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RESUMO

Esta pesquisa procurou evidenciar a relagdo existente entre a gestdo de riscos corporativos e a
melhoria de desempenho. Para isso foi utilizado como instrumento de coleta de dados um
questionario repassado aos gestores de empresas ndo financeiras listadas entre as 500 Maiores
e Melhores do Brasil. Os dados desta investigacdo foram analisados com base em estatisticas
descritivas e analise multivariadas de correlacdo e associacdo. Os resultados obtidos
demonstram que os principais direcionadores da gestdo de riscos em empresas ndo financeiras
sdo a regulacdo, demandas de stakeholders e competitividade nos negdcios. Entre as praticas
mais utilizadas, encontram-se 0s métodos basicos, focados em elementos subjetivos, enquanto
que métodos técnicos, mais quantitativos, apresentaram importancia secundaria. Evidenciou-
se que o0s riscos sdo ponderados nas principais atividades da organizagdo. Desta forma, 0s
resultados obtidos sugerem que a melhoria de desempenho estd associada ao nivel de
maturidade de gestdo de riscos e ao nivel de envolvimento de stakeholders.

Palavras-chave: Gestdo de Riscos Corporativos. Melhoria de Desempenho. Direcionadores.
Préaticas de Gestdo de Riscos. Empresas nao financeiras brasileiras.



ABSTRACT

This research attempted to study the relationship between Enterprise Risk Management and
performance improvement. For this was used as an instrument of data collection a
questionnaire passed to managers of non-financial companies listed among the 500 biggest
and best in Brazil. Data from this study were analyzed with descriptive statistics and
multivariate analysis of correlation and association. The results show that the main drivers of
risk management are regulation, stakeholder demands and business competitiveness . Among
the practices being used, managers spotlight the use of basic methods, more subjective, while
technical methods, more quantitative, were of secondary importance. It was evident that the
risks are weighted in the main activities of the organization. Thus, it was demonstrated that
improved performance is associated with the maturity level of risk management and the level
of stakeholders involvement.

Keywords: Enterprise Risk Management. Performance Improvement. Risk Management
Drivers. Risk Management Practices. Brazilian non-financial firms.
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1 INTRODUCAO
1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

Nos ultimos anos, houve uma explosdo de interesse na gestdo de riscos (GEPHART; VAN
MAANEN; OBERLECHNER, 2009; POWER, 2007; SCAPENS; BROMWICH, 2009), que
passou de areas funcionais periféricas para o nivel organizacional. Publicagdes, sites
corporativos e relatdrios oficiais, muitas vezes contém se¢des especificas dedicadas a forma
como as organizagdes gerenciam seus riscos. Atualmente, uma ampla gama de riscos sao
considerados, incluindo a exposicdo financeira, interrup¢des do sistema de informacao,

fraudes, faléncias de clientes e mudangas regulatorias.

A ascensdo da gestdo de risco, que comecou em meados de 1990, pode ser atribuida a uma
série de fatores. Sob a perspectiva racional-econdémica esta mudanca foi ocasionada pelo
ambiente competitivo com uma tendéncia a maior turbuléncia e complexidade (CHAPMAN;
WARD, 2003; FLORICEL; MILLER, 2001; GIDDENS, 2003; RAHMAN;
KUMARASWAMY, 2002; RASMUSSEN, 1997).

De tal forma que, nos Gltimos anos, o tema da gestdo de riscos’ faz parte da agenda de
instituicbes financeiras, industrias e governos (LAM, 2003). Essa importancia cresce em
paralelo com o desenvolvimento de marcos regulatérios de governanca corporativa, em
resposta a uma série de escandalos e fracassos de empresas consideradas consolidadas e
solidas (COLLIER; AGYEI-AMPOMAMH, 2005; POWER, 2007). Tais eventos demonstraram
ndo so que as empresas podem falhar, mas também que as consequéncias concatenadas de tais

falhas podem afetar um grande niamero de atores e 0 mercado global como um todo.

Em consequéncia, a gestdo de riscos sofre uma alteracdo na sua concepc¢do inicial
caracterizada por categorias de riscos isoladas, em categorias, para uma abordagem integrada

e global, fazendo parte da estratégia das entidades. Dessa forma, o cerne da boa gestdo de

! Para este trabalho o conceito de gestdo de risco ou gestdo de riscos, refere-se a abordagem regulamentada,
sendo restrito aos riscos de crédito, mercado e operacional, preconizando, principalmente, a mensuracdo dos
riscos (como consequéncias negativas) e a alocagdo minima de capital.
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riscos € a sua identificacdo prévia e tratamento tempestivo. Sua finalidade é agregar valor para
as atividades da organizacéo. 1sso abrange o entendimento dos potenciais de ganho e de perda
e dos fatores que poderiam afetar os objetivos e metas empresariais. Esse processo visa
maximizar a probabilidade de sucesso e reduzir as possibilidades de falhas, além das
incertezas para o alcance de objetivos globais.

A abordagem integrada e global tem como objetivo alinhar a gestdo de riscos com a estratégia
do negdcio e inserir uma cultura de gestdo de riscos nas atividades da organizagdo. Ela
engloba toda a organizacdo e visualiza os riscos como uma oportunidade que deve ser
apreendida, tanto quanto os perigos que devem ser evitados. Assim sendo, a gestdo de riscos
integrada promove uma mudanca na cultura de gerenciamento de riscos da organizacao, tendo

em vista que esse compde parte normal de qualquer processo de gestéo.

Collier, Berry e Burke (2007) afirmam que a gestdo de riscos corporativos é concebida dentro
desta perspectiva, como um instrumento para melhorar o desempenho organizacional,
tornando as organizagdes mais conscientes dos riscos e, eventualmente, reduzindo o custo de
capital. Clarke e Varma (1999) argumentam que uma abordagem integrada de gestao de riscos
permite as empresas oferecer um desempenho consistentemente superior, enquanto gerenciam
de forma proativa os riscos. Collier e Berry (2002) descrevem a importancia dos gestores
perceberem e gerenciarem 0S riscos no processo orcamentario. Woods (2007) procura
evidenciar a relevancia da consideracdo dos riscos na formulacdo da estratégia dos sistemas

de controle. A CIMA (2008) descreve a importancia da gestao de riscos na tomada de decisao.

Nessa perspectiva, inimeros sdo os direcionadores® que podem influenciar as praticas de
gerenciamento de riscos de uma organizacdo. Collier, Berry e Burke (2007) realizaram uma
pesquisa tipo survey com 333 respondentes do Reino Unido, membros do Chartered Institute
of Management Accountants (CIMA), diretores financeiros de empresas listadas na Bolsa de
Valores de Londres (FTSE) e executivos de pequenas e médias empresas. Essa pesquisa teve
0 propésito de compreender os direcionadores, as praticas de gestdo de risco e as

conseqléncias para o desempenho das organizacdes.

2 A definicdo de direcionadores utilizada neste trabalho assemelha-se a concepgdo de variaveis, fatores, entre
outros elementos que podem influenciar na gestdo de riscos.
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Os resultados encontrados por Collier, Berry e Burke (2007) apontam que o principal
direcionador da gestdo de riscos € o Conselho de Administracdo e a Alta Administracdo da
empresa. No entanto, de acordo com estes autores, os Comités Estratégicos de Gestdo de
Riscos foram recentemente influenciados pelas legislagcdes relacionadas com a governancga
corporativa e pela necessidade de melhorar os controles internos. Portanto, apesar de o
ambiente empresarial competitivo ter sido um fator contributivo para o desenvolvimento da
gestdo de riscos, o catalisador principal tem sido a necessidade legal de tratar questfes da

governanca corporativa.

Outro direcionador importante para uma gestdo de riscos eficaz seria a sua inser¢do no
planejamento de atividades de apoio a gestdo da empresa. No caso do orcamento, por
exemplo, de acordo com a pesquisa realizada por Collier, Berry e Burke (2007), torna-se claro
que embora o0 processo de orcamentacdo reconheca 0s riscos, estes sdo simplesmente
ignorados na definicdo formal do orcamento, sendo seu conteudo definido sem quaisquer
consideracOes sobre riscos. Contudo, a ponderacdo de riscos neste processo poderia agregar

mais valor ao orgcamento e as organizacdes que o utilizam.

Ainda que cada vez mais firmas estejam adotando o Gerenciamento de Riscos Corporativos®,
ou Enterprise Risk Management (ERM), ndo ha até o momento uma compreensao clara dos
impactos do ERM na riqueza dos shareholders (BEASLEY; PAGACH; WARR, 2008). Na
verdade, existem poucas pesquisas académicas sobre a relacdo de custo e beneficio do ERM
ou objetivaram confirmar que o0 ERM prové uma significativa oportunidade de vantagem

competitiva.

A partir de uma analise de anuncios de empresas financeiras e nao-financeiras, no periodo de
1992 a 2003, Stroh (2005 apud BEASLEY; PAGACH; WARR, 2008) verificaram que a

relacdo custo beneficio do ERM depende do tipo de empreendimento. Deste modo, esta

® O conceito Gerenciamento de Riscos Corporativos, ou Enterprise Risk Management, ou Gestdo de Riscos
Contemporénea, ou Gestdo de Riscos Integrada € utilizado nesta pesquisa para descrever uma abordagem nao
limitada aos imperativos regulamentares, abrangendo todos 0s possiveis riscos que uma organizagdo poderia
estar exposta e centrando sobre a idéia de cultura de gestdo de riscos.



22

pesquisa pretende responder ao seguinte questionamento: qual a relagdo que existe entre as

praticas de gestao de riscos e 0 desempenho organizacional?

As pesquisas académicas em contabilidade e finangas se concentram exclusivamente no risco
financeiro e investigam maneiras de gerenciar o risco através da construcdo de carteiras de
investimentos ou de projetos, o uso de derivativos e hedge, usando o seguro ou a adocdo de
estratégias de gestdo de riscos operacional para minimizar os riscos (COLLIER; BERRY;
BURKE, 2007).

Portanto, a boa gestdo empresarial é atualmente dependente de uma correta definicdo do que
seriam as incertezas e riscos presentes no ambiente organizacional ou no setor de atuacéo de
cada organizacdo. Porém, o risco tem sido tradicionalmente definido em termos de

probabilidade de perdas, ameacas e consequéncias negativas.

Este conceito remete a aspectos relacionados as consequéncias negativas de uma acéo e a
quantificacdo probabilistica de sua materializacdo (KNIGHT, 1921). Todavia, ha uma
incitacdo gquanto a uma conceituacdo mais abrangente deste termo tdo amplamente utilizado
em diversas areas (ADAMS, 2009). Assim, 0s riscos estariam também relacionados a

consideracOes qualitativas e subjetivas e as oportunidades presentes em cada alternativa.

Embora a quantificacdo do risco seja um aspecto importante para sua gestdo, nem sempre ela
é possivel. Por isso, muitas vezes os Chief Risk Officers (CRO) utilizam-se de analises
qualitativas do tipo brainstorming, cenarios e Strengths, Weaknesses, Opportunities, and
Threats (SWOT) e entrevistas para gerir seus riscos. Alem disso, a experiéncia, a intuicdo, a
percepcdo e 0 julgamento sdo ferramentas imprescindiveis para este gerenciamento
(COLLIER; BERRY; BURKE, 2007).

De acordo com Collier, Berry e Burke (2007), as abordagens tradicionais enfatizam o célculo,
isto €, a probabilidade, a sensibilidade, a cobertura, o seguro, taxas de desconto, etc. O
pressuposto em grande parte da literatura tem sido de que os riscos podem ser avaliados,
medidos e gerenciados através de uma abordagem quantitativa. No entanto, muitos riscos ndo
sdo objetivamente identificaveis e mensuraveis, mas sdo subjetivos e qualitativos (ADAMS,
2009). Por exemplo, os riscos de litigio, recessdao econdmica, perda de funcionarios-chave,

catastrofes naturais e perda de reputacdo sdo julgamentos subjetivos. O risco €, portanto, em
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grande medida, "construido socialmente” e as respostas ao risco devem refletir essa

construcdo social.

Adams (2009) afirma que o motivo para isso é simples, o risco é um construto social
subjetivo. Deste modo, “mesmo com o melhor planejamento, estratégias globais carregam
riscos substanciais” (KLUYVER; PEARCE, 2007, p. 151). Assim, a continuidade das
empresas atualmente esta muito ligada a sua resiliéncia, ou seja, sua capacidade de absorver
impactos sem mudar sua estrutura, sendo o diferencial competitivo destas empresas
relacionado com a sua capacidade de responder a alteracbes em seu ambiente interno e
externo e se adaptar. Vive-se uma Era Darwinista, em que o mais adaptado sobrevive

enquanto o menos adaptado é extinto.

Enguanto sob uma perspectiva tradicional tenta-se minimizar a exposicdo das organizac¢des ao
risco, ignora-se a importancia destes como impulsionadores do sistema econémico
(BERNSTEIN, 1997) ou como diferencial competitivo que pode melhorar o desempenho das

organizacdes.

A regulacdo da gestdo de riscos corporativos, ou Enterprise risk management (ERM), foi
desenvolvida a partir do preceito de governanga corporativa do COSO (2004) que determina
um modelo para a identificacdo, avaliacdo e evidenciacdo dos riscos que grandes corporacdes
podem esta expostas. Contudo, sob uma perspectiva de controle gerencial esse padrédo
apresenta limitacbes severas, por exemplo, por ignorar dimensdes politico-sociais desta

identificacdo e andlise.

De tal forma, na tentativa de conter os possiveis riscos, 0s quais qualquer organizacdo esta
exposta, grande parte da metodologia de gestdo de riscos baseia-se na utilizacdo de controles
internos para a minimizacdo dessas ameacas. Porém, Berry, Collier e Helliar (2005),
asseguram que a existéncia de controles pode levar os gestores a acreditarem que 0S riscos sao
bem controlados. Contudo, imprevistos podem surgir, ou oportunidades podem ser perdidas,

por causa de um excesso de confianga nos controles.

A literatura contabil tem abordado o risco sob uma perspectiva fragmentada (COLLIER;
BERRY; BURKE, 2007). Os textos da area de contabilidade, na medida em que discutem o

risco, fazem isso em termos de arvores de deciséo, distribuigdes de probabilidade, anélise de
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custo-volume-lucro, fluxo de caixa descontado, etc. Os textos na area de Finangas s&o
tipicamente preocupados com carteiras, modelos de avaliacdo de bens de capital e técnicas de
cobertura para reduzir os riscos de moeda e a exposicao de taxa de juros. No entanto, segundo
esses autores, existem trés limitagOes nessas perspectivas restritas: i) utilidade (ou valor) das
técnicas de quantificacdo para medir o risco probabilistico foi reconhecida em 1930 como
sendo questionavel por McGoun (1995), embora isso tenha sido esquecido; ii) houve uma
reducdo da atencdo ofertada a importancia da acdo humana; iii) o risco tem sido
tradicionalmente visto como negativo, apesar da idéia bem aceita de trade-off entre risco /

retorno.

Nota-se que desde o Acordo de Basiléia, em 1998, até hoje, houve uma mudanca da definicao
e concepcao aceita de riscos e do seu gerenciamento. De acordo com Collier, Berry e Burke
(2007), ha uma progressdo natural nesta gestdo: a) associada ao cumprimento e a prevencao
(reducdo de desvantagens); b) para minimizar os riscos de incerteza em relacao a performance
operacional; e c¢) no nivel mais elevado, relacionado a oportunidade (obtengédo de vantagens),

que precisam ser utilizadas para aumentar e manter o valor do acionista.

Partindo-se do principio de que a eficacia de uma organizacdo nao é obtida apenas por sua
capacidade de atender a pressupostos legais, mas principalmente por estratégias que a
direcionem para o melhor desempenho operacional, financeiro e social compreende-se que
este caminho ndo € linear e, por isso, indmeros riscos e incertezas devem ser levados em
consideracdo para uma gestdo proativa. Assim, Lam (2003) descreve que a fungdo da gestdo
de riscos seria gerar uma reducdo das perdas, gerenciamento de incertezas e otimizacdo do

desempenho das empresas.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Esta pesquisa tem como objetivo verificar a relacdo que existe entre as praticas de gestdo de

riscos e o desempenho organizacional.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Para a melhor analise e descricdo das influéncias de préticas de gestdo de riscos na melhoria
do desempenho organizacional o objetivo geral deste trabalho foi descomposto em objetivos

especificos. Desse modo, buscar-se-a:

a) ldentificar os direcionadores da gestéo de riscos nas organizagdes brasileiras;
b) Levantar as préaticas de gestdo de riscos adotadas pelas organizac@es brasileiras;
c) Analisar a relagdo que existe entre as praticas de gestdo de riscos no desempenho

organizacional.

1.3 JUSTIFICATIVAS DA PESQUISA

Hoyt e Liebenberg (2009) afirmam que a gestdo de riscos empresariais ( do inglés Enterprise
Risk Management - ERM) tem atraido a atencdo de profissionais de gestdo de riscos e
académicos em todo o mundo. Ao contrario da tradicional abordagem de gestdo de riscos
corporativos organizada em "silos”, 0 ERM permite que as empresas se beneficiem de uma
abordagem integrada para a gestédo de risco que desloca o foco da funcdo de gestéo de risco de
carater defensivo, para uma enfoque cada vez mais ofensivo e estratégico. Apesar do interesse

crescente no ERM, pouca pesquisa empirica tem sido feita sobre o tema.

Discussbes acerca da gestdo de riscos nas empresas nao-financeiras ainda sdo incipientes
(GUIMARAES; PARISE; PEREIRA, 2006a) e ha poucas pesquisas sobre os fatores
associados com a implementacdo do ERM (BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005). La
Rocque e Lowenkron (2004) afirmam que a aplicacdo pratica de métodos de mensuracdo de
riscos no ambiente corporativo ainda é incipiente, devido, principalmente, a dificuldade de

adaptacdo dos modelos originarios do ambiente financeiro para a realidade das empresas.

Collier e Berry (2002) afirmaram haver uma necessidade de mais estudos sobre a gestdo de
riscos que permitam uma melhor compreensdo do papel e das limitagdes da contabilidade
gerencial e das implicacGes que as concepcdes mais amplas de risco tém para a gestdo das

organizacoes.
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Zhuang, Hou e Hou (2008) constataram que dos dez periédicos que mais publicam sobre esse
tema, a maioria é da area de administracdo e negocios, economia e financas, sendo que
nenhum deles € da area contébil. Contudo, Borinelli (2006), Brito (2000), Brito (2004), Fama,
Cardoso e Mendonga Neto (2001), Anderson (2004), Lopes, Carvalho e Texeira (2003),
Martin, Santos e Dias Filho (2004), Guimaraes, Parisi e Pereira (2006a, 2006b) afirmam que

este é um tema relevante para a Controladoria.

O estudo de Zhuang, Hou e Hou (2008) verificou que na Web of Science o pais mais proficuo
em publicacdes sobre este tema foi o EUA seguido da Inglaterra, Austréalia, Alemanha e
Canadé, sendo o Brasil ocupante da pendltima posicdo com apenas duas publicacdes sobre
este tema. Assim sendo, verifica-se que esta € uma &rea de relevancia internacional, porém,

pouca explorada no Brasil.

A partir de um levantamento preliminar nos anais dos eventos e periodicos cientificos
brasileiros na area de contabilidade identificou-se que as pesquisas brasileiras sobre o tema
ainda focalizam o risco na forma de silos ou como conformidade regulamentar. Estas
pesquisas concentram-se nos riscos de mercado (GUSMAO; LEMES JUNIOR, 2008;
SANTOS; FAMA; MUSSA, 2007; FERNANDES; BOGONI, 2009; ARRAES; ROCHA,
2006), nos riscos de credito (NEVES et. al.,, 2007; CHEROBIN; BARBOSA, 2007,
ZAMPERLINI; ROSA, 2009) e nos riscos operacionais (CAMAZANO; ARIMA, 2008;
TRAPP; CORRAR, 2005), que sdo os riscos exigidos por diretrizes regulatérias como SOX
(2002), BACEN (2004, 2006) e BIS (2001, 2003). Portanto, a influéncia da percepcdo na
gestdo de riscos corporativos ainda ndo é uma variavel muito explorada na literatura contabil
brasileira. Além disso, a partir de uma pesquisa realizada no banco de teses e dissertacfes da
USP, verifica-se que ndo ha trabalhos em contabilidade que remetam ao termo Enterprise
Risk Management ou Gestdo de Riscos Corporativos, ratificando a existéncia de poucas

pesquisas sob uma perspectiva integrada do tema no Brasil.

Percebe-se que as pesquisas brasileiras ainda enfatizam a abordagem tradicional da gestdo de
riscos. Todavia, segundo Gordon, Loeb e Tseng (2009), um argumento que vem ganhando
notoriedade na literatura refere-se a aplicacdo do sistema de ERM e a melhoraria do
desempenho das empresas (BARTON; SHENKIR; WALKER, 2002; LAM, 2003; STULZ,
1996, 2003; COSO, 2004; NOCCO; STULZ, 2006; HOYT; LIEBENBERG, 2009). Logo,

esta pesquisa é relevante, por verificar a relacdo existente entre as praticas de gestdo de riscos
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e 0 desempenho organizacional das empresas brasileiras, sob uma abordagem de gestdo de

riscos integrada e sistémica.

O exame das praticas de gestdo de riscos responde as necessidades de mais estudos
organizacionais sobre o tema (GEPHART; VAN MAANEN; OBERLECHNER, 2009;
POWER, 2009), mas também ao apelo para uma abordagem mais holistica nas analise das
praticas, que prestem mais atencdo a uma amplagama de paradigmas culturais
(LOUNSBURY, 2008).

As pesquisas recentes tém indicado que a gestdo de riscos representa um diferencial
competitivo quando as empresas desenvolvem uma abordagem sistémica, integrada com as
estratégias de negdécio (DAMORADAN, 2009). Nesse sentido, Bernstein (1997) afirma que
este gerenciamento representa um importante diferencial competitivo e que 0s riscos séo 0s

impulsionadores para o desenvolvimento da economia.

No entanto, as pesquisas de Stulz (2009) e Taleb, Goldstein e Spitznagel (2009) demonstram
que alguns erros encontram-se presentes no modelo mais tradicional de gestdo de riscos.
Esses erros sdo causados pelo excesso de confianga nos instrumentos utilizados para a gestao
de riscos, desconsideracdo das limitagdes das ferramentas utilizadas ou por falhas na
capacidade dos gestores. As teorias e modelos usualmente empregados na gestdo de riscos
possuem limitacdes que comprometem os resultados encontrados. Essas falhas aumentam
ainda mais com as mudancas de contexto e aumento da complexidade da realidade

socioecondmica.

Collier, Berry e Burke (2007) evidenciaram influéncias internas e externas ao processo de
gerenciamento de riscos e que vieses psicologicos podem impactar neste processo. A pesquisa
realizada por estes autores, ndo encontrou influencias significativas de tamanho ou setor da
organizacdo para a pratica de gestdo de riscos adotada, no entanto, a postura do Conselho de
Administracdo e da Alta Administracdo pode interferir nessas praticas de gestdo utilizadas.
Assim, nesta pesquisa ficou evidenciado, surpreendentemente, que as pequenas e medias
empresas sao um pouco diferentes de suas contrapartes, grandes empresas cotadas na bolsa, e

tém mais controles do que se era esperado.

Embora os reguladores avaliem as consequéncias de suas normas, enormes montantes sao

investidos em regulacdes e os beneficios destas nem sempre sdo percebido. Além disso, as
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crises, falhas e fraudes continuam acontecendo. Por isso, uma concep¢do mais abrangente de
gerenciamento de riscos, ndo limitada aos imperativos regulamentares, também poderé trazer
beneficios, visto que as empresas que apresentam uma percepcdo diferenciada dos riscos
historicamente tém obtido vantagens competitivas ao longo da histéria (DAMORADAN,
2009).

O ERM ndo poderé provar o seu papel estratégico até que seja implementado e até que tenha
sido utilizado por um periodo de tempo. Todavia, ndo serd vendido a gestdo executiva de uma
empresa, Se ndo provar que sera um bom investimento. Portanto, € importante que 0 ERM
seja reconhecido como uma ferramenta que representa algo muito além de um simples

mecanismo de compliance, mas que agregue valor as atividades de uma organizacéo.

Além disso, o diagndstico das praticas de gestdo de riscos das empresas brasileiras podera
contribuir para que melhores politicas publicas de gestdo de riscos sejam implementadas e
para que as empresas tenham informacdes suficientes para realizarem um benchmarking sobre

suas praticas de gestdo de riscos.

A identificacdo dos direcionadores que impactam o desempenho organizacional fortalece as
discussdes teodricas existentes sobre a relacdo entre gestdo de riscos e desempenho

organizacional.

A compreensdo das melhorias provenientes das praticas de gestdo de riscos, podem incentivar
a utilizacdo dessa ferramenta em empresas de pequeno e médio porte brasileiras. A
evidenciacdo da relacdo da gestdo de riscos com a melhoria da performance organizacional,
pode levar essas empresas a adotarem voluntariamente praticas que possam trazer beneficios a

curto e a longo prazo para a continuidade e eficiéncia destas organizacgdes.

Outra contribuicdo que esta investigacdo apresenta € a influéncia que a cultura e a percepcao
individual podem exercer sobre as praticas de gestdo de riscos e assim levar as empresas a
valorizar sua mdo de obra e a oferta de treinamentos para a conscientizacdo desses

colaboradores.

1.4 ESTRUTURA E APRESENTACAO DO TRABALHO

O presente estudo sera estruturado em cinco capitulos, conforme descrito a seguir.
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O capitulo 1 é composta por uma breve introdugdo sobre o tema a partir da qual séo

contextualizados o problema e os objetivos dessa investigagéo.

O Capitulo 2 apresenta de forma breve o tema discutido nesta pesquisa, realizando uma
contextualizacdo do problema para que o0s objetivos, principal e especificos, fossem

conhecidos, em seguida, sdo esclarecidas as justificativas para este estudo.

