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RESUMO

Os riscos estdo implicitos no negdécio da organizacdo e gerencid-los ¢ essencial para a
sobrevivéncia da organizacao. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa possui um guia
com as melhores praticas de gerenciamento de risco. O presente artigo tem como objetivo
principal evidenciar a divulgacao das praticas de gerenciamento de risco propostos pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Para tanto, fundamenta-se nos formularios de
referéncia mais atualizados de empresas do setor de petrédleo, gas e biocombustiveis submetidos
a Comissao de Valores Mobiliarios, do segmento do Novo Mercado. Para a coleta dos dados,
utilizou-se como métrica um checklist construido a partir das praticas sugeridas pelo modelo de
gerenciamento de risco do Instituto Brasileiro Governanca de Corporativa. A principal
constatacdo foi que as empresas, apesar de estarem no mesmo setor, ndo possuem um padrao
de divulgacao de seus gerenciamentos de riscos e evidenciam parcialmente as praticas sugeridas
pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, nas quais duas empresas obtiveram 75%
ou mais, trés apresentaram entre 50% a 74,9% e duas atenderam menos de 50% dos elementos
utilizados na analise de evidenciagcdo. A descri¢ao dos riscos identificados foi o tinico item
divulgado por todas as empresas, enquanto a evidenciacdo da natureza dos riscos € a mengao
da cultura de risco na organizagdo foram evidenciadas por somente duas empresas da
amostragem.

Palavras-chave: Gerenciamento de riscos corporativos. Gestdo de riscos. Governanga
corporativa.

DISCLOSURE OF THE PRACTICES OF ENTERPRISE RISK MANAGEMENT OF
THE COMPANIES IN THE SECTOR OF OIL, GAS AND BIOFUELS

ABSTRACT

The risks are implicit in the business of a company and how to manage them it is essential to
the company’s survival. The Brazilian Institute of Corporate Governance have a guidance with
the best practices of enterprise risk management. The main objective of this article is to
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evidence the disclosure of the practices of enterprise risk management according to Brazilian
Institute of Corporate Governance. Therefore, it is based on the most updated reference form
submitted to “Comissdo de Valores Mobiliarios” of the companies on the sector of Oil, Gas and
Biofuels that are in the segment of New Market. For the data collect metric, it was created a
checklist according to the practices suggested by Brazilian Institute of Corporate Governance
regarding the model of enterprise risk management. The most relevant results were that the
companies don’t have a standard of the disclosure of enterprise risk management and partially
disclosured the adoption of the practices suggested by the Brazilian Institute of Corporate
Governance where two companies got 75% or more, three presented between 50% and 74,9%
and two companies attended less than 50% of the items in the analysis. The description of the
risks identified was the only item that had been disclosured by all the companies. However, the
nature of the risks and mention of a risk culture in the organization had been disclosured only
for two companies.

Keywords: Risk management. Enterprise risk management. Corporate governance.

1 INTRODUCAO

O risco esta presente em todas as atitudes e tomadas de decisdes no ambiente de trabalho
e em praticamente tudo que ocorre no ambiente corporativo, ele pode ser tanto interno, como
externo. As empresas com capital aberto sdo as empresas em que a legislagdo exige que se tenha
um maior nivel de governanga corporativa para diminuir o hiato que hé entre os investidores e
os controladores, portanto, o gerenciamento de riscos corporativos ¢ um dos mecanismos de
governanga corporativa utilizada para essa finalidade.

Os riscos estdo implicitos nos negocios. Podem ter origem operacional, financeira,
regulatoria, ambiental, tecnoldgica, estratégica, entre outros, e devem ser gerenciados para dar
um suporte na tomada de decisdo dos administradores, segundo indica o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa — IBGC (2015).

Padoveze e Bertolucci (2005) descrevem que um dos maiores desafios para a
sobrevivéncia de uma organizagdo ¢ a exposicao ao risco, portanto, a ado¢do de estratégias
corretas podem definir o futuro da mesma e o gerenciamento de risco adequado significa a
possibilidade de que a organizagao tenha um futuro.

De acordo com Kimura e Perera (2003) a relevancia do gerenciamento de risco
apresenta uma crescente importancia no ambito empresarial, devido ao fato do aumento da
interdependéncia dos mercados, o que aumenta a vulnerabilidade das empresas entre os
diversos fatores de risco que os cercam, sendo que podem afetar o resultado da organizagdo

consideravelmente.



Segundo o IBGC (2015), a governanga corporativa ¢ o método pelo qual as empresas
sdo monitoradas, incentivadas e conduzidas. Essas boas praticas de governanga corporativa
convertem em principios basicos que podem ser definidos como a transparéncia, a equidade, a
prestacao de contas e a responsabilidade corporativa.

A governanga corporativa pode ser vista como diversos mecanismos que tém finalidade
no aumento da probabilidade no retorno sobre o investimento aos acionistas. O risco desses
recursos nao serem bem investidos ou desviados ¢ decorrente da existéncia de uma situacao
entre propriedade e controle, em que os fornecedores de recursos, por vezes, ndo participam
diretamente das decisdes da companhia, e isto ocorre devido a estrutura pulverizada ou estrutura
centrada em acionistas controladores. Esse conflito de interesse entre as duas partes pode ser
minimizado com esse conjunto de mecanismos, tanto internos, quanto externos, o qual podemos
chamar de governanca corporativa (SILVEIRA, 2004).

A escolha do setor de petroleo, gés e biocombustiveis para a amostra estd fundamentada
pela relevancia para a economia brasileira. A Confederagao Nacional da Industria (2012) indica
que o setor de petroleo aumentou em 9% durante a década passada, chegando para 12% do PIB
nacional em 2010 com grande potencial de aumento para a década seguinte. A
PricewaterhouseCoopers (2014), em um estudo setorial, corrobora com a indicativa de aumento
do PIB, pois especialistas acreditam no aumento da industria de petroleo e gés para 20% até
2020, o Governo Federal estima o investimento de US$ 400 bilhdes em equipamentos e
servicos, expansao ¢ manutengao da producao.

