestão de 
risco, o conselho costuma reunir-se com regularmente. Porém, a empresa Embraer apresenta 
um número inferior comparado com as demais empresas analisadas. 

Com exceção da Magazine Luiza que não divulgou a composição do conselho de 
administração e conselho fiscal, verifica-se que todas as demais empresas pesquisadas 
possuem um conselho de administração ativo, sendo que umas com mais membros e outras 
com menos membros e também possuem um conselho fiscal geralmente com 3 membros 
titulares e 3 membros suplentes.  Além disso, todas as empresas que o especificam no 
relatório de referência o tamanho do conselho de administração, possuem mais de 5 membros. 
Já quanto ao tamanho do conselho fiscal, o número mínimos observados são de 3 
conselheiros. 

Assim como os estudos de Van Wyk, Bowen e Akintoye (2008) contribuíram para 
documentar o processo de gestão de riscos associados a um projeto específico e refletir sobre 
a teoria e a prática da gestão de riscos, esta pesquisa contribuiu de modo significativo para 
analisar as diferenças 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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nível de adoção da gestão de risco observado por alguns fatores diferente em empresas da 
Malásia. 

As limitações do estudo consistem em analisar somente os dados públicos 
disponibilizados pelas empresas, ou seja, a pesquisa limitou-se em observar alguns fatores 
como: os riscos evidenciados pelas organizações, a frequencia de reuniões, o tamanho do 
conselho de administração e fiscal, o conselho e o número de conselheiros independentes e as 
políticas adotadas de gerenciamento dos riscos.  

Dessa forma, como sugestão para futuras pesquisas, sugere-se analisar as diferenças e 
similaridades das empresas utilizando mais fatores de governança e de gestão de risco. Outro 
apontamento relevante seria investigar fatores iguais em outros contextos, por exemplo, 
comparar empresas privadas com estatais, ou ampliar o número da amostra, ou verificar a 
atuação em um segmento de atuação específico. 
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