O Capitulo 3 traz a fundacdo tedrica, a partir de uma revisdo bibliografica, buscando
identificar, principalmente, pesquisas cientificas recentes sobre o tema em voga. Desta forma,
busca-se um contraponto entre a gestdo de riscos tradicional e a contemporanea e a

evidenciacdo de variaveis que interferem nestes modelos de gestéo.

No Capitulo 4 sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos para o alcance dos objetivos
do estudo. Para atender a esse fim, busca-se caracterizar a pesquisa, apresentar o modelo
utilizado, delimitar a populacéo e a amostra deste trabalho e descrever o instrumento de coleta

de dados e as analises estatisticas utilizadas.

O Capitulo 5 evidencia os resultados obtidos a partir da aplicacdo da metodologia proposta e
desenvolve a discussdo presente a partir da andlise dos dados coletados. Inicialmente,
caracterizou-se a amostra e realizou-se uma analise descritiva com base nas médias e desvios
das respostas coletadas. Em seguida, a partir de uma analise fatorial exploratoria, sdo
apresentados os fatores que irdo compor a analise de correlagcdes cruzadas e a regressao

multipla realizada posteriormente.

Finalmente, no Capitulo 6, sdo apresentadas as consideracfes finais obtidas a partir das

andlises realizadas nesta pesquisa e considerac@es para futuros trabalhos sobre este tema.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 GESTAO DE RISCOS (ABORDAGEM TRADICIONAL)

Em muitas defini¢bes, o risco é ainda associado indistintamente a condicdo de incerteza.
Embora a existéncia do risco se dé em funcéo de ocorréncias futuras, e o futuro ser incerto, 0s

conceitos de risco e incerteza se diferem.

O risco é normalmente definido em termos da possibilidade de perigo, perdas, danos ou outras
consequéncias negativas. Segundo Knight (1921), o risco € calculavel, enquanto que a
incerteza esta sujeito somente a estimativas subjetivas. Para Jorion (2001, p. 3), risco refere-se
a “volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou
passivos de interesse”. J& 0 Risk Management Standard do Institute of Risk Management —
IRM - (2002) define risco como sendo a combinagdo da probabilidade de um evento e suas
consequéncias, sendo a gestdo de riscos referente tanto aos aspectos positivos, quanto aos

negativos do risco.

Pindyck e Rubinfeld (1994) afirmam que a incerteza refere-se a situagcdes em que uma deciséo
pode gerar muitos resultados, porém cada um deles apresenta possibilidades de ocorréncias
desconhecidas. Enquanto que o risco refere-se a situacdes para as quais se podem relacionar

0s possiveis resultados, e conhecer a possibilidade de cada resultado vir a ocorrer.

Sanvincente (1997) salienta que uma situacdo de incerteza passa a ser uma situacéo de risco,
quando € possivel fazer estimativas das probabilidades de ocorréncia de determinados
eventos. Duarte Jr. (2001, p. 103) complementa que “qualquer medida numérica dessa

incerteza pode ser chamada de risco”.

No entanto, essa defini¢do de riscos atrelada a quantificacdo parece ser limitada de acordo
com outros autores (ADAMS, 2009; DAMORADAN, 2009). Embora esses autores
reconhecam a importancia da quantificacdo dos riscos, eles chamam atencdo para a
importancia de uma abordagem ndo restrita a quantificacdo ou mecanismos de hedge.
Segundo eles, o risco perpassa uma perspectiva psicoldgica, social e cultural. Por isso, faz-se
necessario compreender as diversas facetas deste termo que envolve diversas areas do

conhecimento e mostra-se téo abrangente.
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O IRM (2002) categoriza os riscos em: financeiros, estratégicos, operacionais e de negocio.
Alguns desses riscos sdo influenciados por fatores externos (concorréncia, taxas de juros,
regulamentos, eventos naturais) e alguns séo influenciados por fatores internos (pesquisa e
desenvolvimento, fluxo de caixa, sistemas de informagéo etc). Ainda existem alguns riscos
que podem ter direcionadores tanto externos, quanto internos (por exemplo, empregados,

cadeias de suprimentos, produtos e servicos, fusdes e aquisicdes).

Com o prop6sito de minimizar possiveis riscos de insolvéncia aos quais instituicbes
financeiras estavam expostas, 0 Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia (BIS - Basel
Committee on Banking Supervision), em 1988, aprovou um acordo sobre as exigéncias de
capital minimo dos bancos, que ficou conhecido como o “Acordo da Basiléia”. As resolugdes
no Brasil também seguiram essa concepg¢do internacional do requerimento de um capital

minimo para minimizar os efeitos de possiveis riscos.

Apesar da contribuicdo dada para a estabilidade do sistema financeiro mundial, o Acordo de
Basiléia | ndo foi o suficiente para conter novas crises que abalaram a estrutura desse sistema.
Dessa maneira, apds um periodo de discussdes e a publicacdo de versdes para consulta em
1999, em 2001 e em 2003, surge, no ano de 2004, a nova estrutura do Acordo de Basiléia,
doravante chamada de Basiléia II (MENDONCA, 2004).

De acordo com Mendonca (2004, p. 31-36), esses pilares podem ser detalhados

resumidamente conforme segue abaixo:

Pilar 1 — Os requerimentos minimos de capital: a taxa minima de capital foi mantida, ndo
podendo ser menor do que 8%. Para fins de calculo da taxa de capital, além dos riscos de
crédito e de mercado que constavam no original, introduziu-se o risco operacional. Para a

mensuracao desses riscos, foram introduzidas trés formas distintas para célculo.

Pilar 2 — Processo de revisdo da supervisdo: para garantir a sustentabilidade do Pilar 1, os
orgaos de supervisdo devem realizar uma avaliacdo do sistema de alocacdo de capital dos
bancos, para assegurar que a posicao de capital seja consistente com o perfil e as estratégias
de riscos. As autoridades podem exigir que os bancos operem acima dos indices minimos de
capital, impondo um novo valor percentual. Cabe aos supervisores intervirem caso o banco

fique abaixo do necessario para suportar 0s riscos assumidos.
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Pilar 3 — Disciplina de mercado: a principal idéia desse pilar € desenvolver regras que
estimulem e requeiram uma maior evidenciagdo de informag6es quanto ao perfil de riscos e o
nivel de capitalizacdo dos bancos, fazendo com que os agentes participantes do mercado

passem a fazer essa exigéncia das instituicdes.

O conceito de risco sempre esteve atrelado a tentativas de minimizagdo de possiveis
consequéncias negativas, portanto, também ligado ao conceito de controles internos. Desta
forma, em 1992, o Comittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO) ja instituia um modelo denominado Internal Control — Integrated Framework,
atualizado em 1994 e conhecido hoje por COSO 1. O modelo define o controle interno como
sendo um processo, operado pelo Conselho de Administragdo ou outras pessoas, para
promover, com uma seguranca aceitdvel, a eficacia e eficiéncia das informacOes, a
confiabilidade das informacdes financeiras e compliance em relacdo as leis e regulamentos

aplicaveis.

O controle interno é todo o sistema de controles internos, financeiros e de outra forma, criado
para fornecer uma garantia razodvel de funcionamento eficaz e eficiente, de controle

financeiro interno e cumprimento das leis e regulamentos (Terminologia Oficial da CIMA).

Como o relatério da International Federation of Accountants (1999), a orientagcdo do Turnbull
Report (Institute of Chartered Accountants in England & Wales, 1999) salientou que os lucros
sdo, em parte, a recompensa para 0 risco de ter sucesso nos negocios, o objetivo de controle
interno para ajudar a gerenciar e controlar os riscos adequadamente ao invés de elimina-lo. O
Codigo Combinado de Governanca Corporativa (FINANCIAL REPORTING COUNCIL,
2003) envolveu a Turnbull Guidance, que previa que os conselhos devem manter um sistema
consoante de controles internos para garantir o investimento dos acionistas e dos ativos da

empresa.

Houve um pressuposto implicito em muitas pesquisas de que os sistemas de controle de
gestdo tém um papel importante na gestdo de riscos. No entanto, Marshall e outros (1996)
argumentou que a énfase nos sistemas de controle interno ndo é suficiente, porque enquanto a
informacdo pode ser fornecida, os stakeholders precisam de conhecimento para interpretar
essa informacdo, e um excesso de controle pode produzir uma ilusdo de controle, escondendo
0S reais riscos que se encontram nas areas e que nao sdo quantificaveis, mas que devem ser

constantemente ponderados em uma deciséo.
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A ideia de divulgar informagdes a cerca dos riscos de crédito e de mercado em que estavam
expostas as instituicdes financeiras j& fazia parte das regulamentagdes do sistema financeiro.
Contudo, nem sempre 0s riscos podem ser caracterizados somente por esse tipo de
explanagdo. Assim, varios foram os casos de faléncia, como, por exemplo, o caso da Enron e
da Wordcom, ocasionados por ma gestao ou por préatica de controles incoerentes, que levaram

a fraudes ou erros identificados intempestivamente.

Em razdo dos casos de bancarrota relatados anteriormente, o presidente dos Estados Unidos
sancionou a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), em julho de 2002. Essa Lei afeta a forma de
divulgacédo das informacdes contabeis, impondo a criacdo de controles internos mais eficazes
para as Sociedades Andnimas de capital aberto. Desse modo, as empresas que negociam acgoes
no mercado norte-americano sdo obrigadas a elaborarem e divulgarem demonstracGes

contabeis em conformidade com essa Lei.

Os regulamentos sobre a gestéo de riscos tiveram impactos que se estenderam muito além das
fronteiras das nacdes em que foram emitidos, inspirando reformas de governanca corporativa
em outros paises (ARENA; ARNABOLDI; AZZONE, 2010). Durante 0s anos seguintes a
promulgacdo da SOX, outros paises elaboram normas, leis ou regulamentacdes proprias para
a gestdo de riscos. No Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Central
do Brasil (BACEN) divulgaram diversas normas alinhadas com a SOX, exigindo,
principalmente, controles internos eficientes para assegurar boas praticas de Governanca

Corporativa.

Para regulamentar o sistema financeiro brasileiro, por exemplo, o BACEN emitiu o
Comunicado n° 12.746, em dezembro de 2004, e a Resolugdo n° 3.380, em julho de 2006.
Assim, diretrizes foram instituidas buscando direcionar tais instituicdes as melhores praticas
de gestdo de riscos, com o objetivo de apresentar aos investidores, clientes e fornecedores a
gestdo empresarial apoiada na implantacdo de estruturas de controles que minimizassem 0s

riscos a que a organizacao esta exposta.

Nas empresas nao-financeiras, esse gerenciamento também é apreciado. O Oficio-Circular
01/2005, de 25 de fevereiro de 2005, da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que trata
da orientacdo sobre elaboracdo de informacdes contabeis pelas companhias abertas, expressa
nos seus itens 21.6 e 29.21 a necessidade da evidenciacdo de riscos incorridos nas empresas

nas suas demonstragdes financeiras.
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De acordo com os pronunciamentos do Bank for International Settements (BIS) e do BACEN,
verifica-se que o objetivo principal do gerenciamento de riscos sob uma concepgéo tradicional
é a alocacdo de capital e 0 compliance das atividades das instituicdes financeiras. Portanto,
para o Comité de Basiléia, esse gerenciamento se baseia em trés pilares que ratificam a
necessidade de alocacdo de capital minima, garanta estabilidade as instituicdes financeiras, e

viabilize a fiscalizagéo, utilizando efetivamente a disciplina de mercado.

Nessa perspectiva, o Institute of Risk Management (2002) desenvolveu uma metodologia para
Gestdo de Riscos. Esta concepcdo é seguida por empresas de consultoria e por outras
diretrizes nacionais e internacionais. De acordo com este ponto de vista, a gestdo de riscos

seria composta por quatro elementos:

a) Avaliagéo dos riscos;
b) Ponderacdo dos riscos;
c) Tratamento dos riscos;

d) Comunicacdo dos riscos.

A avaliacdo dos riscos compreende o processo de analise de possiveis riscos, composta por
fases de identificacdo, descricdo e estimativa. De tal forma, a finalidade da avaliagcdo de riscos
é fornecer informacbes para a estimativa do risco. A avaliacdo dos riscos pode ser feita
qualitativa ou quantitativamente, usando escalas Likert ou medidas econdmicas e financeiras.
Relatam-se o uso de uma variedade de ferramentas, tais como mapas de risco, classificacdes
de risco, indicadores de risco (LAM, 2003), e as medidas de risco, tais como VAR e RAROC
(HOLTON, 2003; SARMA; THOMAS; SHAH, 2003).

A ponderacdo dos riscos esta preocupada em tomar decisdes de acordo com a importancia dos
riscos enfrentados pela organizacdo. Esses riscos podem ser aceitos ou tratados. Trata-se de
um processo de comparacdo entre o0s riscos enfrentados por uma organizacdo e o perfil de
risco (ou apetite ao risco) desejado por ela. Sendo que o apetite ao risco é a quantidade de
risco que uma organizacao esta disposta a aceitar em busca de valor, podendo ser expressa
como um equilibrio aceitavel entre o crescimento, risco e retorno. O apetite ao risco pode ser
explicitado em estratégias organizacionais, politicas e procedimentos, ou pode ser implicito,

derivando de uma andlise de decisdes e acBes organizacionais passadas.
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O tratamento do risco é o processo de sele¢cdo e implementacdo de medidas para modificar o
risco. Isso pode incluir o controle ou mitigacdo, prevencéo, transferéncia ou financiamentos
de riscos, etc. Ao estabelecer uma visdo da carteira da empresa, a administragdo vai
reconhecer a diversidade de alternativas de respostas e seus efeitos sobre o apetite aos riscos
da organizacdo. O principio bésico da teoria do portfolio revela ser menos arriscado ter
diversas fontes de renda através de uma carteira de ativos ou investimentos diversificada.
Porém, a diversificacdo dos investimentos reduz o risco, mas também pode reduzir a
probabilidade de maiores ganhos. Desta forma, o tratamento do risco é um processo complexo
e peculiar em cada organizacdo em decorréncia de diferentes perfis de risco presentes em cada

setor ou atividade interna e das diferentes opcGes para o tratamento dos riscos.

A comunicacdo dos riscos esta preocupada em enviar relatdrios periodicos ao Conselho de
Administracdo e aos stakeholders, estabelecendo politicas da organizacdo em relacdo ao risco

e permitindo o acompanhamento da eficacia dessas politicas.

A premissa da gestdo de riscos € que a partir da conclusdo das fases de identificacdo,
avaliacdo, controle e tratamento dos riscos, as organizagdes teriam uma visualizacdo completa
do ambiente de risco em que elas estavam operando. Entdo, o proximo passo seria
desenvolver estratégias que conduzissem 0s negocios atraves da ponderacdo das incertezas e

do perfil de risco da organizacgdo, almejando o cumprimento dos objetivos da entidade.

No entanto, a tomada de decisdo na gestdo de riscos tradicional incide principalmente sobre o
resultado das probabilidades dos dados e € orientada pela teoria da utilidade, que é o mais
proeminente paradigma de um modelo formal de tomada de decisdo sob incerteza (GOTO,
2007). Contudo, este paradigma avalia que o homem tem uma racionalidade ilimitada,

portanto, ndo considera as complexidade e limitacdes existentes na realidade.

Praticamente todas as empresas que fracassaram durante os Ultimos anos tinham muito mais
do que o capital regulamentar minimo exigido. Isso ndo quer dizer que as estatisticas estejam
erradas ou que os modelos ndo devam ser utilizados. No entanto, compreende-se que esses
instrumentos podem ndo ser suficientes e que o contexto de cada empresa influencia neste

processo.
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Em cada instituicdo, uma boa parte da melhoria na governanga corporativa poderia provir
através do redesenho de incentivos, bem como, do reposicionamento do papel da gestdo de
riscos dentro da entidade para se ter mais influéncia nas decisdes estratégicas, porque hoje
isso ndo € muito bem conectado (KNOWLEDGE@WHARTON, 2009a).

Collier, Berry e Burke (2007), com base em entrevista realizada ap6s survey com empresas do
Reino Unido, verificaram a predominancia da abordagem tradicional de gerenciamento de
riscos. Esta girava em torno de atingir os objetivos, auséncia de uma abordagem estruturada
para a gestdo de risco e énfase em ser reativo, percebendo a desvantagem do risco ao inves do

risco ser tomado como uma oportunidade perdida.

O atual modelo de gerenciamento de riscos aplicado e exigido, principalmente, para
instituicbes financeiras pode ser considerado uma evolucdo de um sistema tradicional de
gestdo de riscos fundamentado nos riscos de mercado e de crédito (COLLIER; BERRY;
BURKE, 2007).

Ferraz (2003) argumenta que o foco do gerenciamento do risco nas empresas nao financeiras
deve ser o controle da volatilidade dos fluxos de caixa futuros. Para o autor, a melhor
utilidade da gestdo de riscos € o valor da empresa, que pode ser modelado como o valor
esperado de seus fluxos de caixa futuros, traduzidos a valor presente por seu custo médio de
capital. Ele complementa que o gerenciamento de risco também pode agregar valor para uma

empresa por meio da reducdo de seu custo médio de capital.

Barbosa (2003) destaca que entre os potenciais beneficios decorrentes da gestdo de riscos,
inclui-se a reducdo dos custos de dificuldades financeiras, a reducdo de assimetrias de
informacao e a reducédo da carga de impostos. Segundo o autor, uma politica de riscos ira criar
valor se reduzir os mencionados custos, aumentando consequentemente o valor presente do

fluxo de caixa esperado da empresa.

Todavia, 0 gerenciamento de riscos deveria ultrapassar a concepg¢do original de um modelo
matematico e probabilistico, representado pelos riscos de crédito e de mercado, para uma
formatacdo cada vez mais subjetiva, como o risco operacional, ambiental ou de reputacéo.
Sendo que estes Gltimos ainda ndo apresentam uma forma de mensuragdo precisa nas

empresas, entretanto, ndo podem ser ignorados (ADAMS, 2009).
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O gerenciamento de riscos € um conceito importante para agregar valor as organizagoes.
Pouchain (2007) estudou as principais iniciativas na &rea de gestdo de riscos pelas instituicdes
financeiras do Brasil e propds uma metodologia a ser aplicada no ambiente internet banking.
Demonstrou-se que houve reducdo das perdas operacionais, por parte das instituicdes
bancarias, decorrentes da consecucdo dos ataques pela internet, a partir da utilizacdo dos

conceitos de gerenciamento de riscos.

2.1.1 Direcionadores e Praticas de Gestdo de Riscos Tradicional

Para Martin, Santos e Dias Filho (2004, p. 10), conhecer os riscos é fundamental para
qualquer empresa. Empresas se expdem a uma grande diversidade de riscos na conducdo de
seus negocios. Logo, torna-se indispensavel a sua categorizacdo por natureza, de forma que

possa conduzir um mapeamento, priorizacdo e alocacéo de recursos para seu monitoramento.

A gestéo de riscos tradicional esta mais ligada a instrumentos de seguros ou financeiros. As
pesquisas sob a abordagem tradicional da gestdo de riscos concentram-se, especialmente, em
dados financeiros, analisam a relagcdo de evidenciacdo e praticas de gestdo de riscos com o
valor de mercado das acdes da empresa. O principal foco é o desenvolvimento ou teste de
modelos, sendo que o risco ¢ atrelado a consequéncias negativas, logo, procuram-se meios de
minimiza-lo. Os elementos subjetivos que podem afetar esse gerenciamento ndo sdo

considerados.

Quando o risco € tratado fora do sistema financeiro por organizacdes que operam em outros
setores a modelagem torna-se mais complexa e inacessivel. O risco de um projeto vem de
varias fontes, incluindo o projeto em si, a concorréncia, as mudancas na industria,
consideragfes internacionais e macroeconémicas. O risco industrial pode ser caracterizado
pelos riscos de tecnologia, legal e os de commodities que podem impactar a rentabilidade de
um projeto (DAMORADAN, 2001).

As pesquisas da abordagem tradicional centram-se, principalmente, no estudo de algumas
categorias isoladas de riscos. Rocha e outros (2010) analisaram as publicacdes voltadas a
abordagem de Riscos na area de financas no Encontro Anual da Associacdo Nacional de Pos-
Graduacgdo e Pesquisa em Administracdo (EnANPAD) por meio da série historica de 1997 a

2008. Com relacdo aos tipos de riscos mais pesquisados, evidenciam-se, principalmente,
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investigacdes voltadas para o risco de mercado ou de crédito e caréncia de estudos sobre risco
operacional e risco de liquidez. Vale salientar que a gestdo integrada ndo € nem citada nesta
pesquisa. Os referidos autores evidenciaram também que apenas onze pesquisadores tiveram
dois ou mais artigos publicados e que eles respondem por mais de 57,44% do total de artigos.
Além disso, foi evidenciando uma suposta relacdo embrionaria no desenvolvimento das

cooperacdes entre pesquisadores das tematicas de Riscos no ENnANPAD nos Gltimos 12 anos.

A avaliacdo da gestdo de ricos de em pesquisa, baseia-se muitas vezes no nivel de
evidenciacdo das empresas. Mendonga Neto e Riccio (2008) analisam a relacéo entre o nivel
de disclosure e o risco de liquidez de mercado a partir de uma amostra de empresas com agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Os resultados obtidos indicam que existem
evidéncias preliminares de uma relagdo negativa entre o nivel de Disclosure e o risco de

liquidez de mercado.

Outras focam-se, principalmente, instituicdes financeira, que tem maior regulamentacdo para
a gestdo de riscos de credito, de mercado e operacional. Zamperlini e Rosa (2009)
compararam 0 desempenho quanto a gestdo de risco de crédito, apresentado pela Caixa
Econdmica Federal na area comercial, com o desempenho dos demais bancos do Sistema
Financeiro Nacional, a partir das politicas de crédito adotadas em funcédo da Resolugdo CMN
2682/99, no periodo de 2001 a 2004. O desempenho da CEF foi inferior ao desempenho dos
demais bancos do Sistema Financeiro Nacional, tornando-se necessario que a Instituicao
acelere o processo de adequacdo, para competir comercialmente, como previsto em sua

missao.

Trapp e Corrar (2005) investigaram a avaliacdo e o gerenciamento do risco operacional em
uma instituicdo financeira nacional de grande porte, detectando os instrumentos de
mensuracao e analise e o estagio de desenvolvimento desta gestdo. Os resultados sugerem que
0 Banco pesquisado se encontra em estagio intermediario na administracdo dos riscos
operacionais, contudo, esta desenvolvendo técnicas e processos tanto para se adequar as

exigéncias dos 6rgdos supervisores, quanto para a melhoria de seus resultados.

Fama, Mussa e Santos (2007) apresentam trés proposicdes para a reducdo de risco em
carteiras de crédito bancario rotativo as pessoas fisicas e a partir de um modelo econométrico.

Os resultados extraidos de simulagdes conduzem a conclusdo parcial de que a utilizagdo do
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modelo econométrico e a implementacdo das trés estratégias contribuiriam para a inibicéo e

melhor monitoramento da inadimpléncia em carteiras de crédito rotativo de pessoas fisicas.

Na tentativa de evidenciar o melhor instrumento para tratamento e avaliacdo dos riscos
financeiros varios modelos sdo criados e testados. Securato, Oliveira e Guerreiro (2003)
propuseram um modelo aleatério de avaliacdo patrimonial que permite determinar o valor da
empresa em condi¢cdes de risco e definir critérios metodoldgicos para a quantificagdo das

variaveis utilizadas no processo de estimativa.

Reis e Martins (2001) inserem a concep¢do de um modelo matematico da avaliacdo de
empresas em condicOes de risco que auxilie na otimizacao da escolha das categorias de ativos
e passivos que compordo a estrutura patrimonial de uma instituicdo bancaria em periodos

futuros.

Lopes, Carvalho e Teixeira (2003) discutem a metodologia proposta por Shimpi para a gestéo
de riscos baseada nos custos de transacdo e demais friccdes existentes nos mercados. O artigo
demonstra que a gestdo de riscos € um instrumento para a reducédo dos custos de transacéo e,

como tal, pode ser substituida, ou melhorada, por praticas ndo convencionais.

Modelos também sdo desenvolvidos e testados para a melhoria da gestdo dos riscos
financeiros. Pereira e Kimura (2005) apresentaram um modelo de otimizacdo da gestdo de
riscos, através da identificacdo de uma estratégia de hedge que maximizava a esperanca dos
lucros. O modelo fundamentava-se na premissa de que fatores de riscos, além de afetar os
resultados das empresas, podem, também, estar correlacionados com as oportunidades futuras
de investimento. Os resultados apontam que o modelo oferece: aumento da esperanca dos
lucros, reducédo da incerteza em relagcdo aos investimentos, maior estabilidade do nivel étimo
de investimento e de endividamento e menor flutuacdo dos resultados da empresa, decorrente

da reducdo do nivel de risco financeiro.

Salientando a natureza nem sempre quantificavel dos riscos, Antunes (2006) concebeu um
modelo de avaliacdo de risco dos controles internos de uma entidade utilizando a l6gica fuzzy.
Como conclusdo do estudo, ficou claro que esse modelo elimina a restricdo binaria da logica
classica e permite tratar, de forma quantitativa, conceitos ambiguos, tendo potencial para

produzir resultados mais amplos e proximos da realidade.
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Muitos estudos sobre a gestdo de riscos tradicional versam sobre a utilizacdo de derivativos.
Contudo, Warren Buffett, em 08 de marco de 2003, na carta aos acionistas da Berkshire
Hathaway, descreveu os derivados como "armas financeiras de destruicio em massa,
carregando 0s perigos que, embora hoje latentes, sdo potencialmente letais". Porém, a
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) entrevistou 84 professores das 50
maiores universidade de neg6cios do mundo e verificou que 91% acreditam que gerir riscos

financeiros mais efetivamente é uma forma das organizacGes agregarem valor aos acionistas.