As empresas que estdo no segmento do Novo Mercado sdo consideradas as que
possuem o maior nivel de governanga corporativa, e esse ¢ um indicio de que a empresa ¢é
confiavel e ética. Portanto, uma 6tima empresa para que os investidores ndo temam ao aplicar
o seu dinheiro onde, segundo Beuren, Gallon e Hein (2006), o Novo Mercado e seus niveis
possuem diferenciadas regras para o segmento, destinadas a negociagcdo de acdes emitidas por
companhias comprometidas, voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanga
corporativa e de prestacdes adicionais as requeridas pela legislagdo, normalmente.

Uma andlise de evidenciacdo das praticas do gerenciamento de risco, um dos
mecanismos de governanga corporativa, ¢ relevante, a partir do momento em que existe a
assimetria de informacao entre os stakeholders, o conflito de interesse entre os shareholders e
na medida que o gerenciamento de risco tem se tornado cada vez mais relevante para uma

administracao mais eficaz para a perenidade da organizagao.



Sendo assim, surge a seguinte questdo: Em que medida as empresas do segmento do
Novo Mercado no setor de petroleo, gas e biocombustiveis evidenciam praticas de governanga
corporativa relacionadas ao gerenciamento de risco?

Para respondé-la, o objetivo do estudo ¢ evidenciar em que medida as empresas listadas
na BM&F Bovespa, no segmento do Novo Mercado dentro do setor selecionado, divulgam
praticas de gerenciamento de riscos, tendo por base recomendagdes do IBGC. Para alcanca-lo
pretende-se: identificar quais sdo as praticas recomendadas no modelo de gerenciamento de
risco a partir do Guia de Orientagao para Riscos Corporativo do IBGC; identificar empresas do
segmento do Novo Mercado listadas na BM&F Bovespa com divulgacdo de formularios de
referéncia ativos com os capitulos de fatores de risco e gerenciamento de riscos e controles
internos; construir um checklist a partir do guia de boas praticas que permita identificar a
evidenciagdo das praticas de gerenciamento de risco nas empresas.

Este artigo esté estruturado da seguinte forma: além dessa introdugao, sdo abordados na
segunda secdo, o referencial teérico apresentando conceitos de riscos, gerenciamento de riscos
e as praticas do modelo do IBGC sobre a gestao de riscos e os estudos relacionados a esse
assunto. Na terceira se¢do apresenta-se os aspectos metodoldgicos, seguido pela secao de

analise dos resultados e consideragoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do, serao abordados a base tedrica e os conceitos utilizados no presente estudo
como uma abordagem de conceito de risco e gerenciamento de risco corporativo e a
metodologia do IBGC perante as praticas de gerenciamento segregadas em identificagdo e

classificacdo, avaliagdo, mensuragao, tratamento, monitoramento e informacao dos riscos.

2.1 ABORDAGEM CONCEITUAL: RISCOS CORPORATIVOS

De acordo com o IBGC (2007), a palavra “risco” € procedente da palavra risicu ou riscu,
em latim, que significa “ousar”, em portugués — to dare, em inglés. O que se leva a entender
“risco” como a possibilidade de “algo ndo dar certo”, porém, o conceito atual nos diz a respeito
da quantificagdo e qualifica¢do da incerteza, e podemos entender que se refere tanto as “perdas”,
quanto aos “ganhos”, relacionado no caminho dos acontecimentos que foram planejados por
individuos ou organizacoes.

Segundo Ferreira (1999, p. 1772), “risco” significa:



1. Perigo ou possibilidade de perigo. 2. Situagdo em que ha a probabilidade mais ou
menos previsiveis de perda ou ganho como, por exemplo, num jogo de azar, ou numa
decisdo de investimento. 3. Em contratos de seguros, evento que acarreta o pagamento
da indenizacdo. 4. Juridico. Possibilidade de perda.

Segundo Penha e Parisi (2005), risco estd diretamente relacionado com a oportunidade
em que, com a busca de identificagdo de riscos, ha o surgimento de novas oportunidades de
negdcio e cabe ao administrador, e/ou ao gestor, assumir se ird se expor ou nao ao risco. O risco
esta diretamente relacionado ao retorno, no qual existe uma correlacao positiva entre o risco €
a rentabilidade, ou seja, quanto maior o risco, maior o retorno.

Para o Committe of sponsoring organizations of the treadway comission — COSO
(2007), o gerenciamento de riscos corporativos ¢ um processo conduzido por todos os
envolvidos da organizacao, desde os empregados até o conselho de administragdo e diretores.
E aplicado no estabelecimento de estratégias com o proposito de identificar os eventos em
potencial de toda a organizacdo e que sdo capazes de afetd-la, e com isso, ha a necessidade de
administrar os riscos para manté-los compativeis ao perfil de risco da organizagdo,
possibilitando uma maior garantia no cumprimento de seus objetivos.

Alguns exemplos trazidos de acordo com o IBGC (2015) sd3o de que as acdes de
gerenciamento de risco devem estar fundamentadas no uso de critérios éticos relatados no
cddigo de conduta, o conselho de administragdo deve aprovar politicas estabelecendo os limites
de aceitacdo para a exposicdo da organizacdo, deve haver um acompanhamento de
conformidade para o cumprimento das leis, regulamentos e normas externas, a diretoria deve
desenvolver discussdes sobre 0s riscos estratégicos ao longo do ano inteiro. Além de identificar
os riscos, a diretoria deve ser capaz de verificar a probabilidade e a sua exposicdo financeira,
deve haver um comité de auditoria para verificar a aderéncia das politicas de gerenciamento de
risco. A empresa deve ser capaz de possuir um sistema de controles internos eficaz, sendo que
tem de ter a capacidade de contemplar visdo prospectiva na antecipacao do risco e ndo somente
no monitoramento de fatos passados.

O modelo de gerenciamento de risco corporativo ¢ uma ferramenta gerencial para a
tomada de decisdo da alta administragdo com o intuito de melhorar o desempenho da
organizagdo devido a identificacdo de ganhos pelas oportunidades e reducao da probabilidade
de perdas (IBGC, 2007).