Simkins e Smithson (2005), ao analisarem publicacfes académicas sobre a capacidade da
gestdo de riscos financeiros e agregar valor as organizacdes, ratificam essa idéia, porém
afirma que as evidéncias sobre ela sdo limitadas. Esses autores verificaram que uma série de
estudos mais recentes mostraram uma clara correlagdo positiva entre 0s maiores valores de
acOes e de uso de derivativos para gerenciar o risco cambial e risco de taxa de juros. Esse
estudo fornece evidéncias de que o uso de derivados para assegurar 0 preco de commodities,
aumenta os valores de agdes. No entanto, parece que mecanismos de hedging agregam a

depender dos tipos de risco a que uma empresa esteja exposta.

A partir das evidéncias encontradas por Simkins e Smithson (2005), também é possivel
afirmar que a gestdo da taxa de juros e os riscos de cambio, de fato, acrescentam valor e seu
efeito € maior do que seria esperado. Segundo esta pesquisa, alguns estudos sugerem que o
uso da gestdo de risco reduz a sensibilidade do preco das agdes ndo SO para 0 preco que esta

sendo financeiramente gerenciado, mas para o risco de mercado geral.

Ao analisarem a influéncia que a gestdo de riscos financeiros tem no preco das acbes das
empresas, Booth e Officer (1985) confrontaram a sensibilidade da taxa de juro em 66 bancos
com um grupo controle de 66 instituicbes ndo financeiras. Concluiu-se que as acbes dos
bancos sdo sensiveis a mudancas reais, antecipadas e inesperadas das taxas de juro de curto
prazo. Porém, essa associacdo ndo foi encontrada para as empresas ndo financeiras. 1sso
demonstra a diferenca que precisam ser ponderadas na gestdo de riscos em instituicdes

financeiras e nas ndo financeiras.

Kwan (1991) testou a sensibilidade a taxa de juro nos retornos de 51 acGes de um banco

comercial e verificou que os retornos das agdes do banco estavam relacionados com
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alteracdes nédo previstas nas taxas de juros. O referido autor afirma que a magnitude deste
efeito pode ser explicada pela maturidade da composicéo dos ativos e passivos da institui¢ao.

Na tentativa de entender como variagdes nas taxas de caAmbio poderiam impactar nas agoes
das empresas, Pritamani, Shome e Singal (2004) mediram a sensibilidade dos subgrupos de
empresas importadoras e exportadoras na S&P 500 no periodo de 1975-1997. Eles
verificaram que ha uma sensibilidade significativa e positiva a exposicdo cambial para 0s

importadores e significativa e negativa para 0s exportadores.

Sweeney e Warga (1986 mediram a sensibilidade a taxas de cambio nas carteiras de empresas
de servicos. Eles evidenciaram que as empresas de servigo exibiram) significativa

sensibilidade negativa as taxas de cambio.

O impacto de variaveis independentes também foi estudada por Bodnar e Wong (2000) ao
analisarem como o tamanho pode impactar na sensibilidade cambial de grandes empresas dos
EUA no periodo de 1977 a 1996. Eles verificaram que existe uma relagdo inversa entre

tamanho da empresa e da exposigéo.

No mercado automotivo, Williamson (2001) estudou a sensibilidade cambial de empresas nos
EUA e no Japdo. Essas empresas estdo expostas a choques cambiais, sendo a sensibilidade
determinada pelas vendas externas e pela cobertura operacional na forma de producao

estrangeira.

Considerando-se que uma das formas de tratamento dos riscos é através da transferéncia,
Brewer, Jackson e Moser (2001) testaram o efeito do uso de derivados nas taxas de juros de
empréstimos comerciais e industriais para 154 empresas. Assim, concluiram que 0S USUArios
de derivativos tendem a ter menos exposi¢do ao risco de taxa de juro do que ndo-usuarios.

Carter e Sinkey (1997) examinaram o impacto do uso de derivativos de taxa de juros de uma
amostra de grandes bancos dos EUA. Concluiram que uso de derivativos de taxa de juro esta
associado a uma reducdo nas taxas de juros e com a sensibilidade dos retornos das acdes do

banco.

Ao estudarem a gestdo de riscos de mercado, Chamberlain, Howe e Popper (1997)
investigaram as 30 maiores holdings bancérias dos EUA. Verificou-se que ha uma relagdo

negativa entre o uso de derivativos cambiais e sensibilidade do preco da agéo.
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Tufano (1998) analisou o efeito do uso hedges sobre a sensibilidade do valor patrimonial ao
preco de ouro para 0s produtores norte-americanos e evidenciou uma relagdo negativa entre o

grau de cobertura e a sensibilidade do valor patrimonial ao preco desse minério.

Allayannis e Weston (2001) e Carter, Pantzalis e Simkins (2004) avaliaram o impacto da
gestdo de riscos financeiros (e operacional) na sensibilidade das empresas multinacionais dos
EUA, e também de fora dos EUA (KIM; MATHUR; NAM, 2004). Todos eles encontraram
que a gestdo do risco financeiro esta relacionada a uma menor sensibilidade a variacdes
cambiais. Ratificando essa idéia, Jin e Jorion (2004), a partir da analise de atividades de
gestdo de risco em 119 empresas produtoras de petrdleo e gas dos EUA, verificaram que o
mesmo acontecia com a sensibilidade dos retornos das a¢des ao preco do petréleo e do gas.

Allayannis e Weston (2001) e Bartram, Brown e Fehle (2004) identificaram uma relagdo
positiva entre o uso de derivativos cambiais e valor da empresa. Kim, Mathur e Nam (2004)
afirmam que a gestdo do risco financeiro esta associada com o maior valor da empresa.

Contudo, Jin e Jorion (2005) ndo encontrou essa relacédo.

Em relacdo a mecanismos de hedge Carter, Rogers e Simkins (2004) analisaram o hedge de
combustivel em 26 companhias aéreas dos EUA e identificaram uma relacdo positiva entre o

uso de derivativos para o preco do combustivel e o valor da empresa.

Para mecanismos de hedge de ouro, Callahan (2002) estudou 20 empresas norte-americanas
de mineracdo no periodo de 1996 a 2000. Ele encontrou correlagbes negativas entre a

extensdo da cobertura do ouro e a performance da empresa no mercado de aces.

Evidencia-se que, embora a gestdo de riscos tradicionais traga enormes beneficios, sendo
portanto, uma atividade fundamental na gestdo de riscos de uma organizacdo, existem
algumas limitacdes nessa concepc¢do que foi ampliada a partir da constatacdo destes desvios

com base na abordagem do ERM.

Portanto, percebe-se que as pesquisas sob a abordagem tradicional da gestdo de riscos
centram-se, especialmente, em dados financeiros, analisam o valor de mercado das acbes da
empresa, concentram-se no desenvolvimento ou teste de modelos, definem o risco como
atrelado a consequéncias negativas e, consequentemente, procuram meios de minimizar os

riscos, ndo consideram os elementos subjetivos que podem afetar esse gerenciamento.
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2.1.2 Limitag¢Ges do Modelo Tradicional de Gestédo de Riscos

“A definicdo de gestdo de riscos geralmente aceita tende a ser limitada” (DAMODARAN,
2009). O autor ainda afirma que dentre os fatores que contribuiram para este estado estd a
influéncia dos produtos de hedge na gestdo de riscos, a natureza humana de associar a risco
mais o lado negativo (perdas) do que o positivo (lucros) e os problemas de agéncia
relacionados a esta gestdo. Por isso, o risco € geralmente definido em finangas em termos
estatisticos e como algo negativo. Assim, 0 objetivo das organizaces ao gerirem seus riscos

seria reduzir sua exposicao a estes riscos.

Reconhece-se a importancia da gestdo de riscos tradicionalmente empregada para a reducao
das perdas. Porém, essa gestdo quantitativa traz limitagdes que, se contornadas, poderiam
agregar valor as atividades da organizacdo. Na opinido da Volunteering Australian Inc.
(2003), as principais falhas dos modelos tradicionais utilizados para a gestdo de riscos

encontram-se no fato de:

a) Eles serem formalmente preparados, mas nunca sdo revisados regularmente;

b) Eles cobrem os riscos que sdo faceis de tratar, enquanto deixam os riscos dificeis sem
tratamento;

c) Eles confiam demais nos seguros que cobrem seus riscos;

d) O plano de gerenciamento de riscos ndo é alterado quando as politicas de seguro se

alteram ou quando novas atividades sdo iniciadas.

Stulz (2009) evidencia que 0s erros mais comuns na gestdo de riscos tradicional referem-se ao
fato de basear-se em dados historicos, confiar em instrumentos de medida aproximada,
ignorar alguns riscos cognosciveis, desprezar riscos ocultos, falhar na comunicacao de riscos
e gestdo ndo ser feita em tempo real. Estes fatores que podem afetar diretamente a ingeréncia

de riscos, visto que:

a) Basear-se em dados historicos — a modelagem de gestdo de riscos envolve a
extrapolacdo do passado, mas a inovacdo financeira rapida nas ultimas décadas fez da
histéria um guia imperfeito. Além disso, nem sempre ha séries historicas disponiveis.

b) Basear-se em medidas aproximadas - o Value at Risk (VaR), principal modelo

utilizado para mensurar os riscos de mercado, essencialmente mede a quantidade
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méaxima de dinheiro que se pode perder diariamente de acordo com um nivel
determinado de probabilidade. Porém, o VVaR ndo captura perdas catastréficas que tém
uma pequena probabilidade de ocorréncia. Além disso, muitas instituicdes financeiras
utilizam medidas diarias para sua faixa de risco. Todavia, estas empresas apresentam
uma exposicdo subestimada, porque supdem que os bens podem ser vendidos
rapidamente, limitando as perdas da empresa dentro de um dia.

c) Ignorar riscos cognosciveis - 0s gestores de riscos simplesmente ignoram muitos tipos
de risco. Eles tendem a ignorar riscos: que estejam fora da classe de riscos
normalmente associados as unidades, relacionados com estratégias de cobertura
usadas para gerenciar os riscos ja identificados e avaliados; que surgem quando um
mercado é dominado por uma ou duas grandes instituicGes; e que dizem respeito a
mudancgas no comportamento normal de negociacéo, devido a dividas sobre o valor e
a liquidez de ativos. Além disso, 0s gestores de riscos tendem a mensurar 0S riscos
isoladamente e de maneira diferente de acordo com sua classificagao.

d) Ignorar riscos escondidos - as pessoas responsaveis por incorrer em atividade de risco
muitas vezes ndo o relatam, as vezes, deliberadamente, mas muitas vezes
involuntariamente. Assim, os riscos ndo declarados tém uma tendéncia a se expandir
entre as organizacdes.

e) Deixar de comunicar riscos - sistemas de gestdo de riscos fornecem pouca protecéo, se
0s gestores de risco ndo se comunicam de forma clara.

f) Gestdo ndo em tempo real - os riscos podem mudar drasticamente e rapidamente com

flutuacGes diarias no mercado de agdes.

A partir de uma entrevista com Robert. S. Anette Mikes, Robert Simons, Peter Tufano e
Michael Hofmann, moderada por David Champion, editor sénior da Harvard Business
Review, em outubro de 2009, algumas deficiéncias da gestdo de riscos foram apontadas como
determinantes para a crise de 2008. Segundo Tufano, muitos dos riscos da crise ja haviam
sido evidenciados, porém, havia uma cegueira quanto a interacdo sistémica destes riscos.
Simons afirma que as inovacdes em engenharia financeira criaram oportunidades para assumir
mais riscos. Isso somado a pressdo por desempenho e a crenca de que um determinado
comportamento é economicamente e moralmente justificavel, tornou o risco uma regra e nao
uma excecdo. Hoffman acrescenta a incompreensdo profunda dos modelos financeiros como
uma das causas para a citada crise. Porém, como ndo sdo 0s modelos que tomam a decisdo,

Mikes garante que a principal questao é a cultura que se tem em torno da modelagem.
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As pessoas séo o principal problema. Muitas fungdes de geréncia de risco consideram a gestdo
dos riscos corporativos a partir de um ponto de vista miope, de cumprimento dos objetivos de
regulacdo, e ndo como um instrumento para melhoria continua. O processo € realizado em
silos e gera somente mais um documento. Contudo, tais processos de pensamento precisam se

submeter a uma mudanga de paradigma.

Para Stulz (2009), o Acordo de Basiléia Il tem uma definicdo extremamente restrita de risco
operacional, por exemplo. Os bancos que o aplicam negligenciam certos riscos estratégicos e
de negdcios nos seus processos de gestdo. Ele ainda afirma que em novembro de 2007, antes
da crise de 2008-2009 ter realmente atingido os mercados de agfes, um comentador do
Financial Times escreveu: "E 6bvio que foi um enorme fracasso da gestdo de riscos na maior
parte do Wall Street”. De acordo com Taleb, Goldstein e Spitznagel (2009), de todas as
ferramentas de gestdo que foram falhas no periodo que antecedeu a recessé@o global de 2008 —

2009, nenhuma foi mais ineficiente que a gestao de riscos.

Na opinido de McGrath (2007a) o montante de regulamentacédo e de gestdo que doa atengédo
para o risco operacional esta aumentando. Os reguladores estdo concentrando maior atengédo
sobre o risco operacional, porém ndo sdo prescritivos. Isto significa que as organizagdes séo

livres para aplicar a solucao que escolherem para o problema.

De acordo com gestores de grandes empresas e especialistas sobre 0 assunto que operam no
mercado americano, os instrumentos de modelagem para a gestdo de riscos ndo atuam téo
bem quanto se imagina (NOCERA, 2009). Por ndo reconhecerem as limitacdes dos modelos
utilizados, diversas empresas entram em colapso por incorrem em riscos desconhecidos. O
tratamento de riscos operacionais, por exemplo, difere de outros riscos sob dois pontos
fundamentais, que tornam o risco operacional mais complexo: Ultimas perdas ndo sd&o um bom
guia para futuras perdas e a partilna de dados entre indUstria ndo é necessariamente Util para
eventos extremos (ROBINSON; ROWLAND, 2006).

Nassim Nicholas Taleb, ao escrever o seu best-seller, "The Black Swan", faz campanha contra
0 modelo de Value at Risk (VaR), utilizado mundialmente por mais de uma década. Ele o
considera "uma fraude" e acredita que os modelos de risco tém feito muito mais mal do que
bem. Isso porque nas maiores catastrofes, esses modelos de risco sempre falham. Desta forma,

0 1% que o VaR deixa de mensurar pode representar perdas bilionarias duas ou trés vezes por
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ano. Contudo, estes eventos ocorrem muito mais freqiientemente do que a maioria dos seres
humanos costuma considerar (NOCERA, 2009).

De acordo com entrevista realizada com gestores de instituicdes americanas, Nocera (2009)
afirma que a obsolescéncia do modelo de VaR ainda é uma afirmacdo controversa,
principalmente, entre os gestores de riscos que o utilizam. Alias, a utilizacdo de instrumentos
como o VaR "tém a ver com a condi¢do humana", "as pessoas gostam de ter um niimero para

poder confiar".

Taleb, Goldstein e Spitznagel (2009) salientam que alguns dos erros mais comuns dos
gestores, quando confrontados com o risco sdo: tentar antecipar eventos extremos; estudar o
passado para orientacdo do futuro; basear-se em aconselhamentos sobre o que ndo fazer; usar
0 desvio-padrédo para medir o risco; ndo reconhecer que equivalentes matematicos podem ser
psicologicamente diferentes; e acreditar que ndo ha lugar para a redundancia quando se trata
de eficiéncia.

Power (2009) sugere que uma concepcao de "apetite ao risco”, predominantemente, centrada
sobre o capital proprio, ao invés de comportamento humano, ¢ uma fonte importante da “falha
intelectual” no ambito desse modelo. Segundo o autor, embora, o COSO (2004) preveja a
possibilidade de entendimentos "qualitativos™ do apetite de risco, a concep¢do dominante é a
de uma referéncia quantitativa, como alvo de um nivel de capital financeiro que deve ser

mantido.

Power (2009) afirma que o COSO e textos similares de gestdo de riscos presumem que 0
apetite ao risco pode ser inequivocamente conhecido e compreendido pelas organizacoes e 0s
individuos dentro delas. No entanto, tal presuncdo desconsidera os estudos comportamentais
que sugerem que as decisdes em face de risco estdo sujeitas a elaboracdo e preconceitos,

como os elencados por March e Shapira em 1987.

Embora o homem seja um ser racional, sua racionalidade é limitada. Muitas vezes,
inconscientemente, as pessoas tomam decisfes atraves de atalhos cognitivos. Esses atalhos,
ou vieses cognitivos, podem levar o individuo a tomar decisdes incongruentes, visto que nem
sempre é possivel analisar todas as informagdes disponiveis antes da tomada de decis&o. 1sso
os leva a incorrer em falhas cognitivas (TVERSKY; KAHNEMAN, 1986; HILLSON, 2003;
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CHAPMAN; WARD, 2003; RICCIARDI, 2004; GOTO, 2007; HILLSON; MURRAY-
WEBTER, 2007).

Portanto, é preciso considerar como as pessoas percebem 0s riscos, Vvisto que esta percep¢ao
influenciara no seu comportamento. Desta forma, Adams (2009) apresenta um modelo
baseado na teoria da compensagdo dos riscos para explicar a circularidade das relagdes que
frustram o desenvolvimento das medidas objetivas do risco, conforme pode ser visualizado na

Figura 1.

Figura 1 — Filtros de Percepcédo para o Ponderacao de Riscos

\
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“Acidentes”

Fonte: ADAMS , 2009

Segundo o autor, todos tém propensdo a correr riscos, mas essa disposicdo varia de um
individuo para o outro. De tal modo que o apetite ao risco sera influenciado pelas possiveis
recompensas obtidas quando se corre um risco. No entanto, as percepcdes do risco serdo
influenciadas pelas possiveis recompensas e perdas em acidentes anteriores. Sendo as
decisdes individuais realizadas através da ponderacdo desses aspectos, que determinaram o

comportamento de cada individuo.

Se diferentes individuos apresentam diferentes reacdes quando confrontados com 0s mesmos
eventos, nNos quais estdo presentes riscos e incertezas, entdo, a realidade passa por filtros
individuais. Adams (2009) afirma que esses filtros sdo mutéaveis e representados por
paradigmas, ou mitos sobre a natureza, de cada pessoa.

Outro problema relevante neste contexto sdo os problemas evidenciados pela Teoria da

Agéncia e pela Assimetria de Informacdo, que também estdo presentes na gestdo de riscos.
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Segundo Kaplan e outros (2009), quanto mais incentivos ao desempenho de curto prazo, mais
encorajados serdo os gestores a assumir elevados graus de risco para gerar retornos elevados,
0 chamado problema de risco moral. Por isso, ele afirma que uma solugdo poderia ser uma
remuneracdao com base nos ultimos cincos anos para profissionais de risco. Porém, neste
artigo Hoffman, discorda dessa concepcdo, afirmando que o ideal seria aliar remuneracées de
prazo curto, intermediario e longo, consistentes com as habilidades das pessoas para
influenciar os resultados. Contudo, qualquer formula trabalhada teoricamente pode causar

problemas na pratica, porque é impossivel prever todos os problemas.

2.2 ENTERPRISE RISK MANAGEMENT (ABORDAGEM CONTEMPORANEA)

O gerenciamento de riscos € fundamental no ambiente global e dindmico de hoje. Nos Gltimos
anos, entretanto, uma mudanga de paradigma vem ocorrendo na forma como 0 risco €
administrado. Essa nova concep¢do de gestdo de riscos corporativos foi sistematizada por

Barton, Shenkin e Walker (2002) como um novo paradigma, conforme abaixo:

Quadro 1 - As principais caracteristicas do Novo Paradigma da Gestdo de Riscos

As principais caracteristicas do Novo Paradigma de Gestao de Risco

Antigo Paradigma Novo Paradigma

Fragmentacdo: departamento ou funcdo para | Integrada: gestdo de risco em coordenacdo com a
gestdo de riscos de forma independente; focada | administracdo de nivel sénior, todos na
principalmente na contabilidade, tesouraria e | organizacdo visualizagdo a gestdo de riscos como

auditoria interna. parte de seu trabalho.

Ad hoc: gestdo de riscos realizada sempre que os | Continua: o processo de gerenciamento de risco é

gestores acreditam haver necessidade de fazé-lo. permanente.

Muito especificas: principalmente riscos de | Amplamente focada: todos os riscos e

seguro e riscos financeiros oportunidades nos negécios sdo considerados.

Fonte: BARTON; SHENKIR; WALKER, 2002

Portanto, em vez de olhar para a gestdo de riscos sob uma perspectiva baseada em silos, a
tendéncia é ter uma visdo holistica e integrada neste gerenciamento. Essa abordagem é
comumente referida como Gestdo de Riscos Corporativos (ERM) (GORDON; LOEB,;
TSENG , 2009).
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De tal forma, 0 novo paradigma rompe a ideia regulamentada e propde uma viséo global e
compartilhada por todos sobre a importancia da gesto de riscos em todas as atividades. Além
disso, sob esse prisma concebe-se que a gestdo de riscos deve ser uma tarefa continua e ndo
reativa. Assim, 0s riscos ponderados seriam mais amplos que os mensurados financeiramente
ou focados somente nas perdas, de maneira que fossem consideradas todas as possiveis

ameacas e oportunidades presentes nas atividades de uma organizacao.

O monitoramento continuo é um aspecto especialmente importante de qualquer processo de
geréncia de risco. A natureza das atividades de uma empresa € passivel de sofrer mudancas
rapidas devido a inovacdes de produto e de mercado e a dependéncia de alguns produtos com
redes abertas como a Internet (MARSHALL, 2002).

Para Collier, Berry e Burke (2007), a gestédo de riscos € o processo pelo qual cada organizagéo
metodicamente gerencia os riscos envolvidos em seus procedimentos de acordo com seus
objetivos organizacionais, integrando-os a todas as suas atividades. A efetiva gestao de riscos

envolve avaliacdo, mensuracdo, tratamento e evidenciacao.

Diretrizes regulamentares como BACEN, BIS e CIMA estabelecem-se que 0s riscos podem
ser classificados de diversas maneiras. Collier, Berry e Burke (2007) apresentam que uma

distincdo comum é:

a) Riscos operacionais ou de negdcio: relacionados com as atividades realizadas dentro
de uma organizacao;

b) Risco financeiro: relativos a operacgéo financeira de uma empresa;

c) Riscos ambientais: relacionados as mudangas na politica, ambiente econdmico,
social e financeiro.

d) Risco de Reputacdo: causada pela falta de atencdo com alguns riscos.

Embora o risco possa ser tratado em silos, como os apresentados acima, normalmente, na
ocorréncia de uma falha ou de uma oportunidade serdo encontradas diversas categorias de
risco o que torna dificil a segmentacdo. Uma concepcdo mais abrangente de gestdo de riscos
vem ganhando espaco nas discussdes sobre o tema. Sob esse novo prisma, 0s riscos devem ser

tratados de forma integrada com base na cultura de riscos de cada empresa.
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A cultura de risco pode ser considerada como o conjunto de atitudes comuns, valores e
praticas que caracterizam como uma entidade considera o risco em suas atividades cotidianas.
Isto pode ser determinado, em parte, pela visdo ou declaracdo de missdo organizacional e pela
documentacdo da estratégia. No entanto, sera mais claramente visualizada através de praticas
organizacionais, como recompensas ou san¢des para 0 comportamento de aceitar ou evitar
riscos (COLLIER; BERRY; BURKE 2007).

Nada é estatico. Quanto mais complexa se torna uma organizacdo maiores sdo 0S riscos a que
ela estd exposta e, portanto, maior o potencial para o fracasso. Em outras palavras, 0 ERM
deve manter o ritmo com a crescente complexidade da organizacdo e seu ambiente

operacional.

Uma das definicdes mais populares do ERM usada na literatura (BEASLEY; CLUNE;
HERMANSON, 2005; LIN; WU, 2006; MOELLER, 2007) é a fornecida pelo COSO (2004).

A gestdo de riscos corporativos € um processo, realizado pela diretoria,
administracdo, gestdo e outras pessoais de uma entidade, aplicado na
definicdo de estratégia e em toda a empresa, desenhado para identificar
potenciais eventos gque possam afetar a entidade, e gerir os riscos de acordo
com seu apetite ao risco, fornecendo uma garantia razodvel quanto a
realizacdo dos objetivos da entidade.

A gestdo de riscos tem sido definida como o processo utilizado para compreender e gerir 0s
riscos que a organizacgdo esta inevitavelmente sujeita na tentativa de alcancar os seus objetivos
corporativos (CIMA, 2008). O Instituto de Gestdo de Riscos forneceu uma definicdo mais

detalhada da gestdo de riscos como:

O processo pelo qual as organizacBes metodicamente discutem 0s riscos
inerentes as suas atividades com o objetivo de alcancar uma vantagem
sustentada em cada atividade e no portfélio de todas as atividades.

O vinculo presumido entre uma abordagem holistica de gestdo de riscos e desempenho ou
valor de uma organizacdo é claramente observado na seguinte definicdo de ERM fornecido
pelo Casualty Actuarial Society Committee on Enterprise Risk Management (CAS) (2003, p.
8), assim:

O ERM é a disciplina pela qual cada organizagdo em uma industria avalia,
controla, explora, financia e acompanha os riscos de todas as fontes com a
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finalidade de aumentar a curto e longo prazo o valor da organizagdo para
seus stakeholders.

Embora o modelo de Enterprise Risk Management (ERM) tenha inumeras fontes de
alimentacdo da mesma ideia bésica, 0 modelo do COSO (2004) tornou-se uma Vversao
mundialmente reconhecida de melhores préticas, ao longo de um periodo curto de tempo. A
gestdo de riscos corporativos, ou Enterprise risk management (ERM), busca aliar a gestdo de
riscos com as estratégias organizacionais e inserir a cultura de gestdo de riscos nas operacoes

da organizagéo.

O modelo de gestdo de riscos corporativos, mundialmente reconhecido e utilizado, proposto
pelo Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission (COSO) (2004)

engloba oito componentes essenciais para essa gestao:

a) O ambiente interno estabelece a base para a forma como o risco € visto e para o
apetite organizacional ao risco.

b) Os objetivos organizacionais devem ser coerentes com o0 apetite organizacional ao
risco.

c) Eventos que afetam a realizacdo dos objetivos organizacionais devem ser
identificados, distinguindo entre possiveis riscos e oportunidades.

d) A avaliacdo dos riscos envolve a andlise dos riscos a partir de seus impactos e
probabilidades, a fim de determinar como eles devem ser geridos.

e) A administragdo em seguida, seleciona respostas aos riscos em termos de como
podem ser mitigados, transferidos ou mantidos.

f) As atividades de controle, na forma de politicas e procedimentos, garantem que as
respostas ao risco sao realizadas de forma eficaz.

g) As informacdes precisam eficazmente ser capturadas e comunicadas como base
para a gestao de riscos.

h) Os sistemas de gestdo de riscos corporativos devem ser regularmente monitorizados

e avaliados.

Ainda ndo ha uma definicdo clara sobre o que é o ERM, existindo uma grande divergéncia
entre 0 que deve ou ndo ser incorporado no ERM. No entanto, de acordo com a Deloitte

(2008) as premissas fundamentais do ERM séo que:
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a) Os riscos devem ser compreendidos e gerenciados em toda a empresa;

b) Deve existir uma linguagem comum e uma maior sensibilizacdo e didlogo sobre os
riscos que precisam ser ponderados para se obter uma vantagem competitiva e aqueles
que precisam ser evitados;

c) Os tomadores de deciséo estardo mais bem equipados para fazer escolhas calculadas
sobre o risco e a recompensa em um ambiente de negdcios cada vez mais complexo e

incerto com o ERM.

Dentro de todas essas concepcdes, 0 risco pode ser entendido basicamente de duas formas -
como potencial de perda ou como potencial de ganho. Risco de perda é o que 0s gerentes na
maioria das vezes querem dizer quando falam sobre o risco, referindo-se principalmente a
eventos com conseqiiéncias negativas. O gerenciamento de risco, neste contexto, visa a

reduzir a probabilidade de eventos negativos (ameagas ou perdas), sem excessivos custos.

Na opinido de Collier, Berry e Burke (2007), o risco como perigo é tipicamente uma
preocupacdo dos responsaveis pela conformidade: controladores financeiros, auditores
internos e especialistas de seguros. Assim, 0 gerenciamento de risco, neste contexto, objetiva
reduzir a variacdo entre os resultados reais e os resultados esperados. O risco como uma
oportunidade para um ganho potencial admite que exista uma relacdo entre risco e retorno. O
gerenciamento de risco, neste contexto, significa usar as técnicas para maximizar o ganho.
Acionistas esperam que os conselhos consigam um retorno maior do que é possivel obter a
partir de investimentos sem risco, como titulos do governo, e esperam que os conselhos sejam

empreendedores na tomada de riscos dentro do perfil de risco aceito por sua organizacao.

Com base nestas distingdes, Collier, Berry e Burke (2007) afirmam que o risco pode ser
identificado em referéncia a(s):
a) Existéncia de eventos internos ou externos;
b) Informacdes sobre os acontecimentos (ou seja, a sua visibilidade);
c) Percepcdo gerencial sobre os eventos e informagdes (ou seja, como eles sdo
percebidos);
d) Como as organizacGes estabelecem maneiras de lidar com o risco: de forma tacita

ou explicita, informal ou formal.
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O foco da boa gestdo de riscos € a identificagdo e tratamento desses riscos. Seu objetivo é
agregar valor maximo para todas as atividades da organizacdo. Isso abrange o entendimento
dos potenciais de ganho e de perda de todos aqueles fatores que poderiam afetar a
organizagdo. Assim, esse processo aumenta a probabilidade de sucesso e reduz a
probabilidade de falha e a incerteza de alcancar os objetivos globais da organizacao.

Nessa mesma perspectiva, a International Federation of Accountants (IFAC) (1999) publicou
um estudo intitulado Enhancing Shareholder Wealth by Better Managing Business Risk
(Reforgando a riqueza dos acionistas através de uma melhor Gestéo de riscos Corporativos)
que define riscos como futuros eventos incertos que podem influenciar a realizacdo das

estratégias organizacionais e os objetivos operacionais e financeiros. Portanto, o relatorio da

IFAC muda o foco do risco como um conceito negativo para uma interpretacdo positiva em
que gerenciar riscos € parte integrante da geracdo de valor sustentavel para o acionista. O
relatorio argumenta que a gestdo dos riscos do corporativos, estabelece, calibra e realinha a

relacdo entre o risco, crescimento e retorno.

Da mesma forma, o Turnbull Report do Institute of Chartered Accountants in England &
Wales (1999), que agora faz parte do Cddigo Combinado de Governanga Corporativa da
Inglaterra e do Pais de Gales, define risco como qualquer evento possa afetar o desempenho
de uma empresa, incluindo riscos ambientais, éticos e sociais. Portanto, essa concepcao
amplia as categorias tradicionalmente utilizadas para a gestdo de riscos e traz, teoricamente,

de maneira mais explicita a relacdo entre gestdo de riscos e melhoria de desempenho

2.2.1 Direcionadores e Préticas de Gestdo de Riscos Contemporanea

O interesse no ERM tem crescido rapidamente durante os ultimos vinte anos, com 0s
reguladores, associacbes profissionais e até agéncias de classificacdo indicando a sua
adocdo. Em resposta a essa demanda, cada vez mais empresas estdo hoje implementando o
ERM, mas sua aplicacdo permanece pouco integrada, com praticas distintas agrupadas sob o
mesmo rétulo (MIKES, 2005, 2009; POWER, 2007).

Arena, Arbonaldi e Azzero (2010) realizaram um estudo sobre as variagbes organizacionais

do ERM através de um estudo longitudinal de casos maltiplos, utilizando dados recolhidos ao
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longo de um periodo de 7 anos (de 2002 a 2008) em trés empresas. Os resultados contribuem
para a compreensdo do ERM como prética, revelando sua trajetéria evolutiva com as
organizacOes, uma vez que encontra logicas pré-existentes, e como ambas sdo formadas por
percepcOes de risco, especialistas e tecnologias. Conclui-se que a dindmica do ERM depende
de especificidades do setor (por exemplo, organizagbes com alta credibilidade) e as

caracteristicas das empresas individuais.

Na avaliacdo de Arena, Arnaboldi e Azzone (2010), a abordagem do ERM procura associar a
gestdo de risco com a estratégia de negdcios e a definicdo de objetivos, entrando nos dominios
da prestagdo de contas, controle e tomada de decisdo. Portanto, 0 ERM oferece os gestores
informagdes para otimizar lucros - e, finalmente, o valor da empresa - quando hd uma
tolerancia ao risco bem definida (STANDARD; POOR'S, 2007).

No entanto, a transicdo da gestdo do risco de um foco estreito e técnico (ASEERI;
BAGAJEWICZ, 2004; KALU, 1999; VERBEETEN, 2006) para a esfera estratégica,
transformou o ERM em um instrumento confuso. ERM pode ser coisas diferentes em

diferentes organizacdes, ou mesmo dentro da mesma organizacdo em momentos diferentes.

O ERM pode variar de praticas calculistas, significado cultural e nivel de integracdo (MIKES,
2005, 2009; POWER, 2007, 2009). Power (2009) alerta para o perigo de implantar o ERM
como o mecanismo de compliance e ndo de gestdo integrada de processos e de tomada de
decisdo. Em pesquisa relada com CEOs de todos os continentes a PricewaterhouseCoopers
2004 confirma que o ERM é visto como um dispositivo de prestacdo de contas externas, que

ndo tem impacto sobre a tomada de decisdo e operacdes.

Bruno-Britz (2009) argumenta que, para 0 ERM ser eficaz, as empresas devem olhar para
além da tecnologia e estabelecer uma cultura de gestdo de risco em toda a organizacdo. O
ERM deve permear as praticas existentes e o comportamento individual dos gestores nas
decisdes cotidianas (STANDARD; POOR’S, 2007).

Apesar dessas recomendacdes, existem ainda poucas contribuicdes criticas explorando como
ERM funciona na préatica, e menos ainda abordando como a sua montagem organizacional
evolui e contribui para um estilo de gestdo de risco (GEPHART; VAN MAANEN;
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OBERLECHNER, 2009; POWER, 2009). As pesquisas sobre 0 ERM ainda séo de natureza
exploratoria e incipientes (GUIMARAES; PARISI; PEREIRA, 2006b).

Gordon, Loeb e Tseng (2009) procuraram analisar empiricamente o argumento de que o ERM
esta relacionado com a performance empresarial. Foram analisadas 112 empresas dos EUA
que evidenciavam atividades de ERM na US Security and Exchange Commission (SEC). Os
resultados encontrados confirmam a relagdo positiva entre ERM e desempenho. No entanto,
esta relacdo depende da compatibilidade entre 0 ERM e variaveis como: a incerteza
ambiental, a concorréncia da industria, tamanho da empresa, a complexidade da empresa e

acompanhamento por parte da diretoria.

A Towers Perrin (2008), a partir de survey realizado com gestores de riscos e diretores
financeiros de companhias de seguro em todo o mundo, evidenciou que (a) a incorporacéo do
ERM esta sendo um grande desafio para essas empresas, principalmente, na utilizacdo do
capital econdmico no processo de tomada de deciséo e gestdo de desempenho, (b) o ERM esta
influenciando nas decisdes como a alteracdo de negdcios-chave, incluindo aspectos como
estratégia e apetite de risco, estratégias de ativos e precos do produto, (C) normas para a
mensuracdo do capital econdmico tém surgido, (d) a gestdo de riscos operacionais continua
sendo um ponto deficitario, (e) o tamanho é importante, seguradoras maiores apresentam
processos significativamente mais avancados na maioria dos aspectos da implementacéo do
ERM e procuram cada vez mais obter vantagem competitiva atraves dele, e (f) seguradoras

européias estdo mais bem posicionadas que seguradoras americanas.

Beasley, Clune, Hermanson (2005) investigaram os fatores associados com a implantacdo do
ERM em empresa dos EUA e organizagdes internacionais. Os resultados sugerem que o
conselho de gestdo e de lideranca sénior de ERM sdo essenciais para a implantacdo do ERM
mais extensa, e outras caracteristicas organizacionais, tais como tamanho, tipo de auditoria, da

industria e do pais de domicilio também ajudam a explicar o grau de execucao do ERM.

Hoyt e Liebenberg (2009) avaliaram em seguradoras dos EUA em que medida as empresas
tém implementado programas especificos de ERM e as implicac6es que essa ado¢ao teve para
o valor das empresas. Eles encontraram que 0 ERM esta positivamente relacionado a fatores

como tamanho da empresa e propriedade institucional, e negativamente relacionada com a
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utilizacdo de refinanciamento, alavancagem e falta de transparéncia nos ativos. Também, foi

evidenciada a relagdo positiva entre o valor da empresa e 0 uso de ERM.

No entanto, as atividades das empresas ndo-financeiras diferenciam-se das atividades das
instituicGes financeiras, principalmente no que tange a liquidez dos ativos. As empresas ndo
financeiras detém ativos de longo prazo como fabricas, maquinas e equipamentos, que
apresentam liquidez diferenciada da carteira de uma instituicdo financeira. Portanto, 0s riscos

nas empresas nao-financeiras ndo se restringem somente ao fluxo operacional das empresas.

Guimardaes, Parisi e Pereira (2006a) analisaram, por meio de questionarios enviados a gestores
de riscos ou controllers, as praticas de gestdo de riscos em empresas ndo financeiras
localizadas em Sao Paulo. Os resultados obtidos permitiram concluir que a gestdo de riscos
faz parte da realidade dessas empresas seja por imposicao legal ou por importancia gerencial,

dando a sua contribuicdo ao processo decisorio por meio de seus instrumentos.

Os mesmos autores conduziram uma pesquisa com o proposito de analisar o papel da
Controladoria como apoio a gestdo de riscos em empresas nao-financeiras em empresas de
S&o Paulo que operam na BOVESPA. Os resultados obtidos com a pesquisa apontam que a
Controladoria fornece suporte a gestdo de riscos, por meio de informacgdes que contribuem
para a mitigacdo dos riscos nas empresas ndo-financeiras (GUIMARAES; PARISI;
PEREIRA, 2006b).

Woods (2007) explora a sobreposicao existente entre 0 ERM e o Balanced Scorecard (BSC)
da Tesco PLC. Essa pesquisa evidencia 0 modelo de governanca utilizado internamente pelo
Grupo Tesco e a interpretacdo dos pesquisadores sobre os meios de comunicacdo conectando

a estratégia ao risco.

Paladino, Cuy e Frisgo (2009) afirmam que uma efetiva gestdo de riscos estratégicos deve
prover um modo para identificar e avaliar como uma gama de possibilidades de eventos e
cendrios que podem afetar a execucao da estratégia do negdcio, incluindo o impacto no ativo
e no valor percebido por acionistas da companhia. Esses autores verificaram que as
organizacdes reconhecem o valor de integrar processos e relacionamentos ao redor do

planejamento estratégico, com a Gestdo de Riscos Corporativos e o Balanced Scorecard,
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gerando maior integracdo e gerenciamento estratégico de riscos e alcangando as estratégias do

negaocio.

A Deloitte conduziu um levantamento em 2008, no qual participaram 151 empresas de médio
porte com faturamento anual entre US $ 1 bilhdo e $ 20 bilhdes operando na América do
Norte, América do Sul e Europa, nos setores de consumo, energia, industria transformadora,
industrias de processo e de telecomunicacdes e midia. A partir deste trabalho surgiram
algumas questdes chaves sobre o estagio do ERM, como:

a) O interesse em ERM estd crescendo, mas 56% dos entrevistados; apresentaram
programas de ERM em vigor ha menos de dois anos;

b) O regulamento e a pretensdo de conformidade regulamentar parecem ser os principais
direcionadores do ERM;

c) Ha confusdo sobre o que realmente significa ERM;

d) Os principais objetivos dos programas atuais de ERM enfatizam processos e estruturas
ao invés de resultados;

e) Os riscos ainda ndo foram totalmente incorporados no cerne de processos sobre
tomada de decisdes do negocio, tais como planejamento estratégico, alocacdo de
capital e gestdo de desempenho;

f) A combinacdo da falta de compreensdo dos beneficios do ERM e da dificuldade em
provar a importancia do ERM nos negdcios € o maior desafio para os defensores do
ERM;

g) A maioria dos inquiridos ndo estdo confiantes sobre o nivel de preparacdo de sua
organizagdo para 0s riscos criticos que afetam a missdo desta;

h) A Europa esta mais a frente na implantacdo do ERM,;

i) As organizacdes que relatam que eles sdo mais capazes de gerir 0s riscos apresentam
uma abordagem mais estruturada que esta em vigor ha dois anos ou mais;

j) Os atuais programas de ERM sdo tipicamente focados em riscos sobre ativos

existentes e perdem a conexdo destes com o crescimento futuro.

De acordo com a pesquisa realizada pela Deloitte (2008), 0 ERM esta sendo muito mais usado
para enfrentar os riscos relacionados com a protecdo de ativos e menos utilizado para
enfrentar os riscos sobre o crescimento futuro. Poucas organizagdes estdo integrando o ERM

com a Gestdo de Desempenho. Os responsaveis pela condugdo deste processo sdo as pessoas
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sem uma percepcao clara da relacdo de causa e efeito entre 0 ERM e a gestéo de desempenho,

por isso, torna-se muito dificil convencer qualquer um sobre este valor.

Desta forma, a gestdo de riscos pode ser visualizada sob uma perspetiva regulamentada,
focada na legitimidade da empresa, ou como um instrumento de gestdo, fundamentada no

apoio a tomada de deciséo, conforme € ilustrado na Figura 2.

Figura 2 — Gestéo de Riscos como Instrumento Regulamento ou de Gestéo

REGULACAO GESTAO

Fonte: Elaboracéo propria, adaptado de POWER, 2009, 2007

A dissociacdo da realidade organizacional, juntamente com sua conotacéo legitimadora, levou
o0 ERM a ser aplicado as diferentes abordagens (MIKES, 2005, 2009; POWER, 2007),
levantando a questdo do que seria 0 ERM e o que ele se tornou na pratica. A questdo do ERM
ser um instrumento de legitimidade permanece inexplorada (GEPHART; VAN MAANEN;
OBERLECHNER, 2009; POWER, 2009), especialmente em empresas nao-financeiras. Ha a
possibilidade de que as empresas implantem ERM apenas como um dispositivo de
conformidade, ou como atividade autbnoma de controle interno, mas sem assimila-lo mais

estreitamente nos processos empresariais.

O ERM, tal como previsto pelo COSO (2004), aspira a desafiar as formas pré-existentes
concebidas sobre incerteza, em termos de modelos para representar 0s negocios e suas

possiveis falhas, e os impactos resultantes sobre o desempenho. Juntamente com o aumento
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dos controles internos, a concep¢do de ERM “tornou-se quase sindbnimo de ideais para uma
boa gestdo” (MILLER; KURUNMAKI; O'LEARY, 2008, p. 943), e sdo vistos como de uma
garantia externa da capacidade de uma empresa para sustentar um padrdo viavel de

comportamento.

O ERM pretende ser um beneficio para a gestdo, permeando a maneira pela qual cada gerente
toma decisdes cotidianas. Inserido no dominio do controlo interno, tende a enfatizar os
valores do cumprimento da regulamentacéo e a prestacdo de contas externas. Porém, tem sido
reduzido a um item adicional para o controle interno e a conformidade com as
regulamentac6es externas (BOWLING; RIEGER, 2005; BRUCE, 2005; MARTIN; POWER,
2007).

Inimeros séo os direcionadores e praticas de gestdo de riscos e a relacdo existente entre essas
variaveis nem sempre sdo muito claras. Collier, Berry e Burke (2007), contrariando as
expectativas de que as praticas de gestdo de riscos variam entre as organizagdes, como
resultado de seu tamanho ou setor de atividade, encontraram poucas evidéncias para explicar
0 nivel de gestdo de riscos com base no tamanho ou setor de negdcios. Da mesma forma,
mesmo que um tanto surpreendentemente, a percepcao dos respondentes da incerteza e riscos
ambientais que enfrentam suas organizacdes ndo pareceu influenciar as praticas basicas de

gerenciamento de risco nas organizagdes.

Os resultados da pesquisa realizada por Collier, Berry e Burke (2007) sugerem que a gestao
do risco foi impulsionada por uma resposta institucional aos pedidos de melhoria de
governanga corporativa que pode refletir tanto a protecéo, quanto oportunidades econdmicas.
Os direcionsadores externos das praticas de gestdo de risco, ao invés da intensidade da
competitividade, foram os agentes externos e as demandas dos reguladores e de legislacao,
promulgada por meio de conselhos de administracdo, que eram susceptiveis para exercer

influéncia sobre as politicas e os métodos adotados na gestéo de riscos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O objetivo geral desta pesquisa € verificar a relacdo existente entre as praticas de gestdo de
riscos e o desempenho organizacional nas 500 Maiores e Melhores Empresas do Brasil,
restringindo-as somente a empresas ndo financeiras. Com o propdsito de atingir esse objetivo
foi realizada uma pesquisa descritiva. Na opinido de Gil (2002), o objetivo primordial da
pesquisa descritiva é a descricdo de caracteristicas de determinada popula¢do ou fendmeno

ou, entdo, o estabelecimento de relacBes entre variaveis.

Trata-se de uma pesquisa empirica. De acordo com Scapens, Ryan e Theobald (2002) a partir
do final da década de 1970 emergiu entre os pesquisadores da contabilidade gerencial do
Reino Unido uma visdo de que existia uma necessidade urgente de pesquisas empiricas para
descrever a natureza das praticas de contabilidade gerencial. Esse interesse foi instigado pela
lacuna percebida entre a teoria e a pratica.

Em relacdo ao método de procedimento, que € a etapa mais concreta da investigacdo, a
pesquisa se insere no método estatistico. Segundo Lakatos e Marconi (2003, p. 108), o
método estatistico significa reducdo de fenémenos sociologicos, econémicos, politicos etc. a
termos quantitativos e a manipulacdo estatistica, permitindo comprovar as relacbes dos

fendmenos entre si e obter generalizac6es sobre sua natureza, ocorréncia ou significado.

3.2 MODELO OPERACIONAL DA PESQUISA

Nesta pesquisa, foi utilizado o modelo de pesquisa desenvolvido por Collier, Berry e Burke
(2007). A grande contribuicdo da investigacdo desses autores foi a obtencdo de dados sobre as
atividades internas das organizacdes e da percepcdo dos contadores, enquanto pesquisas
anteriores focavam-se somente nas relacdes evidenciadas através de dados financeiros ou

estudos de caso. A Figura 3 descreve o modelo operacional deste estudo.
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Figura 3 - Modelo Operacional da Pesquisa

Incerteza Percebida
no Ambiente
A
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2
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4
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Procedimentos de : )
nos Planejamentos

Apoio

Fonte: COLLIER; BERRY; BURKE, 2007

O modelo operacional desenvolvido por Collier, Berry e Burke (2007), apresentado na
Figura 3, descreve que as praticas de gestdo de riscos podem ser influenciadas por inimeros
fatores. Esses autores optaram por investigar a influéncia de direcionadores endogenos e
exogenos sobre tais praticas. Os fatores exdgenos considerados foram incertezas percebidas
no ambiente e a regulacdo externa, ja os fatores endogenos foram: o perfil de risco e a
ponderacdo dos riscos nos planejamentos. Vale salientar que cada um destes fatores foi

desdobrado em outras variaveis.

De acordo com o modelo, a incerteza percebida no ambiente tem uma relacdo direta com o
perfil de riscos dos responsaveis. Sendo assim, buscou-se, no estudo precursor, identificar se a
incerteza percebida no ambiente é um fator determinante para o perfil de risco dos gestores e
da organizacao. Dessa maneira, procurou-se identificar como a percepc¢éo de riscos do gestor
pode influenciar as préaticas de gestdo de riscos da organizacdo e se existe alguma relagédo

significativa entre eles.

O fator perfil de riscos do individuo e da organizacdo foi diagnosticado de acordo com a
propensdo pessoal a correr riscos, propensdo organizacional a correr riscos, perfil de riscos da
organizacdo e a compreensao desta a correr riscos, assim como sobre a percepcdo pessoal

quanto aos objetivos da gestdo de riscos.

Ja o fator, incerteza percebida no ambiente, foi diagnosticado de acordo com o nivel e a
extensdo de fatores como: intensidade da competitividade, incertezas percebidas no setor, o

nivel de riscos enfrentados pela organizacdo, o nivel de riscos do setor.
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A regulacdo externa, utilizada como um dos direcionadores para a gestdo de risco, foi
ponderada com base na legislagéo (incluindo normas do BACEN, CVM, BIS e SOX), comités
regulatorios, expectativas de acionistas e analistas, a competitividade do ambiente de
negdécios, influéncia da demanda de clientes e alta administracéo.

De acordo com 0 COSO (2004) a gestéo de riscos deve ser considerada em todas as atividades
da organizacdo. Sendo assim, buscou-se verificar quando na formulagdo de planos
estratégicos, orcamento, planos operacionais, gestdo de projetos, eventos isolados (por
exemplo, fusdes) e investimentos de capital ha a consideracdo dos riscos e em que extensdo
esses riscos sdo identificados e apurados. Esses foram os elementos considerados no item
procedimentos de apoio, sendo o nivel de riscos considerados nos planejamentos utilizado

como um fator determinante do grau em que 0s riscos eram ponderados nestas atividades.

O fator, maturidade das praticas de gestdo de riscos, foi avaliado conforme os niveis de
utilizacdo de uma politica efetiva de gestdo de riscos, a compreensdo dos riscos por todos, a
centralizacdo dos controles dos riscos, a revisao periodica dos controles internos, a integracao
da gestéo de riscos com a cultura organizacional, a utilizacdo de procedimentos formais para
0s riscos reportados, a adequacdo do nivel de controle interno aos riscos enfrentados pela
organizagdo, a eficaz priorizacdo dos riscos e a avaliacdo, a comunicacdo continua das
alteracdes nos riscos, a integracao entre contabilidade e gestdo de riscos, a existéncia de uma
politica aprovada de gestdo de riscos, ao conhecimento dos principais riscos enfrentado, a
existéncia metodologias para quantificar riscos e de programa formal de treinamento para

gestao de riscos.

Além disso, também foi analisada a evolucdo historica da concepcdo de gestdo de riscos na
organizacdo e futuras projecOes para esta gestdo. Outro importante aspecto para as praticas de
gestdo de riscos é a segregacdo dos responsaveis pelas funcdes de identificacdo, andlise e
mensuracdo, pela decisdo sobre quais as ferramentas a serem utilizadas, o reporte e

monitoramento dos riscos.

Partindo-se do pressuposto de que a gestdo de riscos deve ser uma tarefa de todos, buscou-se
identificar o grau de envolvimento de alguns sujeitos, como analistas, clientes, fornecedores e

financiadores, com a gestdo de riscos.
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Outro fator importante para as praticas de gestdo de riscos refere-se a como 0s riscos sao
tratados pela organizacéo e a efetividade dos tratamentos utilizados e quais 0s métodos u
tilizados pela organizagdo gestdo de riscos e a efetiva utilidade desses métodos nesta gestéo.