Segundo o IBGC (2007), uma adog¢dao de um modelo de gerenciamento de risco

corporativo resulta em diversos beneficios para a organizacao e os principais beneficios sao:



a) Preservacdo e aumento do valor da organizagdo, mediante a reducdo da
probabilidade e/ou o impacto de eventos de perdas, com uma diminui¢do do custo
de capital;

b) Promog¢dao de uma maior transparéncia com a divulgacdo aos investidores e ao
publico de quais os riscos a organizacdo esta sujeita, as politicas adotadas para a
identificacdo e a sua eficacia;

¢) Elevaaum melhor padrdo de governancga corporativa, devido a explicitagdo do perfil
de risco adotado juntamente com a introdu¢ao de um conceito uniforme de todos os

niveis da organizagdo, o conselho de administracdo e os acionistas.

2.2 METODOLOGIA IBGC: GERENCIAMENTO DE RISCO CORPORATIVO

O IBGC (2007) descreve que existem seis etapas fundamentais para a implementacao
do gerenciamento de risco, os quais sdo: identificacdo e classificacdo, avaliacdo, mensuracao,
tratamento, monitoramento, informag¢ao e comunicagao dos riscos.

A dificuldade diante de tanta subjetividade do gerenciamento de riscos ¢ grande, por
isso Padoveze e Bertolucci (2005) criaram um modelo pratico para o dia a dia das organizagdes
utilizando-se de diversos autores e chegaram a conclusdo de que o gerenciamento de riscos
possui quatro etapas: identificacdo dos fatores de risco; avaliagdo/medicao dos fatores de risco;
resposta aos fatores de risco; e monitoramento/controle, o qual corrobora as praticas sugeridas
pelo IBGC.

Conforme IBGC (2007), a identificagdo desse conjunto de eventos, externos ou internos,
que impactam diretamente nos objetivos estratégicos da organiza¢do em que, primeiro, o
conselho de administracao deve definir o perfil de risco, ou seja, o quanto de exposi¢ao ao risco
a empresa aceita incorrer, para que entdo seja realizada a categorizagao dos mesmos, na qual
ndo ha um tipo de classificacdo consensual e aplicavel a qualquer organizacao.

Para que essa fase inicial do gerenciamento de risco ocorra, ¢ necessaria a determinagao
da origem dos eventos, que podem ser definidos como internos e externos. Os riscos internos
sdao eventos derivados da propria organizagdo, sejam eles advindos de seus processos, seu
ambiente tecnoldgico ou de seu quadro pessoal. Portanto, a empresa deve ter uma interagao
direta com uma acao proativa no seu gerenciamento (IBGC, 2007).

Os riscos externos sao associados ao ambiente em que a organiza¢ao opera como, por

exemplo, um ambiente macroecondmico, setorial e social. A organizacdo nao tem poder de



interferir diretamente, porém, isso ndo significa que a empresa nao possa estar preparada tendo
a sua acao reativa bem estabelecida (IBGC, 2007).

A classificacao deve ser determinada mediante as caracteristicas individuais de cada
organizag¢ao, contemplando suas periculosidades industriais, setoriais e de mercado e uma das
formas de mapeamento ¢ o desenho da matriz de risco, que contemple a origem dos eventos, a
natureza dos riscos e sua tipificagdo (IBGC, 2007), conforme a figura 1.

Outra defini¢ao igualmente importante ¢ a classificagdo da natureza desses riscos
permitindo uma segrega¢ao mais organizada e¢ melhor, os quais sdo divididas em riscos

estratégicos, operacionais ou financeiros (IBGC, 2007).

Figura 1 — Modelo de matriz de risco com tipificacio e natureza.
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Fonte: IBGC (2007).

A etapa 2 ¢ referente a avaliagdo do risco corporativo que, segundo o IBGC (2007), é
necessaria para a definicdo do tratamento do risco e seu primeiro passo consiste na
determinagdo do seu efeito potencial, ou seja, o grau de exposicao da empresa aquele risco. Os
aspectos considerados nesse grau sdo a probabilidade de ocorréncia e o seu impacto, o qual ¢
medido, geralmente, o impacto econdmico-financeiro.

No que tange a avaliagcdo, Padoveze (2015) descreve que a avaliacao do impacto e da
probabilidade ¢ geralmente apresentada na forma de uma matriz de impacto (alto, moderado e
baixo) e probabilidade de ocorréncia (alta/provavel, moderada/possivel e baixa/remota),

conforme a figura 2.



Figura 2 - Modelo de matriz de risco com impacto e probabilidade como variaveis

Impacto do evento

Exposigao
aceitavel

Probalidade de ocorréencia —8 ™
Fonte: IBGC (2007).

Apo6s a avaliacdo do risco, a organizagdo deve mensuré-lo, ou determinar o célculo
financeiro do impacto do risco, o IBGC (2007) descreve que pode ser medido quantitativamente
na variagao potencial do seu valor econdmico, fluxo de caixa e resultado econdmico, através da
metodologia “planejamento sob incerteza” e, para que seja viavel, ¢ imprescindivel que a
organizagdo tenha seu negdcio modelado em alguma ferramenta que tenha simulacdes e que
seja capaz de gerar cendrios das variaveis.

Padoveze e Bertolucci (2005) descrevem que ha dois conceitos para a medigdo de risco,
podem ser métodos estatisticos como, por exemplo, varidncia dos retornos, valor de mercado,
Value at risk, e de simulagcdo como, por exemplo, Stress Testing e analise de cenarios.

Os autores Penha e Parisi (2005) indicam mais trés etapas na avalia¢do, nas quais apos
as analises de impacto e probabilidade, iniciam-se as analises de perdas estimadas, que
correspondem a uma estimativa monetaria nas receitas, despesas, custos e geracao de caixa,
uma andlise de causa e efeito, que analisa quais efeitos esse risco pode acarretar na gestao
estratégica e operacional da empresa e, por ultimo, uma atribui¢do de propriedade, que se refere
a quais riscos a empresa deve utilizar mais esforgos.