De acordo com Collier, Berry e Burke (2007), esses métodos podem ser segregados em

basicos e técnicos, conforme  Quadro 2 abaixo:

Quadro 2 - Métodos Basicos e Técnicos de Gestdo de Riscos

Métodos Basicos de Gestdo de Riscos Meétodos Técnicos de Gestdo de Riscos

Experiéncia, intui¢do, percepcao e julgamento Analise Estocastica, Modelagem estatistica

Analise brainstorming, analise de cenario, Analise SWOT | Software de gerenciamento de risco

Entrevistas e questionarios

Matriz de Probabilidades e Consequiéncias

Uso de auditores ou consultores externos

Fonte: COLLIER; BERRY; BURKE, 2007

Buscou-se, por fim, verificar até que ponto a gestdo de riscos aprimorou a performance e/ou
0s retornos obtidos pela organizacdo na execu¢do do planejamento corporativo, alocacdo e
utilizacdo de recursos, gestdo de relatorios, comunicacdo interna, relacionamento com
acionistas, relacionamento com clientes, relacionamento com fornecedores, gestdo de
mudancas organizacionais, reputacdo, reconhecimento e captacdo de oportunidades,
confiangas dos empregados no desempenho de suas funcbes e se existe algum outro
aprimoramento ou beneficio que foram alcangcados através da gestdo de riscos. Além disso,
verificou-se a percepcdo dos gestores quanto a relacdo custo beneficio das praticas de gestdo

de riscos.

Ap0s a analise das possiveis relagdes entre cada um dos determinantes sugeridos por Collier,
Berry e Burke (2007) e elencados em outras pesquisas, conforme a fundamentacéo tedrica
deste trabalho, identificou-se se ha relacdo entre as praticas de gestdo de riscos e a melhoria
do desempenho organizacional das empresas. Verificou-se essas relacGes através de testes de
convergéncia de Pearson e de regressdes lineares simples e multiplas, utilizando as analises
do tipo enter e stepwise para identificar os fatores que influenciam em cada um dos fatores

associados a melhoria de desempenho e segregar aqueles que estdo mais relacionados entre si.
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3.3 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo escolhida para investigacdo foi constituida pelo conjunto de empresas
classificadas como as 500 maiores e melhores da Revista Exame (2010), exceto empresas do
setor financeiro. O questionario foi enviado para todas as empresas que compdem essa base.
Os respondentes foram pessoas relacionadas a area de Gestdo de Riscos. Como nem todas as
empresas que constituem essa populacdo sdo obrigadas legalmente a ter uma éarea especifica
para a Gestdo de Riscos, optou-se pelo encaminhamento do questionario para os gestores de
riscos ou os de areas afins como Controladoria, Controles Internos, Governanca Corporativa,
Gestdo e Planejamento Estratégico ou de areas que desempenhassem a funcéo de gestdo de

riscos em cada organizacao.

Desta forma, a amostragem utilizada na pesquisa foi considerada ndo probabilistica e por
acessibilidade. De acordo com Martins (2002, p. 195) esse tipo de amostragem “trata-se de
uma amostra formada por aqueles que véao aparecendo, que podem ser obtidos até completar o

namero desejado de elementos”.

A amostra dessa pesquisa foi composta por 59 questionarios respondidos. Porém, um deles s
foi respondido de forma incipiente, o que invalidou sua utilizagdo. Sendo assim, a mostra
desta pesquisa foi composta de 58 respondentes, representando 65 empresas. Esta diferenca

foi ocasionada pelo fato de um mesmo gestor representar um conglomerado de organizacoes.

3.4 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

O instrumento utilizado para a coleta de dados nesta pesquisa foi o questionario. Para Lakatos
e Marconi (2003, p. 201), o questionario é visto como um instrumento constituido por uma
série ordenada de perguntas que devem ser respondidas. Segundo Kinnear e Taylor (1991) o
questionario é um esquema formal de coleta de dados de respondentes e pode ser usado para

medir (a) comportamento passado, (b) atitudes e (c) caracteristicas dos respondentes.

De acordo com Cozby (2009), uma das caracteristicas positivas no uso dos questionarios,
refere-se ao fato deles serem em geral mais baratos que as entrevistas e permitirem o

completo anonimato do respondente. No entanto, a aplicagdo dos questionarios requer que 0s
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respondentes sejam capazes de ler e compreender as questdes. Além disso, algumas pessoas

podem achar tedioso responder ao questionario e incorrem em problemas de motivagé&o.

Na tentativa de diminuir esses problemas associados aos questionarios, optou-se por
reorganizar o questionario proposto por Collier, Berry e Burke (2007) de acordo com
recomendacdes de Almeida e Botelho (2006). Este questionario foi adaptado para a realidade
brasileira e deste trabalho, sendo o objetivo secundario do trabalho precursor referente a

analise do papel do contador gerencial neste processo ndo analisada neste trabalho.

Seguindo as recomendacOes de Almeida e Botelho (2006), optou-se por realizar uma
reorganizacdo das questbes utilizadas no trabalho original. Segundo esses autores, as
principais perguntas relacionadas aos objetivos da pesquisa devem ser realizadas antes de
perguntais mais pessoais. Essa adaptacdo objetivou garantir um melhor indice de respostas

para esta pesquisa e tornar menos tedioso o preenchimento do questionario.

Um fato ndo observado na pesquisa de Collier, Berry, Burke (2007) e incluido nesta pesquisa,
apos recomendacdes de consultores sobre o tema, refere-se ao baixo nivel de treinamento
destinado a gestdo de riscos. Se a gestdo de riscos € uma tarefa de todos, é necessario que
cada um compreenda o seu papel nesta atividade. Por isso, um programa de treinamento

formal faz-se essencial para este fim.

Além disso, foi inserida uma questdo sobre o parametro utilizado para a mensuracdo dos
riscos na organizacdo. Como ainda ndo ha uma meétrica preponderante na mensura¢do dos
riscos corporativos, essa avaliacdo pode evidenciar como 0s organizagdes tem se comportado

em relacdo a avaliacdo quantitativa dos riscos.

Os setores de atividade da companhia também foram ampliados seguido a recomendacédo de
um dos consultores, conforme metodologia utilizada pelas Big Four com atuacdo no Brasil.
Os setores de atividade e faturamento da empresa foram também adaptados para a realidade
brasileira. A analise do nivel de maturidade também foi alterada seguindo a recomendacao

destes consultores.

Desta forma, o questionario desta pesquisa totalizou vinte e seis questdes, dividas em: nove

possiveis direcionadores das praticas de gestdo de riscos, cinco possiveis praticas de gestao de
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riscos, uma pergunta mualtipla para a anélise da influéncia da gestdo de riscos na melhoria do
desempenho organizacional, seis sobre caracteristicas individuais do respondente e cinco que

buscaram caracterizar de forma genérica as organizagdes.

Essas perguntas encontram-se organizadas em cinco blocos. Sendo o primeiro destinado a
identificacdo de direcionadores da gestdo de riscos, o segundo destinado a identificacdo das
praticas de gestdo de riscos, o terceiro para a identificacdo das melhorias de performance
obtidas por meio da gestdo de riscos, 0 quarto para a caracterizagdo da empresa e 0 quinto
para a caracterizacdo do respondente. Conforme Almeida e Botelho (2006), a inclusdo de
questionamentos mais ligados aos respondentes no final do questionario minimiza a utilizagdo
de respostas aleatdrias nas Ultimas questdes, quando respondente encontra-se mais propenso

ao cansaco.

3.4.1 Escala para identificacdo dos direcionadores da gestdo de riscos

A partir de consideracfes de Collier, Berry e Burke (2007), suspeita-se que as praticas de
gestdo de riscos sejam uma funcdo do grau de intensidade da competitividade no setor e das
incertezas presentes neste. Portanto, espera-se que quanto maior o grau de incerteza do
ambiente, mais complexas e avancgadas sejam as praticas de gestdo de riscos. A fim de atingir
0 primeiro objetivo especifico de identificar os direcionadores da gestdo de riscos nas

organizacdes brasileiras as seguintes questdes serdo utilizadas, buscou-se elucidar:

e O grau em que as incertezas ambientais sdo percebidas pela organizacdo (Questdo 4.6;

4 elementos; escala de 5 pontos);

Segundo Collier, Berry e Burke (2007), as praticas de gestdo de riscos sdo também uma
funcdo do perfil de riscos da organizacdo. Este aspecto foi inferido a partir do grau em a
gestdo de riscos da organizacdo foi concebida para tirar proveito do risco como oportunidade
(uma racionalidade econdmica e de governanca corporativa) e o grau em que a gestdo de
riscos organizacional foi projetada para fornecer protecdo contra os riscos (logica

regulamentada). Portanto, procurou-se evidenciar:

e O grau em que a gestdo de riscos da organizacdo foi concebida para proteger a

organizagéo (Questéo 1.5; escala de 5 pontos);
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e O grau em que a gestdo de risco da organizagdo foi projetada para aproveitar as
oportunidades (Questdo 1.5; escala de 5 pontos); e
e Para verificar a imparcialidade nessas respostas procurou-se apresentar as percepcgoes

individuais sobre estas duas questdes (Questdo 5.4; escala de 5 pontos).

A governanga corporativa € importante para melhorar o relacionamento da empresa com
outras partes interessadas e por envolver esta na gestdo das empresas. Assim, buscou-se

observar:

e O grau em que as partes interessadas estavam envolvidas na gestdo de riscos na
organizacgdo (Questao 1.8; 4 elementos; escala de 5 pontos); e

e O papel dos principais responsaveis pelas praticas de riscos (Questdo 1.7; 7 elementos;
escala de 5 pontos)

e O nivel de envolvimento da contabilidade na gestdo de riscos (Questdo 1.9a e 1.9b;

escala de 4 pontos e Questdo 1.4, item j), escala de 5 pontos);

Observa-se a partir das consideracdes teoricas que o individuo e as organizaces podem ter

uma diferente disposicdo para correr riscos - um “apetite de risco". Desta forma, verificou-se:

e A propensdo individual para assumir riscos (Questdo 5.2, 5.3; escala de 5 pontos).

e A propensdo organizacional para assumir riscos (Questdo 1.2, 1.3; escala de 5 pontos).

A fim de verificar a percepcao dos respondentes quanto aos direcionadores externos e internos

das organizaces para a gestao de riscos foram observadas:

e As percepgdes da organizacdo do significado de uma série de fatores de risco para a
sua gestdo: legislacdo, 6rgaos reguladores, as expectativas dos acionistas e analistas, a
competitividade do ambiente empresarial, 0s clientes, eventos criticos, e a alta

administracao (Questdo 1.1; escala de 5 pontos).

Finalmente, a fim de examinar se caracteristicas genéricas como, o tamanho ou o tipo de setor
(privado, setor publico, manufatura ou prestacdo de servicos), afetava as préaticas de gestdo de

riscos, buscou-se avaliar:

e Tamanho e tipo da organizacdo (Questdo 4.1, 4.2, 4.3, 4.4 e 4.5; caracterizagdo por

meio de respostas Unicas as questdes de maltipla escola).
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Para verificar o nivel de maturidade da gestdo de riscos nos processos de planejamento

organizacional, decidiu-se observar:

e O grau em que a gestdo de riscos era apoiada pelas politicas e pela cultura

organizacional (Questéo 1.4; 14 elementos; escala de 5 pontos).

3.4.2 Escala para levantar as praticas de gestdo de riscos adotadas pelas organizacfes

As préticas de gestdo de riscos adotadas pelas organizacfes brasileiras foram analisadas a

partir dos questionamentos relacionados a:

Utilizacdo de métodos basicos de gestéo de riscos (Questdo 2.1a; 5 elementos; 5 escala

de pontos);

e Utilizacdo de metodos avancados de gestdo de riscos (Questdo 2.1a; 3 elementos; 5
escala de pontos).

e O grau em que os riscos eram considerados no planejamento organizacional (Questao
2.2.b; 6 elementos; escala de 5 pontos)

e O uso das abordagens de transferéncia, reducéo e mitigacao de riscos no controle dos

riscos da organizacao (Questdo 2.3.a, 3 elementos; escala de 5 pontos)

Além desses itens, examinou-se:

e As tendéncias para a préatica de gestdo de riscos, no passado, no presente e no futuro

(Questdo 1.6.; 4 elementos; escala de 3 pontos).

3.4.3 Escala para a mensuracao das consequéncias das praticas de gestdo de riscos para

0 desempenho organizacional

Com o intuito de medir as consequéncias para o desempenho organizacional decorrentes de
praticas de gestdo de riscos foi analisado:
e O grau em que as praticas de gerenciamento de risco levaram a um melhor
desempenho (Questdo 3.1; 6 elementos; escala de 5 pontos).
e O grau em que as praticas de gerenciamento de risco levaram a melhoria das relagdes

com as partes interessadas (Questdo 3.1; 3 elementos; escala de 5 pontos).
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e A relacdo percebida entre os custos e beneficios da gestdo de riscos (Questdo 3.2.,

escala de 5 pontos).

3.4.4 Perfil dos Respondentes

Alem dos questionamentos diretamente relacionados aos objetivos desta investigacdo, a fim
de caracterizar o perfil dos respondentes da pesquisa, foram utilizadas cinco questées com o

objetivo de caracterizar o perfil do respondente com base em:

e Tempo do respondente no cargo (Questdo 5.1; escala de 5 pontos).

e Propenséo individual a correr riscos (Questdo 5.2; escala de 5 pontos).

e Alteracdo da propenséo individual a correr riscos (Questéo 5.3; escala de 5 pontos).

e Percepcdo pessoal sobre a utilidade da gestdo de riscos (Questdo 5.4; escala de 5
pontos).

e Nivel de envolvimento individual na gestdo de riscos (Questdo 1.5 e 5.6; escala de 5

pontos).

3.4.5 Perfil da Organizacao

Além disso, o perfil de cada organizacdo participante da pesquisa foi caracterizado por meio

das perguntas sobre:

e Participacdo e posicdo em grupo de companhias (Questdo 4.0 e 4.1; escala de 2
pontos)

e Estrutura Societaria (Questdo 4.2; escala de 2 pontos)

e Ramo de Atividade (Questédo 4.3; escala de 5 pontos)

e Porte da Empresa com base no faturamento em 2009 (Questdo 4.4; escala de 11
pontos)

e NUmero de Funcionarios (Questdo 4.5; escala de 5 pontos)

e Intensidade e extensdo de competitividade, incertezas e riscos aos quais a organizagao

estd exposta (Questdo 4.6 e 4.7; 4 elementos, escala de 5 pontos)
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Os instrumentos de pesquisa foram testados por meio de um pré-teste realizado com
professores doutores, mestrandos, graduandos e consultores a fim de garantir a compreenséo
mais facil dos entrevistados e, consequentemente, aumentar a taxa de respostas desta
pesquisa. Foi analisada a adequacdo de contelido e estruturacdo das perguntas do questionario.
A maioria das respostas que a pesquisa utilizara referem-se a uma escala Likert de 5 pontos.

Todavia, perguntas de multipla escolha e abertas também foram empregadas.

3.5 ANALISE DOS DADOS

As varidveis da pesquisa receberam inicialmente um tratamento a partir da analise dos dados
realizada com base em uma estatistica descritiva. Tendo como objetivo caracterizar a

composicao da amostra.

A partir da caracterizagdo preliminar da amostra, os dados foram testados estatisticamente
atraves do Teste de Komogorov-Smirnof para verificar se os dados obedecem a curva normal
de Gauss. O valor definido para a significancia dos testes analisados sera de 5%, portanto, o
nivel de significancia é de 5%. Deste modo, os resultados encontrados nos testes estatisticos

realizados nesta pesquisa podem ser considerados corretos ao nivel de confianga de 95%.

Segundo Malhotra (2001), a analise fatorial exploratéria € um conjunto de processos
utilizados para reduzir e resumir dados. Cada variavel se expressa como uma combinacao
linear dos fatores subjacentes. Da mesma forma os fatores podem ser expressos como
combinacdes lineares das variaveis observadas. Os fatores sdo extraidos de tal forma que o
primeiro fator responda pela maior variancia nos dados, o segundo fator responda pela

segunda maior variancia e assim por diante.

As varidveis incluidas nesta pesquisa seguiram 0s pressupostos elencados por Malhotra
(2001). Segundo o autor, na formulacdo de um problema de andlise fatorial, as variaveis a
serem incluidas na analise devem ser especificadas com base em pesquisa anterior, na teoria e

no julgamento do pesquisador.

Para a selecdo dos fatores desta investigacdo optou-se pela utilizacdo da matriz rotacionada.
Segundo Malhotra (2001), embora a matriz inicial (ou ndo rotada) de fatores indique a relacéo

entre os fatores e varidveis individuais, raramente resulta em fatores que podem ser
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interpretados, por que os fatores séo correlacionados com muitas variaveis. Portanto, utiliza-
se a rotagdo para transformar a matriz de fatores em uma matriz mais simples e facil de
interpretar. O método de rotagdo mais comumente usado é o processo varimax, que resulta em
fatores ortogonais. Se os fatores sdo altamente correlacionados na populacao, pode-se utilizar
a rotacao obliqua. Desta forma, a matriz rotada de fatores constitui a base para interpretacéo

dos fatores.

Inicialmente, também, foi utilizado um teste de correlacdo de Pearson para verificar qual o
nivel de correlacdo entre esses fatores. De acordo com Favelo e outros (2009, p. 241) “a
matriz de correlacbes mede a associacdo linear entre as variaveis. A correlacdo entre as
variaveis € um numero que varia de -1 a 1 e é chamado de coeficiente de correlagdo de
Pearson. Quando a correlagédo € positiva, isso indica que a variavel varia positivamente com a

outra, quando € negativa ela varia negativamente e quando vale 0 é porque ndo ha correlacéo.

Favelo e outros (2009), na aplicacdo da técnica de regressdo multipla, o pesquisador deve
verificar se as correlagdes entre as variaveis explicativas sdo altas. Se houver uma correlagédo
muito alta entre, por exemplo, duas variaveis explicativas, talvez uma seja boa dependente da
outra e, neste caso, ndo é recomendavel que ambas sejam simultaneamente explicativas de
uma terceira. Assim, a inclusdo de ambas em um modelo de regressao mdaltipla sera
redundancia e recomenda-se a exclusao de uma delas ou a substituicdo de ambas por um fator
que explique o percentual significativo de variancia e ndo seja correlacionado com outras
variaveis ou outros fatores. O problema da existéncia de altas correlacBes entre variaveis

explicativas € conhecido como multicolinearidade.

A regressdao mdaltipla serve como uma forma de descrever os relacionamentos, pouco
conhecidos, entre as diversas variaveis. De modo geral, as técnicas de regressdo tém como
objetivo gerar uma reta que melhor se ajuste a um conjunto disperso de pontos, fruto dos

dados coletados sobre certas variaveis que se desejam explicar.

Segundo Corrar e Theophilo (2004), a técnica de regressao compreende a analise da amostra
de dados para obter informagbes sobre a relacdo entre duas ou mais varidveis e qual a
natureza desse relacionamento. Segundo Gujarati (2006) a andlise de regressdo estuda a
dependéncia de uma varidvel, a variavel dependente, em relagdo a uma ou mais variaveis, as

variaveis explanatorias, com vistas a estimar e/ou prever o valor médio (da populacdo) da
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primeira em termos dos valores conhecidos ou fixados (em amostragens repetidas) das

segundas.

Assim, a analise da regressao multipla obedece ao seguinte modelo:
Y = Bo+ 61X1+ Bz Xo+ ...+ Bka+e

Equacéo 1
Sendo,
Y = variavel dependente;
Bo = constante;
B1 = coeficiente da primeira variavel independente Xj;
B2 = coeficiente da segunda variavel independente Xj;
Bk = coeficiente da enésima variavel independente Xi;
e = a diferenca do valor previsto de Y e o valor observado considerando o
individuo/objeto (termo residual).

A resposta a ser prevista “Y” ¢ linearmente relacionada com os parametros desconhecidos Po,
B1, P2, ..., Pk, chamados coeficientes de regressdo, e com as variaveis Xi, X, ..., Xk, tambem
chamadas de variaveis regressoras ou covariaveis. Na equagdo, ¢ esperado que o erro “e” seja

nulo.

O coeficiente de determinacdo R2 é uma medida de qualidade importante nos métodos de
regressao multipla. O célculo de R? nos permite descobrir quao “bem” uma linha de regressao
amostral é adequada aos dados. Desta forma, o R2 diz o quanto a linha de regressdo amostral
se ajusta aos dados, isto é, nos mostra a proporcdo ou o percentual da variacdo total da
varidvel dependente Y que é explicada pela variavel explanatéria (Unica) X (GUJARATI,

2006). Assim como na regressdo linear simples, 0 R2 € um nimero que variade 0 a 1.

Gujarati (2006) afirma que o R2 tem um papel muito modesto na analise de regressdo, sendo
uma medida da qualidade do ajustamento de uma regressdo linear de minimos quadrados
amostrais em um conjunto de dados. Nada no modelo classico de regressao exige que R2 seja
alto. Logo, um R2 elevado ndo é uma evidéncia favoravel ao modelo nem um R2 baixo

constitui uma prova desfavoravel.



73

Assim, para verificar a associacao entre as variaveis realizou-se uma regressdo multipla entre
os fatores de melhoria de desempenho e as outras varidveis. Inicialmente, optou-se por utilizar
0 método Enter para identificar quais as variaveis que contribuiam significativamente para a
referida andlise. A partir dos resultados obtidos com o método Enter, utilizou-se 0 método de
stepwise para ratificar os resultados encontrados. Enquanto o método Enter insere e analisa
todas as variaveis no modelo de regressdo, o stepwise forward, é um método de selecdo que
vai inserindo as variaveis uma por vez no modelo e testando a consisténcia do mesmo através

de um teste F parcial.

A ideia geral do método stepwise forward € que:

a. Variaveis sdo adicionadas uma por vez ao modelo;
b. A cada variavel adicionada no modelo, testamos novamente a presenca de
todas as variaveis ja adicionadas;

c. Variaveis pouco explicativas no conjunto da obra sdo retiradas do modelo;

O procedimento se repete até que nenhuma outra variavel possa entrar no modelo.

Também foi utilizada a técnica de anélise de variancia (ANOVA). A andlise de variancia
proporciona condicGes de determinar se as amostras de dois ou mais grupos surgem de
populacdes com médias iguais. Conforme Hair e outros (2005, p. 286) a técnica de analise de
variancia exige que as observacfes em determinada amostra sejam independentes, isto €, que
as medidas dependentes para cada respondente, sejam totalmente ndo-correlacionadas com as
medidas de outros respondentes na amostra. Assim, essa analise pretende evitar que um

respondente seja considerado mais de uma vez na mesma amostra.

Vale salientar que todos os testes desta investigacdo foram realizados com o apoio do
software SPSS.

3.6 PRE-TESTE
O pré-teste deste trabalho foi realizado com consultores, doutores, mestrandos e graduandos.

O questionario foi encaminhado para o e-mail para os respondente, sendo respondido por 19

deles, que analisaram aspectos relacionados a forma e conteido do questionario. Além disso,
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os doutores e consultores foram entrevistados com o objetivos de esclarecer maiores davidas e
coletar sugestbes e recomendacbes para 0 aprimoramento do questiondrio a realidade
brasileira. Desta forma, algumas questdes foram realocadas ou adaptadas e outras inseridas.

Apos as consideracdes, 0 questionario foi ajustado para a aplicacdo na amostra desta pesquisa.
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4 APRESENTACAO E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS
4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Com o propdsito de alcancar os objetivos deste trabalho, utilizou-se a base da dados da
Revista Exame, com o e-mail das 500 maiores e melhores empresas brasileiras do ano 2010.
O questionério foi enviado para as 500 empresas cadastradas na base de dados. Contudo, por
conta da ndo disponibilizacdo de e-mail para contato, politicas de ndo participacdo em
pesquisa ou problemas para recebimento de links e anexos em emails externos, somente 337
empresas puderam ser contatadas.

A amostra desta pesquisa foi composta por 59 questionarios respondidos. Porém, como um
deles ndo foi respondido completamente, ndo pode ser utilizado. Desta forma, a mostra desta
pesquisa foi composta de 58 respondentes, representando 65 empresas, visto que alguns

gestores representavam o controle acionario de mais de uma companhia.
De tal forma, esta investigacdo atingiu um indice de retorno de 19,3% ou 21,2% se forem
excluidas as empresas que manifestaram ter politicas de ndo participagdo em pesquisas

académicas, ou ainda 28,19%, considerando-se que a opg¢do por nao participacdo é
considerada uma resposta.

A Tabela 1 mostra o setor de atividade das empresas participantes desta pesquisa.

Tabela 1 — Setor de Atividade da Empresa

Setor Frequéncia Proporgéo Total Acumulado

Energia, Agua ou Saneamento 14 24,14% 24,14%
Manufatura e Construcao 10 17,24% 41,38%
Varejo e Distribuicdo 5 8,62% 50,00%
Transportes e Bens de Consumo 5 8,62% 58,62%
Oleo e Gas 4 6,90% 65,52%
Servicos 3 5,17% 70,69%
Telecomunicagdes e Midia 3 5,17% 75,86%
Outros 14 24,14% 100,00%
Total 58 100,00%

Fonte: Elaboracdo propria, 2011
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Conforme pode ser observado na Tabela 1, 24,14% das empresas sdo do setor de Energia,
Agua ou Saneamento, 17,24% das empresas sdo do setor de Manufatura e Construcio e
24,14% de outros setores. Os demais respondentes sdo do setor de Varejo e Distribuicdo
(8,62%), Servicos (5,17%), Transportes e Bens de Consumo (8,62%), Oleo e Gés (6,90%) e
Telecomunicacgdes e Midia (5,17%).

A amostra deste pesquisa no que se refere a estrutura societaria das empresas, conforme a
Tabela 2, é composta por 29,31% Sociedades de Capital Fechado, 24,14% Sociedade de
Capital Aberto com Atuacdo em Bolsas de Valores Brasileira (BOVESPA), 20,69%
Sociedade de Capital Aberto com Atuacdo em Bolsas de Valores Internacionais e 13,79%
Limitadas. Além disso, 5,71% sdo Organizacdes sem fins lucrativos e 6,90% do Setor

Pablico.
Tabela 2 — Estrutura Societaria das Empresas
Estrutura Societaria Frequéncia | Proporcdo | Acumulado
Sociedade de Capital Fechado 17 29,31% 29,31%
Sociedade de Capital Aberto com Atuacdo em Bolsas de 14 24,14% 53,45%
Valores Brasileira (BOVESPA)
Sociedade de Capital Aberto com Atuacdo em Bolsas de 12 20,69% 74,14%
Valores Internacionais
Limitada 8 13,79% 87,93%
Setor Publico 4 6,90% 94,83%
Organizagdo sem fins lucrativos 3 5,17% 100,00%
Total 58 100,00%

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

De acordo com a Tabela 3, constata-se que 13,79% das empresas participantes desta pesquisa
tem entre 251 e 1.000 funcionarios, 25,86% tem entre 1.001 e 3.000 funcionarios, 22,41%
entre 3.001 e 5.001 funcionarios, 17,24% entre 3.001 e 5.000 funcionarios e 20,69% mais de
10.000 funcionarios.

Tabela 3 — Quantidade de Funcionarios

NUmero de Funcionarios | Frequéncia | Proporcédo | Acumulado
Entre 251 e 1.000 funcionarios 8 13,79% 13,79%
Entre 1.001 e 3.000 funcionarios 15 25,86% 39,66%
Entre 3.001 e 5.000 funcionarios 13 22,41% 62,07%
Entre 3.001 e 5.000 funcionarios 10 17,24% 79,31%
Mais de 10.000 funcionarios 12 20,69% 100,00%
Total 58 100,00%

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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De acordo com a Tabela 4 e
Tabela 5 abaixo, verifica-se que 77,59% das empresas integrantes desta pesquisa fazem parte de um
Grupo de Empresas. Sendo que 58,62% destas sdo Matrizes e 41,38% sdo subsidiarias.

Tabela 4 — Participagdo em Grupo de Empresas

Participacdo em Grupo de Empresas | Frequéncia | Propor¢do | Acumulado

N&o 13 22,41% 22,41%
Sim 45 77,59% 100,00%
Total 58 100,00%

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Tabela 5 - Participacdo em Grupo de Empresas (Matriz ou Subsidiaria)

Matriz ou Subsidiaria Frequéncia ‘ Proporcéo ‘ Acumulado
Matriz 34 58,62% 58,62%
Subsidiaria 24 41,38% 100,00%
Total 58 100,00%

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Pode ser observado na Tabela 6, que a maioria dos respondentes (46,55%) responsaveis pela
Gestdo de Riscos nesta amostra trabalham em éareas ligadas direta ou indiretamente a
contabilidade. Sendo que 25,86% trabalham diretamente em departamentos de contabilidade,
15,52% em departamentos de controladoria e 5,17% na Auditoria Interna destas organizagdes.
Além disso, somente 15,52% dos respondentes sdo do Departamento de Gestdo de Riscos,
uma das possiveis causas para essa situacdo € a ndo exigéncia regulamentar de um setor
especifico para a Gestdo de Riscos nestas organizagdes, conforme foi informado por meio de

contatos telefonicos com gestores e demais funcionarios de algumas empresas.

Tabela 6 — Departamento responsavel pela Gestdo de Riscos

Departamento do Respondente Frequéncia Proporgéo Acumulado

Contabilidade 15 25,86% 25,86%
Controladoria 9 15,52% 41,38%
Auditoria 3 5,17% 46,55%
Gestéo de Riscos 9 15,52% 62,07%
Planejamento 3 5,17% 67,24%
Outros ou Nao Informado 11 18,97% 86,21%
Relacdo com Investidores 4 6,90% 93,10%
Financeiro 4 6,90% 100,00%
Total 58

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Conforme Tabela 7, a maior parte da amostra (44,83%) é formada por gerentes. Os demais
respondentes séo formados por 15,52% analistas e 13,79% coordenadores ou supervisores.
Contudo, 22,41% ndo informaram o seu nivel hierarquico ou apresentaram outros niveis
hierarquicos.

Tabela 7 — Nivel Hierarquico dos Responsaveis pela Gestdo de Riscos

Nivel Hierarquico Frequéncia | Proporcéo | Acumulado
Diretor 2 3,45% 3,45%
Gerente 26 44,83% 48,28%
Analista 9 15,52% 63,80%
Coordenador ou 8 13,79% 77,59%
Supervisor
Outros ou Ndo Informado 13 22,41% 100,00%
Total 58 100,00%

Fonte: Elaboracédo prépria, 2011

Fama, Cardoso e Mendonga Neto (2001, p. 7) acreditam que para as organizagdes maiores 0
acompanhamento do fator risco deva ser feito por um executivo designado para tal processo.
No entanto, nas empresas de menor porte, que nao dispdem ainda de adequada estrutura, esse
papel pode ser desempenhado pelos Controllers, uma vez que esse profissional ja detém boa
parte das caracteristicas necessarias, € assume muitas vezes uma grande dose de

independéncia dentro da organizacéo.

Brito (2004) em sua dissertacdo de mestrado afirma que o gerenciamento eficiente dos riscos
sera determinante na obtencdo de resultados positivos, como também para a melhoria do
prestigio do Controller na empresa. Portanto, a Controladoria € a area mais indicada como
apoio a gestao de riscos, por tratar-se de um érgédo neutro e que possui acesso as informacgoes
geralis da instituicdo (BRITO, 2000).

4.2 TRATAMENTO DOS “MISSING VALUES”

A partir do Apéndice D, verifica-se que varios questionarios ndo foram respondidos
completamente. Caso ndo fossem tratados, esses missing values inviabilizariam a utilizacao de
26 respostas, representando uma perda de 44,83% da amostra obtida nesta pesquisa caso
fossem simplesmente excluidos desta base de dados. Sendo assim, optou-se pela utilizacdo de
do tratamento estatistico de imputacdo de dados com base nas médias para 0s casos de

missing values.
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Na opinido de Saunders e outros (2006), a escolha do método mais adequado para lidar com
os dados ausentes (missing values) durante uma analise é uma das decisdes mais dificeis
enfrentadas por pesquisadores. No entanto, segundo esses autores, 0 tratamento dos dados
ausentes ndo é geralmente abordado pelas pesquisas. Dentre 100 artigos analisados entre 2001
e 2003 nas revistas Journal of Social Service Research, Social Work, and Social Work
Research apenas 15% relataram qualquer informacéo sobre a quantidade de dados ausentes ou
como estes dados foram tratados na analise. Como praticamente todas as pesquisas de
levantamento de dados em ciéncias sociais, envolvem alguns dados ausentes, o tratamento

destes deve ser uma preocupacao universal e abordada em todos os relatérios de pesquisa.

Dados em falta apresentam muitos desafios para o pesquisador. Um grande desafio é
determinar porqué os dados estdo faltando. A auséncia de dados pode ser causada por erros do
pesquisador ou por parte dos participantes. Por exemplo, dados ausentes ocorrem
frequentemente quando um participante se recusa ou se esquece de responder a uma pergunta,
quando o instrumento de coleta ignora os padrdes estabelecidos ou quando um entrevistador

se esquece de fazer uma pergunta.

Na maioria dos casos, 0 pesquisador simplesmente suprime da amostra 0s casos em que
existem dados ausentes. Quando o metodo de supressdao do dado é usado, 0 programa de
computador automaticamente exclui qualquer caso em que haja auséncia de dados para
qualquer analise bivariada ou multivariada. Utilizando-se esta op¢do, mesmo que em cada
variavel esteja faltando apenas uma pequena percentagem de respostas, coletivamente, uma
grande parte dos dados ndo podem ser utilizados e sdo excluidos. Esse método reduz o
tamanho da amostra, consequentemente, restringe o poder estatistico das analise que poderiam

ser utilizadas e diminui a representatividade da amostra restante.

Por causa destes preconceitos, alguns pesquisadores tém caracterizado que a supressdo € o
método menos desejavel para a imputacdo de dados e advertiram contra 0 Seu UuSO
(GRAHAM; TAYLOR; CUMSILLE, 2001). S6 com uma amostra grande e relativamente
pequena quantidade de dados perdidos pode ser apropriado e mais conveniente utilizar a
supressdo. Isto porgque haveria uma pequena perda de poder explicativo, visto que a amostra é
representativa. Uma vantagem deste método é que nenhum tempo extra é necessario do

pesquisador para conduzir a analise.
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Desta forma, os dados ausentes nesta pesquisas foram submetidos a um tratamento estatistico
de imputacdo de dados com base nas médias . Segundo Saunders e outros (2006), cada um
desses métodos tem seus pros e contras, e 0s pesquisadores também devem considerar a
quantidade de tempo necessario para realizar a imputacao dos dados e as analises associadas a

cada método.

Para Saunders e outros (2006) a perda de poder estatistico usando supressdo listwise foi
claramente demonstrada pela diminuicdo no tamanho da amostra. Todos 0s outros métodos de
imputacdo foram capazes de reter todos os casos e maximizar o poder estatistico, uma

consideracdo importante, especialmente com pequenos conjuntos de dados.

Pequenas porcentagens de valores ausentes séo menos problematicos e podem ser corrigidas
com simples métodos de imputacdo de dados, como o de substituicdo por médias, que
apresentam mais problemas com grandes quantidades de valores em falta. Nd&o ha uma
definicdo coerente de "pequena quantidade de dados perdidos” na literatura. Pelo contrario,
ela varia entre 5% ou menos (TABACHNICK; FIDELL, 1983) para 20% ou menos dos
valores (LITTLE; RUBIN, 2002). Portanto, como 0s dados ausentes desta analise encontram-
se dentro deste limite, optou-se por realizar o tratamento dos dados ausentes com base no

método de substituicdo por médias.

4.3 DIRECIONADORES DA GESTAO DE RISCO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

A fim de atingir os objetivos especificos deste trabalho, relacionados a identificacdo dos
direcionadores e levantamento das praticas de gestdo de riscos adotadas pelas organizacdes
brasileiras, primeiramente, foi realizado um teste de normalidade dos dados a partir do Teste
de Kolmogorov-Smirnof. Bruni (2009) afirma que esse teste busca analisar se a funcdo de
distribuicdo cumulativa observada de uma variavel obedece a uma funcédo tedrica especifica.
Conforme resultados sdo apresentados no Apéndice A, verifica-se que os dados obedecem a
uma distribuicdo normal. Assim, optou-se por uma analise de médias e desvios padrdes de

cada uma das variaveis ordinais.

As variaveis analisadas neste trabalho foram divididas em blocos. Essa segmentacdo foi
utilizada para facilitar a compreensdo de cada variavel no contexto desse trabalho. Desta

forma, foram considerados como direcionadores da gestdo de riscos os elementos: influéncias
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externas, perfil de risco da organizacdo e pessoal, percepcdo quanto ao papel da gestdo de
riscos na organizagéo e individualmente, nivel de envolvimento individual, da contabilidade e

dos stakeholders nesse gerenciamento.

Vale salientar que, além da facilitacdo da interpretacdo, esta segregacdo visa a melhor
interpretacdo e compreensdo dos fatores que compuseram a andlise fatorial realizada
posteriormente nesta pesquisa.

4.3.1 Incerteza e Riscos do Ambiente

Conforme, salientaram Gordon, Loeb e Tseng (2009) o desempenho do ERM depende da
incerteza ambiental e concorréncia da inddstria. A partir da Tabela 8, verifica-se que o nivel de
incertezas e riscos presentes no ambiente de negocios, das 500 Maiores e Melhores Empresas
do Brasil, é alto. A maior influéncia para este grau de incertezas e riscos foi a intensidade da

competitividade do setor destas empresas com média igual a 3,724.

Tabela 8 — Nivel de Incertezas e Riscos do Ambiente

Questionamento N Média | Desvio
ORG a) Intensidade da competitividade em seu setor 58 3,724 1,121
ORG b)  Incertezas no ambiente do seu setor 58 3,414 1,009

ORG c)  Nivel de riscos enfrentados por sua organizagdo 58 3,500 0,941
ORG d)  Nivel de riscos no seu setor 58 3,298 0,917

Fonte: Elaboracdo propria, 2011

Além disso, a Tabela 9 demonstra uma tendéncia ainda maior para 0 aumento da intensidade
de competitividade, nivel de riscos enfrentados pela organizacdo e presentes no setor de
atividade das 500 Maiores e Melhores Empresas do Brasil com médias, respectivamente,
iguais a 4,086, 3,845 e 3,759.

Tabela 9 — Variagdo de Incertezas e Riscos do Ambiente

Questionamento | N | Média | Desvio
ORG TEMPO a) Intensidade da competitividade em seu setor 58 4,086 0,756
ORG TEMPO b) Incertezas no ambiente do seu setor 58 3,690 0,821

ORG TEMPO c) Nivel de riscos enfrentados por sua 58 3,845 0,875
organizacao
ORG TEMPO d)  Nivel de riscos no seu setor 58 3,759 0,757

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Portanto, as 500 Maiores e Melhores Empresas do Brasil operaram em um ambiente de forte
competitividade e incertezas, enfrentando, por isso, altos niveis de riscos e incertezas. Esses

resultados ja eram esperados intuitivamente.

Hoyt e Liebenberg (2009) evidenciaram que a complexidade é positivamente relacionada com
a utilizagdo do ERM. Conforme preconizou Gordon, Loeb e Tseng (2009) o desempenho do
ERM depende da incerteza ambiental e concorréncia da industria. Sendo assim, espera-se que

essas organizagdes apresentem maiores niveis de maturidade da gestéo de riscos.

4.3.2 Influéncias Externas a Gestdo de Riscos

A gestdo de riscos além de uma exigéncia regulamentar é, atualmente, requerida por
stakeholders e representa um mecanismo de legitimidade (POWER, 2009) e de reducdo dos
custos medios de capital (FERRAZ, 2003). Assim, 0s respondentes foram questionados sobre
seu nivel de concordancia ou discordancia relacionado a influéncia de alguns fatores,

conforme elencado abaixo, na Gestdo de Riscos.

De acordo com a Tabela 10,verifica-se que existem varias pressdes para a adogédo de praticas
de gestdo de riscos nas empresas pesquisadas, visto que os fatores apresentaram médias
maiores do que a média estimada de valor trés. Entre os principais direcionadores que influem
na gestdo de riscos identifica-se a Alta Administracdo (4,127), Legislacdo (4,071) e
expectativa dos acionistas e analistas (4,036). Seguidos pela influéncia de Entidades
Regulatorias (3,914), Competitividade do ambiente de negdcios (3,911) e Atendimento a
Demanda de Clientes (3,704).

Tabela 10 — Influéncias externas a Gestdo de Riscos

Questionamento ‘ N ‘ Média ‘ Desvio
a) Legislacdo (Incluindo normas do BACEN, CVM, BIS e SOX) 58 4,071 0,855
b)  Entidades Regulatérias 58 3,914 0,942
c)  Expectativas de acionistas e analistas 58 4,036 1,025
d) A competitividade do ambiente de negdcios 58 3,911 0,843
e)  Atender a demanda de clientes 58 3,704 0,764
f)  Alta administracdo 58 4,127 0,860

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Esses resultados ainda corroboram os encontrados pela Deloitte (2008) de que o regulamento
e a pretensdo de conformidade regulamentar parecem ser 0s principais direcionadores do
ERM.

A Gestdo de Riscos é percebida como uma resposta institucional para a melhoria da
governanga corporativa. Centrada ainda sob um conceito de compliance, representando um
mecanismo de legitimidade empresarial, conforme preconiza Power (2009) e ratificaram

Collier, Berry e Burke (2007) com base em entrevistas com 0s respondentes de sua pesquisa.

Os resultados da pesquisa realizada por Collier, Berry e Burke (2007) evidenciaram que a
gestdo do risco foi impulsionada por uma resposta institucional aos pedidos de melhoria de
governanga corporativa que pode refletir tanto a protecéo, quanto oportunidades econdmicas.
Os direcionsadores externos das praticas de gestdo de risco, ao invés de intensidade da
competitividade, risco ou incerteza, foram os agentes externos e as demandas dos reguladores
e de legislacdo, promulgada por meio de conselhos de administracdo, que eram suscetiveis de

exercer influéncia sobre as politicas e os métodos adotados para a gestao de riscos.

4.3.3 Perfis de Riscos

Os individuos apresentam diferentes percepcGes sobre os riscos de um mesmo evento
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1986; HILLSON, 2003; CHAPMAN; WARD, 2003;
RICCIARDI, 2004; GOTO, 2007; HILLSON; MURRAY-WEBTER, 2007). Essa divergéncia
pode ser parcialmente explicada pelos filtros individuais utilizados na percep¢do dos riscos
(ADAMS, 2009). Deste modo, o perfil de riscos de cada individuo pode impactar no ERM
(HILLSON, 2003; RICCIARDI, 2004; GOTO, 2007; HILLSON; MURRAY-WEBTER,
2007, COLLIER; BERRY; BURKE, 2007).

Este bloco de perguntas analisou como a organizagdo se posiciona quanto aos riscos
enfrentados no seu negdcio e suas percepcdes quanto ao papel da gestdo de riscos. Alem

disso, verificou-se também o perfil de riscos dos respondentes.

As organizacdes brasileiras apresentam um perfil de riscos abaixo da média, Tabela 11. Além

disso, houve uma leve tendéncia de reducdo da disposicdo para correr riscos nos ultimos anos.
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Tabela 11- Perfil de Risco da Organizagéo

Questionamento N Média | Desvio
1.2. Disposicdo de SUA ORGANIZACAO para correr riscos 58 2,759 1,097
1.3. Disposicdo de SUA ORGANIZACAO para correr riscos, nos Gltimos 58 2,810 0,999

anos

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Na Tabela 12, encontrou-se como resultado uma forte preponderéncia de aspectos ligados a
Gestdo de Riscos Tradicional na percepcdo quanto ao papel da Gestdo de Riscos, nas 500
Maiores e Melhores Empresas do Brasil. Em média, estas empresas apresentam a percepcao
de que a gestdo de riscos deve evitar consequéncias negativas (4,397) e que a gestdo de riscos
deve ser fundamentada em sistemas de controle formal que identifiguem, gerenciem e

reportem os riscos (4,569).

Tabela 12 — Percepcdo da Organizacdo quanto ao Papel da Gestdo de Riscos

Questionamento N Média Desvio
a) A gestdo de riscos deve evitar conseqgiiéncias negativas 58 4,397 0,699
b) A gestdo de riscos deve alcancar conseqiiéncias positivas 58 4,123 0,774
C) A gestdo de riscos deve ser substanciada no julgamento 58 2,621 1,089
pessoal
d) A gestdo de ricos deve ser fundamentado em um sistema de 58 4,569 0,534

controle formal que identifique, gerencie e reporte 0s riscos

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

Contudo, observa-se que a média de empresas que acreditam que a gestdo de riscos deve
alcancar consequéncias positivas € alta (4,123). Esses resultados ratificam a concepc¢édo de
gestdo de riscos ndo somente centrada na reducdo de possiveis perdas, mas também da

maximizacdo de oportunidade de maiores retornos.

Porém, constata-se que estas empresas ainda ndo acreditam que a gestdo de riscos deve ser
substanciada no julgamento pessoal (2,621). Isso demonstra a tendéncia da compreensdo de
que a percepcdo humana pode ser falha. Por isso, verifica-se a busca por sistemas de controle
formal que identifiquem, gerenciem e reportem os riscos. Vale salientar que segundo Taleb,
Goldstein e Spitznagel (2009) estes sistemas também podem ser falhos e apresentar perdas tdo

graves gquanto as ocasionadas por vieses cognitivos.
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Por outro lado, os dados da Tabela 13, demonstram que 0s gestores apresentam uma maior
disposicao para correr riscos (3,172) do que as empresas (2,759). Além disso, apresentam uma
tendéncia um pouco maior para 0 aumento dessa disposicdo pessoal aos riscos (3,155) do que
elas (2,810). Provavelmente, esse fato se deve a dindmica profissional dos gestores de grandes
corporagdes e a constante necessidade de mudanca.

Tabela 13 — Perfil de Risco Pessoal

Questionamento N Média | Desvio
5.2 Disposicéo pessoal aos riscos 58 3,172 1,045
5.3 Disposicdo pessoal aos riscos, Gltimos anos 58 3,155 0,875

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

De acordo com a Tabela 14, evidencia-se que a percepcao pessoal quanto ao papel da Gestéo
de Riscos foi muito proxima da percep¢do da organizacdo quanto a este papel. Assim, os
respondentes em meédia acreditam que a Gestdo de Riscos deve evitar consequéncias
negativas (4,362) e alcangar consequéncias positivas (4,034). Em relacdo a fundamentacéo da
gestdo de riscos, verifica-se que o julgamento pessoal é desvalorizado (2,724), enquanto ha

uma grande valorizacdo dos sistemas de controle formal (4,544).

Tabela 14 — Percepcdo Pessoal quanto ao Papel da Gestdo de Riscos

Questionamento N Meédia Desvio
a) Evitar consequéncias negativas 58 4,362 0,693
b)  Alcangar conseqiiéncias positivas 58 4,034 0,936
c)  Ser substanciada no julgamento pessoal 58 2,724 1,005
d) Ser fundamentada em um sistema de controle formal que 57 4,544 0,532

identifique, gerencie e reporte 0s riscos

Fonte: Elaboracéo propria, 2011

De acordo com Collier, Berry e Burke (2007), o risco foi percebido em um nivel individual,
tanto relacionado a geracdo de conseqiéncias positivas quanto para evitar efeitos negativos.
Todavia, a gestdo de risco organizacional na referida pesquisa também foi relatada como mais
focada em evitar consequiéncias negativas, ao invés de centrada para alcancar os objetivos
organizacionais. Essa visdo mais centrada na concepc¢do de gestdo de riscos tradionalmente

aceita pode impactar na percepcao das oportunidades geradas pela ERM.
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4.3.4 Nivel de Envolvimento de Stakeholders com a Gestéo de Risco

Um importante direcionador para a Gestdo de Riscos sdo as pressdes exercidas por
stakeholders. De acordo com a Tabela 15, o nivel de envolvimento dos diversos stakeholders
com a Gestdo de Riscos esta acima da média esperada. Dentre os mais envolvidos estdo 0s
Acionistas e Analistas (4,055) e Bancos e Financiadores (3,782). Portanto, os principais
agentes impactantes na concessdo de capital para as organizagbes estdo envolvidos com o
gerenciamento de riscos. Porém, agentes como Clientes (3,273) e Fornecedores (3,236)

também apresentam envolvimento na gest&o de riscos.

Tabela 15 — Nivel de Envolvimento de Stakeholders com a Gestdo de Riscos

Questionamento N Média Desvio
ENVOLVIMENTO a) Acionistas e Analistas 58 4,055 0,825
ENVOLVIMENTO b)  Fornecedores 58 3,236 0,973
ENVOLVIMENTO c)  Clientes 58 3,273 0,963
ENVOLVIMENTO d)  Bancos e Financiadores 58 3,782 0,892

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

A partir dos resultados obtidos por Collier, Berry e Burke (2007), verifica-se que o nivel de
envolvimento de stakeholders nesta investigagdo foram maiores do que os encontrados pela

pesquisa destes autores.

O envolvimento dos respondentes com a Gestdo de Riscos ainda € muito baixo (1,966), Tabela
16. Esse fato, provavelmente, foi causado pelas caracteristicas dos respondentes desta
pesquisa evidenciado na Tabela 6. Percebe-se que a maioria dos respondentes (46,55%)
responsaveis pela Gestdo de Riscos nesta pesquisa trabalham em areas ligadas direta ou
indiretamente a contabilidade. Destes, verificou-se que 25,86% trabalha diretamente em
departamentos de contabilidade, 15,52% em departamentos de controladoria e 5,17% na
Auditoria Interna destas organizac@es. Além disso, somente 15,52% dos respondentes sdo de
um Departamento de Gestdo de Riscos, uma das possiveis causas para essa situacdo é a nao
exigéncia regulamentar de um setor especifico para a Gestdo de Riscos nestas organizagdes,
conforme foi informado por meio de contatos telefénicos com gestores e demais funcionarios

de algumas empresas.
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Tabela 16 — Nivel de Envolvimento Pessoal com a Gestdo de Riscos

Questionamento N Média | Desvio
5.6a Envolvimento individual com a GR 58 1,966 0,936
5.6b Envolvimento individual com a GR, Gltimos anos 58 2,362 0,986

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

A Tabela 17 demonstra que o nivel de envolvimento da contabilidade com a gestdo de riscos
ainda € muito baixo (1,983). Esses resultados corroboram com os encontrados na tese de
doutorado de Borinelli (2006), que procurou sistematizar o conhecimento tedrico sobre
controladoria por meio de uma analise critica sobre a literatura existente numa estrutura
tedrica e ratificou a funcdo gestdo de riscos na controladoria, porém, evidénciou que este
papel muitas vezes é secundario. Além disso, verifica-se que o nivel de envolvimento da
contabilidade com a Gesté@o de Riscos ndo tem aumentado (2,552), abaixo da media esperada,

representando uma tendéncia decrescente.

Tabela 17 — Nivel de Envolvimento da Contabilidade com a Gestdo de Riscos

Questionamento N Média Desvio
1.9a Nivel de envolvimento da contabilidade 58 1,983 0,888
1.9b Nivel de envolvimento da contabilidade, Gltimos anos 58 2,552 0,753

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

Esse distanciamento da contabilidade e da gestdo de riscos ja haviam sido evidenciados por
Collier, Berry e Burke (2007). Eles encontraram pouca integragdo relatada entre contabilidade
gerencial e gestdo de riscos. Além disso, os contabilistas de gestdo, na esmagadora maioria
das organizacdes, estdo sendo marginalizados em relacdo a gestdo de risco. Apesar de, na
referida pesquisa, 0s entrevistados do CIMA considerarem que os contabilistas de gestdo
deveriam ter mais participacdo na gestdo dos riscos, esta ndo € uma opinido partilhada por

outros entrevistados.