O tratamento que sera dado ao risco ¢ considerado a etapa 4 da implementagdo das
praticas do gerenciamento de risco. O IBGC (2007) descreve que a alta administragdo terd o
poder de determinar qual a posicdo que a empresa deverd dar frente aos riscos, sendo
considerados seus efeitos, grau de aversao e uma analise de custo-beneficio. Existe um dilema,

a corporacao aceita ou evita o risco. Se a corporagao decidir evitar o risco, significa que a sua



decisdo foi a de ndo haver envolvimento ou alguma forma de se retirar da situacdo de risco.
Entretanto, se aceitar, podera ter mais quatro alternativas.
De acordo com o IBGC (2007), ha quatro alternativas para se dar como tratamento ao
risco identificado, que estdo descritos abaixo:
a) Evitar o risco: ndo envolvimento ou a¢do para se retirar da situacdo de risco.
Exemplo: descomissionamento de uma unidade de negocio.
b) Aceitar o risco: apresenta-se mais quatro alternativas:
Retengdao — manutengao do nivel atual de impacto e probabilidade.
b. Redug¢do — minimizacdo de impacto e/ou probabilidade do risco.
c. Transferéncia — redu¢do de impacto e/ou probabilidade através da
transferéncia de uma parcela do risco.
d. Exploragio — aumento do grau de exposi¢do com o intuito de garantir
vantagem competitiva.
¢) Preveng¢do do risco: diminuicdo do impacto e probabilidade de remediagdo caso o
evento tenha ocorrido para um monitoramento dos danos.
d) Capacitagdo: ter capacidade interna em lidar com os riscos, ou seja, organizagao
consegue identificar, antecipar, mensurar, monitorar € mitigar o risco.
A pentltima etapa de uma boa pratica de gerenciamento de risco ¢ relativa ao

monitoramento. O COSO (2007, p. 83) ressalta que ele pode ser conduzido de duas maneiras:

[...] atividades continuas ou de avaliagdes independentes. Geralmente, os mecanismos
de administracdo de riscos corporativos sio estruturados para fazer o proprio
monitoramento de forma continua, no minimo até certo ponto. Quanto maior for o
alcance ¢ a eficacia do monitoramento continuo, menor a necessidade de avaliagdes
independentes. Fica a critério da administragdo definir a frequéncia necessaria de
avaliacdes independentes, de forma a ter garantia razoavel da eficacia do
gerenciamento de riscos corporativos.

De acordo com o posicionamento do COSO no paragrafo anterior, o IBGC (2007) indica
que a alta administragdo ¢ a principal responsavel pela avaliagdo continua do gerenciamento de
risco ¢ que deve ser monitorada constantemente para assegurar o seu funcionamento. O
monitoramento ocorre no curso natural da corporagdo, porém, a frequéncia ou revisoes
especificas dependem de uma avaliag¢do da eficacia do processo. Alguns exemplos de controles
internos sao as reconciliagoes de posigdes de fluxos contabeis e procedimentos de testes.

A ultima etapa de uma boa pratica de gerenciamento de risco ¢ definida como a
comunicagdo e informacdo as partes interessadas de todas as etapas que se antecederam, as

quais o IBGC(2007) indica que sdo os acionistas, os 6rgaos reguladores, analistas financeiros e
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outras entidades externas que necessitam de uma avaliagdo rapida e objetiva sobre 0s riscos aos
quais a empresa estd exposta.
O IBGC (2007, p. 26) indica que devem ser comunicados, de forma eficaz, os seguintes

aspectos:

A importancia e a relevancia de um gerenciamento de riscos corporativos, os objetos
da organizagdo neste dominio, o apetite e a tolerancia a riscos da empresa, uma
linguagem comum para assuntos “riscos” e as fungdes e responsabilidades dos
diferentes componentes do modelo de gerenciamento de risco corporativo.

A empresa nao deve se limitar a isso, pois quanto maior a transparéncia com o mercado
sobre o gerenciamento, maior ¢ o diferencial de mercado que essa corporagdo possui, mesmo

se estivermos falando de uma corporacdo com obrigagdes legais de divulgagao (IBGC, 2007).

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Com o intuito de verificar a aplicabilidade da metodologia de gerenciamentos de riscos
proposta pelo IBGC, Nascimento e Alves (2007) avaliaram o nivel de aderéncia do modelo do
IBGC na empresa do grupo Brasil Telecom, no setor de eletricidade. No estudo, a analise
empregada foi de cinco itens e dez subitens baseados nas recomendacdes propostas pelo IBGC
em seu “Guia de Orientagdo para Gerenciamento de Riscos Corporativos”. Os itens foram:

29 ¢¢ 2 ¢

“objetivos estratégicos e perfil do risco”, “categorizacdo do risco”, “mensuragdo e tratamento
dorisco”, “governanca do gerenciamento de risco” e “informag¢ao, comunicagao e capacitagao”.
Os resultados encontrados no estudo foram, de maneira geral, que houve uma aderéncia do
modelo de gerenciamento de riscos da Brasil Telecom. O unico item que merece ser destacado
como parcialmente atendido ¢ a disseminagdo da cultura de gerenciamento de riscos, porque
havia pouco tempo de implantagdo do modelo no momento do estudo.

Fernandes, Silva e Santos (2008) abordaram sobre a gestdo de risco nas informagdes
anuais das empresas listadas no segmento do Novo Mercado que estdo listadas na BM&F
Bovespa. No estudo foi identificado, dentre todas as empresas listadas no segmento em 2008,
que apenas 61 das 99 empresas haviam divulgado a IAN até 31 de maio de 2008 e, dessas 61,
apenas 41 apresentaram um item especifico de risco em seu relatorio, porém, duas o
apresentaram de forma generalista. Outra conclusdo retirada do estudo ¢ que apenas trés das 61
empresas divulgaram o seu método de avaliacdo de risco, ou seja, 4,92% das empresas listadas.

Por fim, o estudo concluiu que as companhias abertas apresentam um nivel baixo de

evidenciacdo sobre a gestdo de risco, mesmo que estejam no grupo das empresas que adotam
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os melhores padrdes de governanga corporativa do mercado brasileiro, apesar de avangos
trazidos pela Deliberacdo CVM 550/2008.