Collier, Berry e Burke (2007) identificaram que os contadores gerenciais na maioria das
organizacdes tém ocupado posicdes marginais em relacdo a Gestdo de Riscos. Eles
encontraram também, a partir de entrevistas, que o conjunto de competéncias apresentadas

por contadores gerenciais ndo séo adequadas para uma maior participacdo na gestéo de riscos,
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apesar destes demonstrarem habilidades analiticas e de modelagem essenciais para o apoio a

gestdo de riscos.

4.4 PRATICAS DE GESTAO DE RISCOS

Mikes (2005, 2009) e Power (2007) afirmam que cada vez mais empresas estdo hoje
implementando o ERM, mas sua aplicacdo permanece pouco integrada, com préticas distintas
agrupadas sob 0 mesmo rétulo. Arena, Arbonaldi e Azzero (2010) concluem que a dindmica
do ERM depende de especificidades do setor (por exemplo, organizacbes com alta
credibilidade) e as caracteristicas das empresas individuais. Contudo, 0 ERM pode variar de
praticas calculista, significado cultural e nivel de integracdo (MIKES, 2005, 2009; POWER,
2007, 2009).

Desta forma, a fim de evidenciar as préaticas de gestdo de riscos implementadas nas empresas
ndo financeiras brasileiras foram utilizados os elementos: nivel de maturidade da gestdo de
riscos, técnicas utilizadas e a efetividade destas, nivel de ponderacdo de riscos em atividades
de planejamento e tomada de decisdo e a fase em que ocorre essa avaliagdo, métodos
utilizados para o tratamento dos riscos e a efetividade destes, a melhoria de desempenho e na

relacdo com stakeholders e relacdo custo beneficio da utilizacdo da gestdo de riscos.

4.4.1 Nivel de Maturidade da Gestao de Riscos

Inicialmente, focada na gestdo de riscos de crédito, de mercado e operacional, a gestdo de
riscos hoje transpGem a fronteira dos silos de riscos para uma abordagem mais abrangente no
gerenciamento destes. Sendo assim, trata-se de uma tarefa integrada, continua e amplamente
focada (BARTON; SHENKIN; WALKER, 2002).

Este bloco procurou verificar o nivel de maturidade da Gestdo de Riscos nas 500 maiores e
melhores empresas do Brasil. Desta forma, os respondentes foram inquiridos quanto a alguns
aspectos que devem compor uma boa gestdo de riscos corporativos como: cultura de riscos,
politica efetiva de gestdo de riscos, programa de treinamento para a gestdo de riscos, entre

outros.
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Constata-se na Tabela 18 que em média as organizacdes pesquisadas conhecem os principais
tipos de riscos do seu negocios (4,172), revisam periodicamente 0s seus controles internos
(4,103), possuem uma politica efetiva de gestdo de riscos (3,931) e procedimentos formais de
reporte de riscos (3,879). Além disso, vale salientar que sobre este aspecto as organizacdes

apresentaram médias acima da média esperada.

Todavia, evidencia-se que o controle dos riscos ainda € altamente centralizado dentro destas
organizacoes (3,138), embora esteja muito proximo da média esperada e com grande desvio
padrdo (1,131). Esse fato demonstra a divergéncia de posi¢Ges quanto a centralizacdo dos

controles dos riscos.

Tabela 18 — Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos

Questionamento ‘ N ‘ Média ‘ Desvio

1.4.a) Sua organizacdo tem uma politica efetiva de gestdo de riscos 58 3,931 1,057

1.4. b) Os riscos sdo devidamente compreendidos por todos em sua 58 3,431 1,028
organizacao
1.4. ¢) O controle dos riscos é altamente centralizado dentro de sua 58 3,138 1,131
organizacao

1.4.d) A organizacdo periodicamente revisa seus controles internos 58 4,103 0,931
1.4.e) A gestdo de riscos esta integrada com a cultura organizacional 58 3,552 1,062
1.4.f)  Procedimentos formais sdo utilizados para os riscos reportados 58 3,879 0,900
1.4.g) O nivel de controle interno é adequado para os riscos enfrentados 58 3,690 1,079
1.4.h) Asuaorganizacdo ¢ eficaz na priorizacdo dos riscos 58 3,672 0,998
1.4. i) AlteragBes nos riscos sdo avaliadas e comunicadas de forma 58 3,638 0,968

continua
1.4.j) A contabilidade e a gestéo de riscos da sua organizacgao séo funcdes 58 3,474 1,230
integradas.

1.4.k) A organizagdo possui uma politica aprovada para a gestao de riscos 58 3,776 1,155
1.4.1)  Aorganizagdo conhece os principais tipos de riscos do seu negdcio 58 4,172 0,881
1.4. m) A organizagdo possui metodologias para quantificar os riscos 58 3,776 1,077

1.4. n) A organizacdo possui um programa formal de treinamento para a 58 3,069 1,024
gestdo de riscos

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Um fato ndo observado na pesquisa de Collier, Berry, Burke (2007) e incluido nesta pesquisa,
apos recomendacdes de consultores sobre o tema, refere-se ao baixo nivel de treinamento
destinado a gestdo de riscos. Se a gestdo de riscos é uma tarefa de todos, € necessario que
cada um compreenda o seu papel nesta atividade. Por isso, um programa de treinamento
formal faz-se essencial para este fim. Porém, esse ainda € um aspecto que atrai pouca atencéo

e grande divergéncia, representados, respectivamente, pela média de 3,069 e desvio de 1,024.
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Provavelmente, os custos envolvidos neste processo impactam nesta decisdo. No entanto, esse
é um fator essencial para a boa compreensdo do conceito de risco como consequéncias tanto

positivas quanto negativas e para a disseminagéo de uma cultura de riscos.

A integracdo entre contabilidade e Gestdo de Riscos também é um questionamento que
apresenta muito divergéncia, caracterizada pelo alto desvio padrdo (1,230), sendo o maior
entre todos 0s questionamentos. Porém, a média (3,474) demonstra um perfil satisfatorio
desta integracdo. Borinelli (2006) evidencia que uma das fungfes da controladoria refere-se a
Gestdo de Riscos, embora essa fungédo ainda ndo seja priorizada. Os resultados encontrados

nesse trabalho ratificam os encontrados pelo referido autor.

A partir do cruzamento dos dados da Tabela 17 e da questéo j) na

Tabela 18, verifica-se que embora a contabilidade e a gestdo de riscos sejam funcGes
integradas o envolvimento da contabilidade com esta fun¢do ainda é baixo. Todavia, como
foram evidenciados que este nivel de envolvimento tem aumentado, entdo, provavelmente, a

integracdo entre contabilidade e gestao de riscos esteja em fase de implementacéo.

4.4.2 Técnicas Utilizadas para a Gestdo de Riscos

A concepcdo de riscos e incertezas e, consequentemente, de gestdo de riscos ainda é confusa.
Sendo assim, enquanto que a abordagem tradicional pressupde a quantificacdo, 0 ERM
valoriza a cultura e integracdo. De acordo com Collier, Berry e Burke (2007), os métodos
utilizados para a gestdo de riscos podem ser segregados em basicos e técnicos, conforme

Tabela 19 abaixo:

Tabela 19 — Métodos Basicos e Técnicos de Gestdo de Riscos

Métodos Basicos de Gestdo de Riscos Métodos Técnicos de Gestao de Riscos
Experiéncia, intuicdo, percepcao e julgamento Andlise Estocastica, Modelagem
estatistica
Anédlise brainstorming, anélise de cenério, Anélise Software de gerenciamento de risco

SWOT

Entrevistas e questionarios

Matriz de Probabilidades e Consequiéncias
Uso de auditores ou consultores externos

Fonte: COLLIER;BERRY;BURKE, 2007




91

Observa-se na Tabela 20 que a gestdo de riscos das 500 Maiores e Melhores Organizac6es do
Brasil esta centrada, principalmente, na utilizacdo de métodos basicos para a gestdo de riscos
com médias acima da esperada. Entre os métodos utilizados, o que obteve a maior média foi a
Experiéncia, intuicdo, percepcdo e julgamento, esta fato confirma a influéncia do fator
humano na gestdo de riscos. Além disso, métodos técnicos de gestdo de Riscos obtiveram
médias abaixo da esperada.

Tabela 20 — Nivel de Utilizacdo de Técnicas de Gestdo de Riscos

Questionamento N Média Desvio
a) Experiéncia, intuicdo, percepgdo e julgamento 58 3,603 0,972
b)  Analise brainstorming, analise de cenario, Analise SWOT 58 3,214 1,038
c) Entrevistas e questionarios 58 3,155 1,105
d)  Matriz de Probabilidades e Consequiéncias 58 3,140 1,115
e) Uso de auditores ou consultores externos 58 3,404 1,090
f)  Anadlise Estocastica, Modelagem estatistica 58 2,491 1,045
g) Software de gerenciamento de risco 58 2,518 1,228
h)  Acompanhamento dos riscos atraves de um registro de 58 3,310 1,096

riscos ou relatérios escritos

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

As informacdes sobre a Experiéncia, intuicdo, percepcdo e julgamento na gestdo de riscos
ainda sdo conflituosas. Embora os gestores afirmem na Tabela 12 que o gerenciamento dos
riscos ndo deva ser substanciada no julgamento pessoa, eles demonstram que essa técnica
ainda € muito utilizada. Provavelmente, esse fato se deve a inexisténcia de sistemas que
mensurem de forma satisfatoria os riscos ndo financeiros que uma empresa pode estar

exposta.

Ratifica-se a tendéncia para a ndo quantificacdo presente na maioria dos riscos de negocio e
estratégicos enfrentados pelas organizacbes ndo financeiras. A definicdo classica dos riscos
aponta a quantificacdo como um importante fator para a defini¢do do termo risco. Contudo, a
gestdo de riscos enfrenta dificuldades para a quantificacdo da maioria das incertezas, nao
quantificaveis. Sendo assim, estes mecanismos, embora sejam desejaveis, ndo apresentam um
nivel de desenvolvimento que torne viavel a sua utilizacdo de forma genérica em todos os

tipos de risco.
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4.4.3 Técnicas que Efetivamente Auxiliam as Organizagdes na Gestdo de Riscos

Martin, Santos e Dias Filho (2004) afirma que conhecer os riscos é fundamental para qualquer
empresa. Por isso, 0 ERM ratifica que os riscos devem ser compreendidos e gerenciados em
toda a organiza¢do. Embora os controles internos sejam a pratica mais valorizada, ainda ndo
h& uma convergéncia sobre quais as técnicas que efetivamente auxiliam as organizagdes na
gestdo de riscos (PARISI; GUIMARAES; PEREIRA, 2006). Na tentativa de demonstrar a
efetividade das técnicas utilizadas, percebe-se por meio da Tabela 21 a confirmacdo da
tendéncia apresentada na Tabela 20.

Entre os métodos que mais auxiliam na gestdo de risco a Experiéncia, intuicdo, percepcao e
julgamento apresentou a maior média, Tabela 21. Os métodos técnicos demonstraram um
baixo auxilio efetivo para a gestao de riscos, nas 500 Maiores e Melhores Empresas do Brasil.
Este fato demonstra que os métodos mais utilizados tendem a ser mais valorizados no auxilio
a gestdo de riscos das organizagdes. Fato natural, visto que métodos que ndo demonstram uma

efetividade tendem a ser descartados pelas organizagdes.

Tabela 21 — Nivel de Efetividade de Técnicas de Gestdo de Riscos

Questionamento N Média Desvio
a) Experiéncia, intuicdo, percepcao e julgamento 58 3,772 0,879
b)  Anadlise brainstorming, analise de cenério, Analise SWOT 58 3,246 1,159
c)  Entrevistas e questionarios 58 3,207 1,072
d)  Matriz de Probabilidades e Consequiéncias 58 3,211 1,120
e)  Uso de auditores ou consultores externos 58 3,482 1,185
f)  Analise Estocastica, Modelagem estatistica 58 2,661 1,144
g) Software de gerenciamento de risco 58 2,789 1,225
h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro de 58 3,534 0,977

riscos ou relatérios escritos

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
Os resultados obtidos a partir desta analise corroboram com os encontrados por Coliier, Berry
e Burke (2007). Eles descobriram que os métodos de gestdo do risco mais utilizados foram os
mais subjetivos (em particular a experiéncia), com os métodos quantitativos sendo menos

utilizados, resultado em consonancia com este estudo.
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A partir das informacdes sobre a Experiéncia, intuicdo, percepcdo e julgamento na gestdo de
riscos, verifica-se que, embora os gestores afirmem que o gerenciamento dos riscos ndo deva
ser substanciada no julgamento pessoal, Tabela 12, essa técnica ainda € muito valorizada. Isso
demonstra que para muitos riscos ndo financeiros o gerenciamento dos riscos é realizado de
forma qualitativa e que esta técnica que apresentado resultados positivos. Contudo, demontra-

se que esta ainda ndo € a visdo de gestdo de riscos idealizada pelos gestores.

Segundo Collier, Berry e Buker (2007), em termos de métodos de gestdo de riscos, verificou-
se que "manter as coisas simples" é a melhor opc¢do, apesar de técnicas mais sofisticadas
apresentarem maior propensao para serem usadas em niveis organizacionais mais baixos. 1sso
acontece, principalmente, pela complexidade dos negdcios, no qual métodos supostamente
"objetivos” podem ndo ser confidveis. No entanto, muitos dos entrevistados sugeriram que
deveria haver um equilibrio entre a informacéo objetiva (o papel do contador) e métodos mais

subjetivos com base na experiéncia e intuicao.

Nesta pesquisa precursora, os entrevistados do CIMA demonstraram ser menos confiantes nos
sistemas de controle formal que existiam nas suas organizagdes. Isto sugere que o
conhecimento profissional dos contabilistas abrange maior compreensdo dos limites das

informacGes contabeis. No entanto, este conhecimento nao foi partilnado por ndo-contadores.

4.4.4 Extensdo em que Riscos sdo Considerados nas Atividades

O monitoramento continuo € um aspecto especialmente importante para qualquer processo de
gerenciamento de riscos. A natureza das atividades é passivel de sofrer mudancas rapidas
devido a inovacGes de produto e de mercado e a dependéncia de alguns produtos com redes
abertas como a Internet (MARSHALL, 2002).

A gestdo de riscos deve ser um processo integrado e presente em todas as atividades das
organizacdes. Sendo assim, de acordo com a Tabela 22, é possivel afirmar que em média a
gestdo de riscos esta presente em diversas atividades organizacionais, servindo de apoio para
estas atividades. Contudo, as medias observadas encontram-se baixas e com altos indices de
desvio padrdo. Este fato evidencia que ainda ha uma grande divergéncia nas atitudes quanto a

importancia da ponderacdo de riscos em outras atividades das organizagdes.
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Tabela 22- Nivel de Ponderagdo de Riscos em Planejamentos

Questionamento N Média Desvio
EXTENSAO a) Planos Estratégico 58 3,276 1,056
EXTENSAOb)  Orgcamento 58 3,224 1,125
EXTENSAO c) Planos Operacionais 58 3,172 1,062
EXTENSAO d)  Gestdo de Projetos 58 3,379 0,952
EXTENSAO e) Eventos Isolados (por exemplo, fusdes) 58 3,000 1,298
EXTENSAO f) Investimentos de Capital 58 3,345 0,928
EXTENSAO g) Tomada de Deciséo (Curto Prazo) 58 3,328 1,098

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Porém, a gestdo de riscos definida como ferramenta que agrega valor para as operacfes das
empresas deve estar integrada as principais atividades desenvolvidas. Desta forma, estratégias
que privilegiem a ponderacdo dos riscos nas atividades de uma organizagdo sdo importantes
mecanismos para a demonstracdo de valor do ERM. A utilizagdo da gestdo de riscos para
assuncao calculada de riscos € essencial para garantir uma vantagem competitiva e o
crescimento futuro (DELOITTE, 2008).

De acordo com a Figura 4, verifica-se que a ponderacdo dos riscos é feita principalmente ao
longo do processo de “2.2.aa Planos Estratégico”, ‘“2.2.ab Orgamento”, “2.2.ac Planos
Operacionais”, “2.2.ad Gestao de Projetos”, “2.2.ae Eventos Isolados (por exemplo, fusdes)”,
“2.2.af Investimentos de Capital” e “2.2.ag Tomada de Decisao (Curto Prazo)”. No entanto,
poucos respondentes afirmaram que os riscos nao sdo considerados nos planejamentos e

tomadas de decisdo da empresa ou gque 0s considera na subsequente revisao.
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Figura 4 - Fase de Ponderagao dos riscos
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Fonte: Elaboracdo propria, 2011

Vale salientar que nesta pesquisa, utilizou-se respostas Unicas para cada uma dessas
atividades. No entanto, alguns gestores afirmaram que a gestéo de riscos é utilizada em mais
de uma fase de cada atividade. Portanto, futuras pesquisas poderiam verificar qual a influéncia

da ponderacdo de riscos em cada uma das fases destas atividades.

4.4.5 Métodos Utilizados para o Tratamento dos Riscos

O ERM preconiza que esta metodologia deve ser utilizada para a maximizacdo de
oportunidades e consequentemente de valor para as organizaces (CAS, 2003). Todavia, a
concepcdo de reducdo ou minimizacdo dos riscos, visualizados como consequéncias
negativas, ainda estd enraizada na cultura de muitas organizacdes (LAM, 2003;
DAMORADAN, 2009).

Verifica-se com base na Tabela 23 que 0os mecanismos de transferéncia através de seguros e
hedge, ainda sdo muito utilizados com média de 3,500. Porém, a reducdo de probabilidade e
conseqliéncias negativas dos riscos também pode ser realizada com a melhoria dos
procedimentos organizacionais. Se visualizadas assim, representariam oportunidades de

melhoria para as atividades de uma organizacdo, que devem ser exploradas.
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Tabela 23 — Métodos Utilizados para o Tratamento de Riscos

Questionamento | N | Média | Desvio
a) Transferéncia do risco utilizando seguros, hedge, contratos, 58 3,500 1,128
joint ventures, sociedades etc.
b)  Reducdo da probabilidade do risco através acoes de 58 3,741 0,965

gerenciamento, como programas de gestéo da qualidade, gestdo de

projetos, P&D, treinamento, etc.

c)  Reduco de conseqiiéncias negativas dos riscos utilizando 58 3,649 0,888
planos de contingencias, de continuidade dos negdcios, de controle

de fraude etc.

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Deste modo, verificou-se a reducdo da probabilidade do risco através de acbes de
gerenciamento, como programas de gestdo da qualidade, gestdo de projetos, P&D,
treinamento e a reducdo de conseqiiéncias negativas dos riscos utilizando planos de
contingéncias, de continuidade dos negdcios, de controle de fraude apresentam medias
relativamente altas e, respectivamente, iguais a 3,741 e 3,649. Esses mecanismos embora
carreguem a percepcao tradicional de reducdo dos riscos, mostram-se mais alinhados com os

preceitos de gestdo de riscos como melhoria de processos.

4.4.6 Efetividade dos Metodos Utilizados para o Tratamento dos Riscos

Embora diversas formas de tratamento dos riscos sejam relatadas ainda ndo ha referéncias
sobre a efetividade das mesmas em uma abordagem integrada de gestdo de riscos. A partir da
Tabela 24 verifica-se que a tendéncia observada na Tabela 23 é ratificada pela efetividade
percebida na utilizacdo desses mecanismos. Intuitivamente, os métodos mais utilizados

tendem a ser os considerados mais eficazes.

Assim, verifica-se na Tabela 24 que a “reducdo da probabilidade do risco através de acbes de
gerenciamento, como programas de gestdo da qualidade, gestdo de projetos, P&D,
treinamento” mostra-se efetiva para o tratamento dos riscos, com média igual a 3,810; seguida
pela Reducdo de conseqiiéncias negativas dos riscos utilizando planos de contingencias, de
continuidade dos negdcios, de controle de fraude e transferéncia do risco utilizando seguros,
hedge, contratos, joint ventures, sociedades, com meédias, respectivamente, iguais a 3,596 e
3,517.
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Assim, verifica-se na Tabela 24 que a “reducdo da probabilidade do risco através de acdes de
gerenciamento, como programas de gestdo da qualidade, gestdo de projetos, P&D,
treinamento” mostra-se efetiva para o tratamento dos riscos, com média igual a 3,810; seguida
pela Reducdo de consequiéncias negativas dos riscos utilizando planos de contingéncias, de
continuidade dos negdcios, de controle de fraude e transferéncia do risco utilizando seguros,
hedge, contratos, joint ventures, sociedades, com médias, respectivamente, iguais a 3,596 e
3,517.

Tabela 24 — Nivel de Efetividade dos Métodos Utilizados para o Tratamento dos Riscos

Questionamento | N | Média | Desvio
a)  Transferéncia do risco utilizando seguros, hedge, contratos, 58 3,517 1,173
joint ventures, sociedades etc.
b) Reducdo da probabilidade do risco através acbes de 58 3,810 0,926

gerenciamento, como programas de gestdo da qualidade, gestdo de

projetos, P&D, treinamento, etc.

C) Reducdo de conseqiiéncias negativas dos riscos utilizando 58 3,596 0,856
planos de contingencias, de continuidade dos negécios, de controle

de fraude etc.

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Segundo Collier, Berry e Burke (2007) as ac¢Ges gerencias para diminuir a probabilidade dos
riscos apresentam grande importancia embora todos o0s métodos estejam sendo
expressivamente utilizados. Assim, de acordo gestores inquiridos na referida pesquisa,
métodos tradicionais de tratamento do risco atraves de transferéncia (seguro, hedge, etc.)

ainda parecem ser mais efetivos que métodos proativos de Gestdo de Riscos.

4.4.7 Melhoria de Desempenho

Gordon, Loeb e Tseng (2009) afirmam que um argumento que vem ganhando notoriedade na
literatura refere-se a aplicacdo do sistema de ERM e a melhoraria do desempenho das
empresas (BARTON; SHENKIR; WALKER, 2002; LAM, 2003; STULZ, 1996, 2003,
COSO, 2004; NOCCO; STULZ, 2006 ; HOYT; LIEBENBERG, 2009).

O Casualty Actuarial Society (2008) afirma que o ERM tem a finalidade de aumentar a curto

e longo prazo o valor da organizagéo para seus stakeholders. Essa definicdo demonstra o
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vinculo presumido entre uma abordagem holistica de gestdo de riscos e 0o desempenho ou
valor de uma orgacéo.

Lam (2003) descreve que a funcdo da gestdo de riscos seria gerar uma redugédo das perdas,
gerenciamento de incertezas e otimizagdo do desempenho das empresas. Portanto, a definicdo
de ERM “tornou-se quase sinonimo de ideais para uma boa gestdo” (MILLER,;
KURUNMAKI; O'LEARY, 2008, p. 943).

Esses pressupostos tedricos sdo ratificados pelos resultados encontrados na Tabela 25. De
forma geral, em média a gestdo de riscos tem trazido melhorias de desempenho para as
empresas pesquisadas. Entre os fatores que apresentam melhorias por conta da gestdo de
riscos encontram-se Reputacdo e Relacionamento com Acionistas, com médias,
respectivamente, iguais a 3,737 e 3,603. Portanto, a gestao de riscos representa um importante

diferencial competitivo para as organizacoes.

Além disso, a gestdo de riscos também acarreta melhoria para o Reconhecimento e Captagédo
de Oportunidades (3,614), Alocacdo e Utilizacdo de Recursos (3,603), Planejamento
Corporativo (3,552), Gestdo de Mudancas Organizacionais (3,534) e Confiangas dos

empregados no desenvolvimento de suas funcdes (3,517).

Tabela 25 — Nivel de Melhoria de Desempenho

Questionamento N Meédia Desvio
a) Planejamento Corporativo 58 3,552 0,921
b)  Alocaco e Utilizacdo de Recursos 58 3,603 0,917
c) Gestdo de Relatorios 58 3,397 0,897
d) Comunicacdo Interna 58 3,414 0,992
e) Relacionamento com Acionistas 58 3,684 1,029
f)  Relacionamento com Clientes 58 3,421 0,972
g) Relacionamento com Fornecedores 58 3,397 0,954
h) Gestdo de Mudangas Organizacionais 58 3,534 0,799
i) Reputacdo 58 3,737 0,965
j) Reconhecimento e Captagdo de Oportunidades 58 3,614 0,833
k) Confiangas dos empregados no desenvolvimento de suas funcdes 58 3,517 0,903
I)  Outro aprimoramento ou benéfico 58 3,260 1,322

Fonte: Elaboracéo propria, 2011

Esses resultados sdo um pouco diferentes dos encontrados por Collier, Berry e Burke (2007)

de que a maioria dos respondentes acredita que a Gestdo de Risco ndo tem aprimorado a
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relacdo com shareholders e fornecedores, enquanto aprimoraram a gestdo de relatorios e a

reputacdo das empresas.

4.4.8 Relagéo Custo Beneficio

Embora a gestdo de riscos traga melhoria para diversos processos organizacoes, é importante
também compreender até que ponto os beneficios gerados pelo ERM superam o0s
investimentos feitos nele. De acordo com os resultados evidenciados na Tabela 26, observa-se
que as praticas de gestdo de riscos aplicadas geraram beneficios que excedem os custos destas
praticas.

Tabela 26 — Relagdo Custo Beneficio das Praticas de Gestdo de Riscos

Questionamento N | Média | Desvio
CUSTO vs BENEFICO a)  As praticas de gestdo de riscos aplicadas em sua 58 3,789 0,873

organizacdo geraram beneficios que excedem os custos destas praticas.