Em busca de identificar os riscos divulgados e analisar a evidenciagdo da gestao de risco
das concessionarias de rodovias com base na metodologia COSO e que estdo listadas na
Bovespa, Magro, Filipin e Fernandes (2015) utilizou-se de uma amostragem de 16 empresas.
Em seu resultado, o autor indicar que pela metodologia COSO ha sete tipo de riscos, onde 15
empresas divulgaram o risco de mercado, 14 empresas evidenciaram o risco operacional e risco
de crédito, 13 empresas divulgaram o risco de liquidez , duas empresas apenas demonstraram
o risco legal e nenhuma companhia da amostragem evidenciou o risco estratégico e de imagem.
Diante dos resultados encontrados pelo autor, ele conclui que hd uma baixa aderéncia das
empresas em relagdo a divulgagcdo dos riscos corporativos, porém com ressalvas que as
empresas do segmento de exploracdo de rodovias evidenciam com maior propor¢ao os riscos
de mercado, de operagdo,de crédito e liquidez. O estudo conclui que nenhuma empresa
evidenciou todas os riscos da metodologia COSO de acordo com sua anélise de dados.

Aragdo e Cavalcante (2014) analisaram a qualidade das informacgdes em relagdo ao
preenchimento do formulario de referéncia com a adequacdo das exigéncias da CVM das
empresas no segmento do Novo Mercado. Os autores separaram a andlise em cinco grupos:
“fatores de risco”, “riscos de mercado”, “comentarios dos administradores”, “assembleia geral
e conselho de administra¢do” e “remuneracao dos administradores”. Os resultados obtidos no
item “fatores de risco” foi ruim, no qual 78,9% apresentaram informagdes genéricas, ou seja,
algo que outra empresa ja divulgou, afetando negativamente a qualidade da informagao. O item
de “riscos de mercado” sugere que ha uma ma interpretagao por parte das empresas quanto ao
topico, pois os respondentes fogem dos temas que deveriam abordar e evitam comentar
claramente como praticam no negocio. O estudo apontou que 22% das empresas ndo possuem
estrutura formal de gestdo de risco e que 15,8% comentam sobre estratégias, politicas de
protecdo cambial quando o exigido pela CVM ¢ descrever como sdo organizadas e estruturar

para mitigar o risco.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo pode ser classificado em trés aspectos de tipologia de pesquisa, que
sd0: quanto a abordagem do problema; quanto aos seus objetivos que se pretende atingir; quanto

aos procedimentos técnicos utilizados em relacao a busca, a coleta e a analise de dados.
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No que tange a abordagem do problema, esse estudo ¢ classificado em uma pesquisa
qualitativa porque ndo se utiliza uma abordagem com instrumento estatistico e buscar analisar
a evidenciacao das variaveis propostas no estudo. Richardson (1999, p. 80) descreve que “os
estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a complexidade de
determinado problema, analisar a intera¢do de certas variaveis, compreender e classificar
processos dinamicos vividos por grupos sociais”.

Em relacdo aos objetivos, essa pesquisa ¢ classificada como descritiva. Segundo
Almeida (1996), a pesquisa deve observar, registrar, analisar e ordenar os dados sem que haja
interferéncia do pesquisador para que ndo ocorra manipulacdo. Gil (2002) define que os
aspectos importantes da pesquisa descritiva estdo na forma de coleta de dados, em que sdo
utilizadas técnicas padronizadas, e na observagdo sistematica. Portanto, tendo em vista que o
presente estudo se utiliza de um checklist construido a partir as praticas sugeridas pelo modelo
de gerenciamento de risco do IBGC e a andlise para indicar a evidenciagdo nas empresas
selecionadas ¢ dada de acordo com a documentacdo obtida de cada empresa, deve se
caracterizar como uma pesquisa descritiva.

No ambito dos procedimentos técnicos utilizados, essa pesquisa ¢ classificada como
uma pesquisa documental, pois as informagdes para a analise de dados sdo obtidas a partir de
documentos disponibilizados no website da BM&F Bovespa. Segundo Martins e Thedphilo
(2009), os estudos que tém como caracteristica a utilizacdo de documentos como origem de
dados, informacgdes e evidéncias podem ser denominados como pesquisa documental.

A coleta de dados foi construida com a identificagdo das empresas listadas na BM&F
Bovespa do setor de petroleo, gas e biocombustiveis, que se encontram dentro do segmento do
Novo Mercado. Este segmento tem em sua listagem as empresas que possuem as melhores
praticas de governanga corporativa e, com isso, possuem uma maior transparéncia nos dados
divulgados para as partes interessadas.

Os formulérios de referéncia mais atualizados submetidos a CVM das empresas
selecionadas da amostragem podem ser retirados nos websites da BM&F Bovespa, da CVM e
da préopria empresa. O presente estudo utiliza-se dos topicos quatro e cinco do formulario de
referéncia, denominados de Fatores de Risco e Gerenciamento de Riscos e Controles Internos,
respectivamente. O presente estudo identificou o formuldrio de referéncia mais atual para
analisar a evidenciacdo das divulgacdes das praticas de governanga corporativa como
gerenciamento de risco baseado em uma técnica chamada de Anélise de Conteudo que, segundo

Bardin (2006, p. 40), ¢ “uma operagdo ou um conjunto de operacdes visando representar o
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contetdo de um documento sob uma forma diferente da original, a fim de facilitar num estado
anterior a sua consulta”.

Os clementos de avaliagao da evidenciagdo foram baseados nas recomendacdes de
melhores praticas de gerenciamento de risco propostas pelo IBGC, permitindo assim uma
analise da evidenciacdo na divulgacdo das praticas de gerenciamento de risco das empresas

selecionadas na amostragem.

Quadro 1 - Elementos para avaliacdo da evidenciacdo do gerenciamento de riscos corporativos.

Etapa Elemento para avaliacio da etapa Item
Descri¢ao do perfil de risco da empresa. la
Identificacdo e Descricao dos riscos identificados. 1b
Classifica¢ao do Risco Evidenciagdo da categorizacao do risco (natureza e le
tipos).
- . Evidenciagdo de impacto econdmico-financeiro do risco. | 2a
Avaliagao do Risco — oy . ;
Descricao de probabilidade de ocorréncia do risco. 2b
Mensuragdo do Risco lg/éerr;gfg‘de métodos e/ou ferramentas para a mensuracao 32

Meng¢ao da posi¢ao da empresa perante o risco,
Tratamento do Risco indicando uma das alternativas: Evitar, Aceitar, 4a
Prevengao ou Capacitagdo.

Descri¢do da responsabilidade da alta administragdo
pelo continuo monitoramento do gerenciamento de Sa
risco.

Monitoramento do Risco . ; .
Mengao de contetdo formal referente ao Gerenciamento

de risco. (Manuais, politica...) >b
Mengao de um setor de gerenciamento de riscos. Sc
Divulgacao de um topico especifico sobre 6a
Comunicagao e gerenciamento de risco.
Informacgao do Risco Mengao de cultura de gerenciamento de risco na 6b
organizagao.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Foi construida uma tabela geral com o percentual atendido de itens por etapa das praticas
de gerenciamento de risco, sendo a primeira etapa de identificacdo e classifica¢do do risco,
dividida em trés elementos de evidenciagdo; a segunda etapa possui dois elementos de
evidenciagdo e sdo referentes a avaliagdo do risco; a terceira e a quarta etapa possuem um
elemento de evidenciagdo ¢ s3o referentes a mensuracdo e ao tratamento do risco,
respectivamente; a penutltima etapa, denominada de monitoramento do risco, possui trés
elementos de evidenciagdo; por ltimo, a etapa de comunicag@o e informagdo do risco possui
dois elementos de evidenciagdo, resume-se que foram criados doze elementos de evidenciagdo

para a analise, segregados em seis etapas de acordo com o IBGC.
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Em relacdo as melhores praticas definidas pelo IBGC, ¢ atribuida a denominacado de “X”
para as empresas que tiveram os elementos atendidos, sem que seja considerada a qualidade da
evidenciagdo e podendo somente ser caracterizada a denominagao se a empresa apresenta-la em
somente um risco € “— para as empresas que nao divulgaram nada referente ao elemento de

avaliagao.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

O resultado obtido referente a amostra do estudo, com base nos dados extraidos da
BM&F Bovespa foi que das 11 empresas listadas dentro do setor de petroleo, gas e
biocombustiveis, oito empresas encontram-se em niveis diferenciados de governanga
corporativa, sendo sete (64%) dentro do segmento Novo Mercado, uma (9%) estd no segmento
Brazilian Depository Receipts Patrocinados nivel III e trés (27%) ndo estdo em nenhum
segmento diferenciado conforme podemos identificar na Tabela 1. A ilustragdao nos demonstra
o subsetor da empresa, a sua razdo social, 0 nome que serd denominado no estudo e o seu
segmento de governanga corporativa.

Todas as empresas da amostra submeteram a CVM o formulario de referéncia. E
importante ressaltar que os documentos utilizados de trés empresas (Lupatech, OSX e Oleo e
Gas) para a analise sdo de anos anteriores a 2016. As empresas Lupatech ¢ Oleo e Gas foram
utilizados os formularios de referéncia do ano de 2013, enquanto da OSX, do ano de 2015. O
motivo de ndo submeterem, até a data de apresentacdo do estudo, o formulario de referéncia
mais atualizado, ou seja, do ano de 2016 ou 2017, deve-se ao fato de estarem em processo de
recuperagao judicial e ndo ha a obrigatoriedade de submeté-lo, apesar de estarem dentro do

segmento do Novo Mercado.



Tabela 1 — Empresas listadas no setor de petroleo, gis e biocombustiveis

Subsetor Razao Social Nome Segmento
Equipamentos e Novo
Servicos Lupatech S.A. Lupatech Mercado
Equipamentos e gy prail S.A. 0SX Novo
Servicos Mercado
E).(p lgragas) - Refino e Cosan Limited Cosan Limited DRB3
Distribuicao

Exploracdo. Refino e Cosan S.A. Industria e Cosan Novo
Distribuicao Comércio 08 Mercado
Exploragao. Refino ¢ - v pegrglen ¢ Gas S.A.  0GX

Distribui¢ao

Exploragio. Refino e Oleo e Gas Participagdes . Novo
Distribuicao S.A. Oleo ¢ Gas Mercado
Exploragao. Refino e . Novo
Distribuicdo Petro RIO S.A. Petro Rio Mercado
Exploracdo. Refino e Petrdleo Brasileiro S.A. Petrobras

Distribuicao Petrobras

Exploragao. Refino e C Queiroz Novo
Distribuicao QGEP Participagdes 5.A. Galvao Mercado
Exploracdo. Refino e Refinaria de Petrdleos Pet

Distribuigao Manguinhos S.A. Manguinhos

Exploragao. Refino e Ultrapar Participagdes Novo
Distribuicao S.A. Ultrapar Mercado

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A Tabela 2 apresenta todas as empresas selecionadas da amostragem (Lupatech, OSX,
Cosan, Oleo e Gas, Petro Rio, Queiroz Galvio e Ultrapar) e seus itens atendidos, entendendo-
se que foram divulgados de acordo com as premissas dos elementos de avaliagdo designados

no Quadro 1. As seis etapas de avaliagdo da evidenciacdo da divulgag¢do do risco foram
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divididas da seguinte forma: identificacdo e classificacao (itens la, 1b e 1c), avaliagdo (itens 2a

e 2b), mensuragdo (item 3a), tratamento (item 4a), monitoramento (itens 5a, 5b e 5c¢) e

comunica¢do e informacao (itens 6a e 6b). Sdo apresentados os percentuais totais dos itens

atendidos individualmente e pelas empresas.
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Tabela 2 - Evidenciacio das praticas de Gerenciamento de Risco Corporativo

> itens % itens

Empresa 1a 1b lc 22 2b 3a 4a 5a 5S5b 5S¢ 6a 6b atendidos atendidos

Lupatech - X - X X X X - X - - - 6 50%
0OSX - X - X - X - - X - X - 5 42%
Cosan - X X X X X X X X X X X 11 92%
Oleo e Gas - X - - - X - - - - - - 2 17%
Petro Rio X X - X X X - X X - - - 7 58%
Queiroz

Galvio X x - - - X - X X X X - 7 58%
Ultrapar X X X - - - X X X X X X 9 759%
> empresas

que

atendem

% empresas
que
atendem 43% 100% 29% 57% 43% 86% 43% 57% 86% 43% 57% 29%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

De acordo com a ilustracdo, o item la, que se refere a descricao do perfil da empresa
mediante aos riscos, houve o atendimento por trés empresas € a sua descricdo foi bem
semelhante, pois descreveram em linhas gerais que seu perfil era de conservadorismo diante de
qualquer risco evidenciado com o objetivo de ndo impactar financeiramente a empresa. O item
1b, que tem como elemento de avaliacao a descri¢do dos riscos identificados, foi o tnico dos
elementos evidenciado por todas as empresas da amostra, no qual, por exigéncia da CVM, o
capitulo 4 do formulério de referéncia deve apresentar fatores de risco de diversas posigoes
como riscos para o emissor, para o acionista, bem como riscos de mercado, entre outros,
corroborando com os resultados da pesquisa de Aragdo e Cavalcante (2014) que, apesar das
empresas apresentarem informacgdes genéricas, 78,9% apresentaram os fatores de risco e com
o estudo de Magro, Filipin e Fernandes (2015) onde todas as empresas da amostra do setor de
exploracdo rodovidrio divulgaram algum risco, porém nenhuma evidenciou a totalidade dos
riscos sugeridos pelo COSO.

O item 1c indica que somente duas empresas evidenciaram a categorizagao ou natureza
dos riscos, porém, com uma grande divergéncia de evidenciacao entre elas. Enquanto a Ultrapar
relatou que ha algumas naturezas de riscos sem maiores explicagdes ou exemplos sobre os

mesmos, a Cosan descreve os seus riscos em trés tipos: os estratégicos, os quais podem impactar
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os objetivos de longo prazo e estratégias do negdcio (por exemplo, cumprimento do Codigo de
Etica e sistemas de TI); os financeiros, os quais sdo relacionados a utilizacdo efetiva dos
recursos disponiveis, com o objetivo de gerar lucro e protecao dos ativos (por exemplo: falta de
reconciliacdo de transagdes, falta de processos adequados de aprovacao etc.); e os de
Compliance, os quais sdo definidos como todas as atividades sujeitas as leis e aos regulamentos.

A evidenciagdo de impacto econdmico-financeiro e a descricdo da probabilidade de
ocorréncia do risco, denominadas de itens 2a e 2b, respectivamente, tiveram resultados bastante
semelhantes, pois tiveram uma relacao de divulgagao. Apesar de somente aparecerem nos riscos
de mercado, a analise de sensibilidade demonstrada pelas empresas informava o impacto
financeiro em moeda nacional, o Real, e a probabilidade (provavel e em percentuais) de
ocorréncia do risco com exce¢cdo da OSX, o qual somente evidenciou 0os cendrios com seus
impactos financeiros. Os resultados demonstram uma melhora na informagdo divulgada, em
relacdo a pesquisa de Fernandes, Silva e Santos (2008), que apresentaram que somente 4,92%
das empresas divulgaram o método de avaliag@o de risco.

A terceira etapa que sofreu a andlise de evidenciagao foi a de Mensuragdo de Risco
sendo que possuia um unico item de andlise em que as empresas deveriam fazer mengao de
métodos e/ou ferramentas para a mensuracao do risco, ou item 3a. Somente uma empresa nao
fez mencdo a alguma ferramenta ou método de mensuragdo do risco. Do montante de cinco
empresas que evidenciaram, quatro (Lupatech, Cosan, Petro Rio e Queiroz Galvao) divulgaram
a utilizagdo da analise de sensibilidade e cenarios para alguns riscos identificados, enquanto as
outras duas empresas (OSX e Oleo e Gas), que estio dentro do mesmo grupo econdmico,
mencionaram a utilizagdo de um método estatistico denominado de Value at Risk, ou o VaR,
para a mensuragdo de seus riscos. A unica empresa que nao evidenciou nenhum método de
mensuracao foi a Ultrapar.

A analise de evidenciagdo da etapa denominada de Tratamento do Risco, o qual a
empresa deveria mencionar posi¢des da empresa diante os riscos identificados sejam elas:
Evitar, Aceitar, Prevencao ou Capacitacdo, denominada de item 4a, apresentou que somente
trés empresas mencionaram sua posicio diante dos riscos. E importante ressaltar que a Cosan
apresentou quatro alternativas para a melhor definicdo do instrumento de protecao: Evitar o
risco seria quando se elimina o fato gerador do risco, Reduzir o risco, que seria quando sao
aplicaveis aos controles internos, Compartilhar o risco, que seria quando o risco ¢ dividido com
uma outra parte externa a Companhia e Aceitar o risco, que seria quando o impacto versus a

r

probabilidade ¢ imaterial e irrelevante para a Companhia. As demais empresas somente
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mencionaram que o tratamento ao risco € com o intuito de reduzir o impacto financeiro que
possa o risco de mercado vir a trazer a empresa.

A Tabela 2 apresenta a analise de evidenciagdo da etapa de monitoramento de risco, que
possuia trés itens para avaliacdo. As empresas tinham de descrever a responsabilidade da alta
administragdo perante o gerenciamento de risco, mencionar uma forma de contetdo sobre
gerenciamento de risco e mencionar um setor de gerenciamento ou responsavel pela gestao de
risco, denominados de itens 5a, 5b e Sc, respectivamente, em que somente trés empresas
atenderam todos os itens da andlise de evidenciagdo, enquanto Lupatech e OSX evidenciaram
um item dos trés analisados e a Oleo e Gas foi a Ginica a ndo evidenciar nenhum item.

O item 5a foi divergente nas empresas que evidenciaram no fato que a alta administracao
tem papel direto pelo monitoramento continuo € em outras empresas tem um papel indireto,
pois € a responsavel direta pelo setor de gestao do risco. O item 5b demonstrou que somente
uma empresa ndo mencionou documentos ou contetidos formais, porém, ¢ relevante informar o
fato de uma empresa mencionar que possui uma politica de gerenciamento de risco integrado,
uma empresa mencionar que esta estruturando a companhia para a incorporagao da politica de
gestdo de risco e as demais indicaram que possuem uma politica de gerenciamento de riscos de
mercado, ndo evidenciando se possuem uma politica para riscos de outra natureza. O item Sc
levantou que somente trés empresas mencionaram um setor para gerenciamento de risco, sendo
que a Cosan e Ultrapar indicaram que possuem um setor bem definido de gestdo de risco,
enquanto a Queiroz Galvao relatou que cada setor ¢ responsavel pelo gerenciamento e reporte
do risco identificado.

A ultima etapa da analise de evidenciacdo ¢ referente a Comunicacdo e Informacao do
Risco, possuindo dois itens de evidenciacdo nos quais as empresas tinham de divulgar um
topico especifico para o gerenciamento de risco € mencionar uma cultura da gestdo de risco
promovida na organizagao, denominados de itens 6a e 6b, respectivamente. O item 6a ndo foi
evidenciado por 3 empresas, todas estdo em recuperacdo judicial, e ndo submeteram o
formulério de referéncia entre 2016 e 2017, portanto, em seu formulario de referéncia havia um
topico sobre riscos de mercado e ndo um topico especifico de gestao de riscos. O item 6b indica
que duas empresas mencionaram a cultura de gerenciamento de risco. A Cosan menciona que
por meio de capacitacdo de seus funcionarios no gerenciamento de riscos com a finalidade de
que tenham consciéncia de suas atribuicdes e obrigagdes, enquanto a Ultrapar promove
discussoes integradas com todas as instdncias de governanca para a revalidacao de seu
mapeamento de risco e também com o intuito de aprimorar a implantagdao da nova politica de

gerenciamento de risco integrada.
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Os resultados obtidos na etapa de Informagdo e Comunicacdo corrobora com as
pesquisas de Nascimento e Alves (2007), que concluem como a disseminacdo de cultura de

risco como um ponto de ndo aderéncias da empresa Brasil Telecom.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como objetivo principal evidenciar em que medida as empresas listadas
na BM&F Bovespa no segmento do Novo Mercado e do setor de petrdleo, géas e
biocombustiveis divulgam as suas praticas de gerenciamento de risco a luz das recomendagdes
do IBGC.

Com base na analise de contetdo dos formularios de referéncia das empresas listadas
no Novo Mercado, o resultado do estudo apontou que a Cosan atendeu 11 dos 12 elementos
propostos, ou seja, 92% de evidenciagdo. O unico item ndo divulgado foi a descri¢do de seu
perfil de risco, porém, a empresa obteve o maior percentual da evidenciagdo da divulgagdo de
suas praticas de gerenciamento de risco. A Ultrapar obteve o segundo maior percentual de
atendimento dos elementos propostos, com 75%, ou nove elementos da andlise divulgados.
Todos os itens das etapas de avaliacdo e mensuragado de risco ndo foram evidenciados.

A Queiroz Galvao e a Petro Rio divulgaram em seu formulério de referéncia sete
elementos, ou seja, 58%, porém, a apresentacdo dos elementos foi um pouco diferente uma da
outra, enquanto a Queiroz Galvao nao atendeu a categorizagao do risco (item 1c¢), todos os itens
da avaliagdo e tratamento do risco e o item 6b referente a cultura de risco na organizagao, a
Petro Rio ndo divulgou nenhum item das etapas de tratamento de risco, comunicagdo e
informagdo, bem como a categorizacao e natureza do risco € que a empresa possui um setor de
gerenciamento de risco, se referindo aos itens 1¢ e 6b, respectivamente . A Lupatech evidenciou
seis itens dos 12 propostos ficando com a metade dos itens atendidos. A empresa sé divulgou
100% dos itens nas etapas de avaliagdo, mensuragdo e tratamento do risco, em contrapartida,
obteve 0% na etapa de comunicacdo e informacao.

A OSX divulgou somente cinco itens, ou seja, 42%, sendo a unica empresa que
evidenciou toda a etapa de mensuracao de risco. As outras etapas foram atendidas parcialmente
ou nio foram divulgadas. A Oleo e Gas atendeu somente dois itens de duas etapas distintas, o
item 1b referente a descri¢ao dos riscos identificados, o qual todas as empresas o apresentaram,
e o item 3a referente a mensuragao do risco, constituindo, assim, 17% da evidenciagdo dos itens

propostos e obtendo o menor percentual de todas as empresas listadas na amostra.
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Sendo assim, os resultados mostram que ndo hd um padrdo de evidenciacdo das
divulgagdes das melhores praticas de gerenciamento de risco das empresas do setor de petroleo,
gas e biocombustiveis de acordo com com as préticas sugeridas pelo IBGC. E importante
ressaltar que as empresas nao divulgam ao mercado as suas praticas de gestao de risco, porém,
ndo significa que elas ndo gerenciem ou ndo adotem as praticas sugeridas pelo modelo do IBGC.
Apesar de estarem dentro do mesmo setor, as empresas apresentaram diferentes etapas umas
das outras e se observou que ndo se utilizam informagdes semelhantes entre si para o
preenchimento do formulario. As empresas atenderam parcialmente a evidenciacao da
divulgacdo das praticas de gerenciamento de risco, pois duas empresas evidenciaram 75% ou
mais dos itens propostos, trés apresentaram entre 50% a 74,9% dos elementos da analise e duas
ficaram abaixo dos 50% de itens atendidos. O estudo realizado apresentou limita¢des quanto a
sua amostra no que tange ao tamanho, pois apresenta-se em um numero reduzido e somente
referente a populacdo de um setor, concluindo que ndo se permite uma visdo geral de todo o
segmento do Novo Mercado. Outro fator relevante foi que trés das sete empresas da amostra
estavam em recuperagdo judicial, portanto, ndo estdo submetendo o formulério de referéncia
dos anos de 2016 ou 2017 a CVM. O tltimo fator limitante ¢ o fato dos elementos utilizados na
analise, o qual ndo permite evidenciar a qualidade das praticas divulgadas por terem sido
apresentadas de formas bem diferentes no que tange ao seu conteudo.

Referente a estudos futuros, sugere-se a ampliagdo do escopo do estudo nos seguintes
aspectos: a andlise de todo o segmento do Novo Mercado para uma visdo geral de todas as
companhias que possuem as melhores praticas com o intuito de verificar se ha algum padrdo
dentro de um especifico setor, inclusdo de empresas participantes de outros segmentos de
governanga corporativa da BM&F Bovespa para que a amostragem envolva outros segmentos
como o Nivel 1 e Nivel 2 e outros niveis diferenciados de governanga corporativa, andlise de
qualidade das informacdes divulgadas pelas empresas referente as suas praticas e
gerenciamento de risco com o intuito de indicar ndo somente se elas divulgam, mas se estdo

com um nivel razoavel de qualidade na informagao prestada aos interessados.
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