Fonte: Elaboracéo propria, 2011

Embora metade dos respondentes relatem que os beneficios excederam os custos, 40%
informaram que a relacdo entre os beneficios e os custos de um programa de ERM eram
neutras. No entanto, por tratar-se de um programa que trabalha com a cultura organizacional e
com varias pessoas, necessita-se ponderar que os beneficios gerados pelo ERM podem sé ser
percebido apos alguns anos. Sendo assim, uma importante variavel que poderia ser ponderada
em futuras pesquisas seria 0 tempo em que 0 ERM esta implementado e a relacdo entre esse

tempo e a melhoria de desempenho percebida.

De acordo com os resultados encontrados por Collier, Berry e Burke (2007) a maioria das
empresas acredita que a Gestdo de Riscos gera beneficios que excedem seus custos. Porém,
para muitos respondentes, dado o papel importante de visibilidade publica dos requisitos de
governanca, a gestdo de riscos pode ser visto principalmente como um exercicio de

compliance.
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45 ANALISE DA RELAC;AO ENTRE GESTAO DE RISCOS E MELHORIA DE
DESEMPENHO
4.5.1 Reducéo de Fatores

A fim de atingir o objetivo especifico desta pesquisa, relacionado a analise da relacdo
existente entre as praticas de gestao de riscos e o desempenho organizacional, realizou-se uma
analise fatorial com o intuito de facilitar a interpretacdo de dados das 152 variaveis a partir de
fatores que as representasse. Assim, de acordo com a analise fatorial realizada conforme
Apéndice B. Verifica-se, a partir da Tabela 27 que foi possivel identificar 11 fatores que

compdem as andlises desta investigagéo.

Tabela 27 — Resultado da Analise Fatorial

N Fator N | Alfa Média | Desvio
1 Influéncias Externas 5 0,768 4,012 0,654
2 Envolvimento de Stakeholders 4 0,801 3,586 0,724
3 Nivel de Maturidade da Gestéo de Riscos 13 0,955 3,705 0,834
4 Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados 3 0,826 3,404 0,824
5 Variacdo nas Incertezas e Riscos Enfrentados 4 0,863 3,845 0,677
6 Riscos Ponderados no Planejamento Organizacional 6 0,896 3,233 0,873
7 Nivel de Utilizacdo de Métodos Bésicos 4 0,780 3,205 0,845
8 Nivel de Utilizagdo de Métodos Técnicos 2 0,786 2,505 1,035

9  Efetividade dos Métodos Bésicos 4 0,777 3,300 0,839

10 Melhoria de Desempenho 9 0924 3,573 0,710

11 Melhoria nas Relagfes com Stakeholders 3 0,847 3,501 0,862

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Se comparados com os resultados encontrados por Collier, Berry e Burke (2007) este trabalho
ndo evidenciou um fator, relacionado a Efetividade dos Métodos Técnicos. Possivelmente,
este fato é decorrente da auséncia de normalidade, evidenciada no Apéndice C, nas variaveis
relacionadas a efetividade de 2.1.b f) “Andlise Estocastica, Modelagem estatistica” e 2.1.b g)
“Software de gerenciamento de risco”. Desta forma, essas varidveis ndo puderam ser

reduzidas no correspondente fator que seria “Efetividade dos Métodos Técnicos”.
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4.5.2 Anélise de Correlacao

Foi realizado um teste de correlacdo de Pearson para verificar qual o nivel de correlacdo entre
os fatores apresentados na Tabela . De acordo com Favelo e outros (2009, p. 241) “a matriz de
correlagdes mede a associacdo linear entre as varidveis. Hair e outros (2005) afirmam que a
inspecdo visual da matriz de correlagbes deve revelar um nimero substancial de valores

superiores a 0,30.

A correlagdo entre as variaveis € um nimero que varia de -1 a 1 e é chamado de coeficiente de
correlacdo de Pearson. Quando a correlagdo € positiva, isso indica que a varidvel varia
positivamente com a outra, quando é negativa ela varia negativamente e quando vale 0 é

porque nédo ha correlagéo.

Assim, de acordo com o referido teste apresentado na Tabela 28 abaixo é possivel concluir

que ha uma significante relacéo entre:

a) Influéncias Externas com a Ponderacdo dos Riscos no Planejamento Organizacional,
Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos e Efetividade dos Métodos Basicos;

b) Envolvimento de Stakeholders com o Nivel de Maturidade de Gestdo de Riscos e a
Melhoria de Desempenho e das Relagdes com Stakeholders;

c) Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos com o Envolvimento de Stakeholders, a
Ponderacdo dos Riscos no Planejamento Organizacional, o Nivel de Utilizacdo e
Efetividade de Métodos Basicos, Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos e a
Melhoria de Desempenho e das Relagdes com Stakeholders;

d) A Ponderacdo dos Riscos no Planejamento Organizacional com as Influéncias
Externas, Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos, o Nivel de Utilizacdo e
Efetividade de Métodos Basicos, Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos e a
Melhoria de Desempenho e das Relagdes com Stakeholders;

e) O Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos com as Influéncias Externas, Nivel de
Maturidade da Gestdo de Riscos, Ponderacdo de Riscos no Planejamento
Organizacional, Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos, Nivel de Efetividade dos
Métodos Basicos e Melhoria de Desempenho;

f) O Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos com o Nivel de Maturidade da Gestao de

Riscos, Ponderacdo de Riscos no Planejamento Organizacional, Nivel de Utilizacdo e



102

Efetividade dos Métodos Bésicos e Melhoria de Desempenho e das RelagcBes com
Stakeholders;

g) A Efetividade dos Métodos Bésicos com Influéncias Externas, Nivel de Maturidade da
Gestdo de Riscos, Ponderacdo dos Riscos no Planejamento Organizacional, Nivel de
Utilizacdo de Métodos Bésicos e Técnicos e a Melhoria de Desempenho;

h) A Melhoria de Desempenho com o Envolvimento de Stakeholders, Nivel de
Maturidade da Gestdo de Riscos, Ponderagdo de Riscos no Planejamento
Organizacional, Nivel de Utilizacdo de Métodos Bésicos e Técnicos e de Efetividade
dos Métodos Basicos e a Melhoria das Relacbes com Stakeholders;

i) A Melhoria das Relagbes com Stakeholders com o Envolvimento de Stakeholders,
Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos, Ponderacdo dos Riscos no Planejamento
Organizacional, Nivel de Utilizagho de Métodos Técnicos (valorizado por
stakeholders) e a Melhoria de Desempenho.

Vale salientar ainda que a Variacdo nas Incertezas e Riscos Enfrentados ndo apresentou

correlacdo significativa com nenhum dos outros fatores.

Comparando-se estes resultados com os encontrados por Collier, Berry e Burke (2007),
verifica-se que a analise de correlacdo realizada por estes autores evidenciou que havia uma

significante relacdo entre:

a) O nivel de maturidade da Gestdo de Riscos e a utilizacdo de métodos basicos e
técnicos para a Gestao de Riscos

b) A ponderacdo de riscos em planejamentos e a melhoria do desempenho e das relacGes
com stakeholders.

c) O nivel de envolvimento de stakeholders e a ponderacdo de riscos em planejamentos,
melhoria de desempenho e de relagdes com stakeholders.

d) A utilizacdo de variados métodos de Gestdo de Riscos e a ponderacdo de riscos em

planejamentos, melhoria de desempenho e de relagcdes com stakeholders.

A partir dos resultados encontrados na matriz de correlacdo de Pearson apresentada, procurou-
se atingir o terceiro objetivo especifico desta investigacdo relativo a verificacdo da relacdo
existente entre as praticas de gestdo de riscos e a melhoria de desempenho organizacional.

Essa associacdo foi evidenciada a partir das regressdes maltiplas realizadas a seguir.
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Tabela 28 — Resultado das correlagdes cruzadas de Pearson — Fatores

Correlations

Riscos
Ponderados
Nivel de Variagao nas no Nivel de Nivel de Melhoria nas
Envolvimento Maturidade Incertezas e Planejamento Utilizacao Utiizacao Efetividade Relagdes
Influéncias de da Gestdo Riscos Organizaciona de Métodos de Métodos dos Métodos Melhoria de com
Externas Stakeholders de Riscos Enfrentados | Basicos Ténicos Basicos Desenpenho Stakeholders

Influéncias Externas Pearson Correlation 1 ,103 ,182 ,133 ,393% ,293* ,236 ,300* ,053 -,022

Sig. (2-tailed) 442 172 321 ,002 ,026 ,074 ,022 ,695 ,868

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Envolvimento de Pearson Correlation ,103 1 279* -,086 ,232 077 ,155 ,150 A14% ,464**
Stakeholders Sig. (24ailed) 442 034 523 080 568 244 261 001 000

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Nivel de Maturidade da Pearson Correlation 1182 279* 1 -,053 511%* 1668+ 543+ 643 [ 719% 551
Gestdo de Riscos Sig. (2-tailed) A72 034 693 000 000 000 000 000 000

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Variagéo nas Incertezas Pearson Correlation 133 -,086 -,053 1 ,046 ,106 -,011 ,059 -,083 -,022
e Riscos Enfrentados Sig. (2-talled) 321 523 693 731 430 933 659 534 868

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Riscos Ponderados no Pearson Correlation 1393+ 1232 511%* 1046 1 \346%* ,387* ,398** ,344%* ,353%
Planejamento Sig. (2-tailed) ,002 ,080 ,000 731 ,008 ,003 ,002 ,008 ,007
Organizacional N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Nivel de Utilizagdo de Pearson Correlation 293* 077 668 ,106 346 1 623% 841% 579 386+
Métodos Basicos Sig. (2-tailed) 026 568 ,000 430 ,008 ,000 ,000 ,000 ,003

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Nivel de Utilizag&o de Pearson Correlation ,236 ,155 ,543** -,011 ,387** ,623** 1 ,529** A61** ,289*
Métodos Ténicos Sig. (2-tailed) ,074 244 ,000 ,933 ,003 ,000 ,000 ,000 ,028

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Efetividade dos Métodos Pearson Correlation 1300* 1150 1643+ 1059 ,398%* 841% ,529** 1 ,561** ,384**
Basicos Sig. (2-tailed) 022 ,261 ,000 ,659 ,002 ,000 ,000 ,000 ,003

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Melhoria de Pearson Correlation ,053 A14%* ,719%* -,083 \344%* ,579%* AB1** ,561** 1 ,820%*
Desenpenho Sig. (2-tailed) ,695 ,001 ,000 534 ,008 ,000 ,000 ,000 ,000

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Melhoria nas Relagdes Pearson Correlation -,022 464 D51 -,022 ,353* ,386** ,289* ,384% ,820* 1
com Stakeholders Sig. (2-talled) 868 000 000 868 007 003 028 003 000

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

*.Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

, 2011

: Elaboracéo propria

Fonte
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4.5.3 Regressdo Multipla

Para verificar a associacdo entre as variaveis realizou-se uma regressdo multipla entre os
fatores de melhoria de desempenho e as outras varidveis. Optou-se por utilizar o método Enter

para identificar quais as variaveis que contribuiam significativamente para a referida analise.

A partir dos resultados obtidos com o método Enter, utilizou-se 0 método de stepwise para

ratificar os mesmos.

Inicialmente, foi avaliado o poder preditivo deste modelo que mede a melhoria de
desempenho com base no método Enter. Observa-se na Tabela 29 que o modelo explica
54,8% da variancia na melhoria de desempenho (R? Ajustado). As variaveis independentes
imputadas neste modelo foram Efetividade dos Métodos Basicos, Envolvimento de
Stakeholders, Influéncias Externas, Nivel de Utilizacdo de Meétodos Técnicos, Riscos
Ponderados no Planejamento Organizacional, Variacdo nas Incertezas e Riscos Enfrentados,

Nivel de Maturidade da Gestédo de Riscos, Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos.

Tabela 29 — Coeficiente de Ajuste do Modelo — Melhoria de Desempenho (Método Enter)

Modelo R R’ | R? Ajustado | Erro Padrdo da Estimativa
1 0,787(a) 0,619 0,548 0,478

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

A Tabela 30 da ANOVA (analise de variancia) demonstra que as variaveis independentes
prevéem a variavel dependente, que é a melhoria de desempenho. As chances dos resultados
obtidos ocorrem por erro amostral sdo de 0,000 significancia. Tais resultados confirmam os

encontrados a partir da analise do R? ajustado.

Tabela 30 - Significancia do Modelo (ANOVA) — Melhoria de Desempenho (Método Enter)

Modelo Soma dos gl Meédia dos F Sig.
Quadrados Quadrados
1 Regresséo 17,811 9 1,979 8,667 ,000(a)
Residual 10,960 48 0,228
Total 28,771 57

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Por tratar-se de um método de regressdo multipla com critério de selegdo Enter, torna-se
necessario verificar o nivel de significancia de cada variavel independente apresentado na
Tabela 31. Assim, é possivel verificar a contribuicdo dada por cada uma das variaveis
independentes introduzidas no modelo.

De acordo com a Tabela 31, é possivel verificar que as Unicas variaveis independentes
significativas para o0 modelo foram o Envolvimento de Stakeholders e o Nivel de Maturidade
da Gestdo de Riscos, com valores respectivamente iguais a B=0,255 e B = 0,400 o que
evidencia que elas possuem uma dependéncia crescente com a melhoria de desempenho, ou
seja, quanto maior o valor dessas variaveis independentes, maior sera o valor da melhoria de
desempenho, variavel dependente. Todas as outras variaveis independentes ndo foram

significativas por conta de valores de significancia maiores que 0,05.

Tabela 31 — Significancia dos Parametros — Melhoria de Desempenho (Método Enter)

Modelo Coeficientes Nao- | Coeficientes t Sig.
padronizados Padronizados
B Erro Beta
Padréo
1 (Constante) 1,177 0,618 1,905 0,063

Influéncias Externas -0,160 0,110 -0,147 -1,444 0,155
Envolvimento de Stakeholders 0,255 0,094 0,260 2,711 0,009
Nivel de Maturidade da Gestdo de 0,400 0,120 0,470 3,344 0,002
Riscos
Variacdo nas Incertezas e Riscos -0,077 0,118 -0,073 -0,652 0,518
Enfrentados
Riscos Ponderados no Planejamento  -0,023 0,095 -0,029 -0,246 0,807
Organizacional
Nivel de Utilizacdo de Métodos 0,175 0,162 0,208 1,080 0,286
Basicos
Nivel de Utilizacdo de Métodos 0,019 0,082 0,027 0,229 0,820
Técnicos
Efetividade dos Métodos Basicos 0,072 0,147 0,086 0,492 0,625
Nivel de Incertezas e Riscos 0,047 0,102 0,055 0,464 0,645
Enfrentados

a. Variavel Dependente: Melhoria de Desempenho
Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Foi avaliado também o poder preditivo do modelo de regressdo para a Melhoria nas Relacdes
com Stakeholders. A partir da Tabela 32, verifica-se que o modelo explica 37,5% da variancia
na Melhoria nas Relagdes com Stakeholders (R? Ajustado). As variaveis independentes
imputadas neste modelo foram Efetividade dos Métodos Basicos, Envolvimento de

Stakeholders, Influéncias Externas, Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos, Riscos
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Ponderados no Planejamento Organizacional, Variagcdo nas Incertezas e Riscos Enfrentados,

Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos, Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos.

Tabela 32 — Coeficiente de Ajuste do Modelo — Melhoria nas Rela¢des com Stakeholders (Método

Enter)
Modelo | R R® | R® Ajustado | Erro Padréo da Estimativa
1 .688@) 0474 0375 0,68161

Fonte: Elaboracédo prépria, 2011

Conforme explicado, a Tabela 33 da ANOVA (analise de variancia) demonstra que as
variaveis independentes prevéem a variavel dependente, ou seja, a Melhoria nas RelacGes
com Stakeholders. As chances dos resultados obtidos ocorrem por erro amostral sdo de 0,000

de significancia. Tais resultados confirmam os encontrados a partir da analise do R? ajustado.

Tabela 33 — Significancia do Modelo (ANOVA) — Melhoria nas Rela¢cdes com Stakeholders (Método

Enter)
Modelo Soma dos o] Média dos F Sig.
Quadrados Quadrados
1 Regressao 20,09 9 2,232 4,805 ,000(a)
Residual 22,3 48 0,465
Total 42,39 57

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

Porém, por tratar-se de um método de regressdo multipla com critério de selecdo Enter, torna-
se necessario verificar o nivel de significancia de cada variavel independente apresentado na
Tabela 34. Assim, é possivel verificar a contribuicdo dada por cada uma das variaveis

independentes introduzidas no modelo.

De acordo com a Tabela 34, € possivel verificar que as Unicas variaveis independentes
significativas para o0 modelo foram o Envolvimento de Stakeholders e o Nivel de Maturidade
da Gestdo de Riscos, com valores respectivamente iguais a B = 0,409 e B = 0,343 0 que
evidencia que elas possuem uma dependéncia crescente com a Melhoria nas Rela¢6es com
Stakeholders, ou seja, quanto maior o valor dessas variaveis independentes, maior o valor da
Melhoria nas Rela¢cdes com Stakeholders, variavel dependente. Todas as outras variaveis
independentes foram ndo significativas por conta de valores de significancia maiores que
0,05.
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Tabela 34 — SignificAncia dos Parametros — Melhoria nas RelagGes com Stakeholders (Método Enter)

Modelo Coeficientes Nao- Coeficientes T Sig.
padronizados Padronizados
B Erro Beta
Padréo
1 (Constante) 0,889 0,882 1,009 0,318
Influéncias Externas - 0,158 -0,24 = 0,050
0,317 2,012

Envolvimento de Stakeholders 0,409 0,134 0,343 3,044 0,004
Nivel de Maturidade da Gestdo de 0,343 0,171 0,332 2,009 0,050
Riscos
Variagdo nas Incertezas e Riscos - 0,169 -0,066 - 0,617
Enfrentados 0,085 0,503
Riscos Ponderados no Planejamento 0,107 0,136 0,108 0,786 0,436
Organizacional
Nivel de Utilizagdlo de Meétodos 0,172 0,231 0,169 0,744 0,460
Basicos
Nivel de Utilizagdo de Métodos - 0,117 -0,083 -0,59 0,558
Técnicos 0,069
Efetividade dos Métodos Basicos 0,043 0,21 0,042 0,203 0,840
Nivel de Incertezas e Riscos 0,178 0,146 0,17 1,222 0,228
Enfrentados

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

A partir dos resultados encontrados pelo método Enter, partiu-se para a confirmagdo dos
mesmos com base no método de regressdo stepwise. Assim, de acordo com o método
stepwise foi avaliado o poder preditivo do modelo de regressdo que mede a melhoria de
desempenho. Observa-se na Tabela 35 que o modelo explica 50,8% da variancia na melhoria
de desempenho (R? Ajustado) com base no Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos e 55%
com base no Nivel de Maturidade de Gestdo de Riscos e o Envolvimento dos Stakeholders.
As outras variaveis independentes imputadas neste modelo foram excluidas por néo

apresentares valores de significancia menores que 0,05.

Tabela 35 — Coeficiente de Ajuste do Modelo — Melhoria de Desempenho (Método Stepwise)

Modelo R R’ R* Ajustado Erro Padréo da
Estimativa
1 0,719(a) 0,517 0,508 0,498
2 0,752(b) 0,566 0,550 0,477

a Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestéo de Riscos
b Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos, Envolvimento de Stakeholders
Fonte: Elaboracédo propria, 2011

A Anélise de Variancia (ANOVA) evidencia que as chances dos resultados obtidos ocorrem

por erro amostral sdo de 0,000 de significancia tanto para o primeiro modelo quanto para o
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segundo modelo, Tabela 36. Portanto, esses resultados confirmam os encontrados a partir da

analise do R? ajustado.

Tabela 36 — Significancia do Modelo (ANOVA) - Melhoria de Desempenho (Método Stepwise)

Modelo Soma dos al Média dos F Sig.
Quadrados Quadrados

1 Regressdo 14,861 1 14,861 59,83 ,000(a)
Residual 13,910 56 0,248
Total 28,771 57

2 Regressdo 16,282 2 8,141 35,851 ,000(b)
Residual 12,489 55 0,227
Total 28,771 57

a Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos

b Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos, Envolvimento de Stakeholders
¢ Variavel Dependente: Melhoria de Desempenho

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Sendo assim, 0 modelo da Melhoria de Relag@es com Stakeholders pode ser explicado a partir
do seguinte modelo equacionado com base da Tabela 37. De tal forma, de acordo com a
Equacao 2, verifica-se que, se for considerado um modelo de regressao simples, composto por
apenas uma variavel explicativa, entdo, pode-se a afirmar que a equacdo da reta que descreve
este modelo é a explicitada pela Equacdo 2. Sendo assim, se o0 valor do Nivel de Maturidade
de Gestdo de Riscos fosse conhecido, multiplicando-se este por 0,612 e somando com 1,205,
seria encontrado o valor da Melhoria de Desempenho percebida, com variacdes ocasionadas

pelo erro presente neste modelo.

Melhoria de Desempenho = 1,305 + 0,612 (Maturidade GR) + e
Equacéo 2

Caso 0 modelo adote mais de uma variavel explicativa, entdo, trata-se de uma regressao
maltipla. Neste caso, a partir da Equacdo 3, verifica-se que, conhecendo o valor da
Maturidade da Gestdo de Riscos e o Nivel de Envolvimento dos Stakeholders e
multiplicando-se esses valores, respectivamente, por 0,557 e 0,227 mais a constante de 0,695,
evidenciar-se-ia a valor da Melhoria de Desempenho, com variag6es ocasionadas pelo erro

presente neste modelo.
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Melhoria de Desempenho = 0,695 + 0,557 (Maturidade GR) + 0,227 (Env.
Stakeholders) + e

Equacéo 3

Tabela 37 — Significancia dos Parametros — Melhoria de Desempenho (Método Stepwise)

Modelo Coeficientes Nao- | Coeficientes t Sig.
padronizados Padronizados
B Erro Beta
Padréo
1 (Constante) 1,305 0,300 4,344 0,000
Nivel de Maturidade da Gestdo de 0,612 0,079 0,719 7,735 0,000
Riscos
2 (Constante) 0,695 0,377 1,843 0,071
Nivel de Maturidade da Gestdo de 0,557 0,079 0,654 7,072 0,000
Riscos
Envolvimento de Stakeholders 0,227 0,091 0,231 2,501 0,015

a Variavel Dependente: Melhoria de Desempenho
Fonte: Elaboracédo prépria, 2011

Em seguida, partiu-se para a confirmacdo a partir do método de regressao stepwise do modelo
de regressdo que mede a Melhoria na Relagdo com Stakeholders. Assim, pdde ser observado
na Tabela 38 que o modelo explica com base no Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos
29,2% da variancia na melhoria de desempenho e 38,7% com base no Nivel de Maturidade de
Gestdo de Riscos e 0 Envolvimento dos Stakeholders. As variaveis independentes imputadas

neste modelo foram excluidas por ndo apresentares valores de significAncia menores que 0,05.

Tabela 38 — Coeficiente de Ajuste do Modelo — Melhoria na Rela¢do com Stakeholders (Método

Stepwise)
Modelo R R’ R? Ajustado Erro Padréo da
Estimativa
1 0,551(a) 0,304 0,292 0,726
2 0,639(b) 0,408 0,387 0,675

a Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos
b Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos, Envolvimento de Stakeholders
Fonte: Elaboracdo propria, 2011

A partir da Tabela 39, Analise de Variancia (ANOVA), evidencia-se que as chances dos

resultados obtidos ocorrem por erro amostral sdo de 0,000 de significancia tanto para o



110

primeiro modelo quanto para o segundo modelo. Portanto, esses resultados confirmam os

encontrados a partir da analise do R* ajustado.

Tabela 39 — Significancia do Modelo (ANOVA) — Melhoria na Relagdo com Stakeholders (Método

Stepwise)
Modelo Soma dos Gl Média dos F Sig.
Quadrados Quadrados

1 Regresséo 12,89 1 12,89 24,469 ,000(a)
Residual 29,5 56 0,527
Total 42,39 57

2 Regressdo 17,303 2 8,651 18,966 ,000(b)
Residual 25,088 55 0,456
Total 42,39 57

a Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos
b Preditores: (Constante), Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos, Envolvimento de Stakeholders
c Variavel Dependente: Melhoria nas Relagdes com Stakeholders

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Sendo assim, o modelo da Melhoria de Relagdes com Stakeholders pode ser explicado a partir
do seguinte modelo equacionado com base da Tabela 40. A Equacdo 2 descreve o modelo de
regressao simples descreve a Melhoria de Desempenho com base no Nivel de Maturidade da
Gestéo de Riscos. Desta forma, se o valor do Nivel de Maturidade de Gestéo de Riscos fosse
conhecido, multiplicando-se este por 0,570 e somando com 1,388, seria encontrado o valor da
Melhoria de Desempenho percebida, com variagdes ocasionadas pelo erro presente neste
modelo.
Melhoria de Desempenho = 1,388 + 0,570 (Maturidade GR) + e
Equacéo 4

Caso 0 modelo adote mais de uma variavel explicativa, entdo, trata-se de uma
regressdo multipla. Neste caso, a partir da
Equacéo 5, verifica-se que, conhecendo o valor da Maturidade da Gestdo de Riscos e o Nivel
de Envolvimento dos Stakeholders e multiplicando-se esses valores, respectivamente, por
0,473 e 0,400 mais a constante de 0,313, evidenciar-se-ia a valor da Melhoria de

Desempenho, com variacdes ocasionadas pelo erro presente neste modelo.

Melhoria de Desempenho = 0,313 + 0,473 (Maturidade GR) + 0,400 (Env.
Stakeholders) + e

Equacéo 5
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Tabela 40 — Significancia dos Parametros — Melhoria na Rela¢do com Stakeholders (Método

Stepwise)
Modelo Coeficientes Ndo- | Coeficientes t Sig.
padronizados Padronizados
B Erro Beta
Padréo
1 (Constante) 1,388 0,438 3,173 0,002
Nivel de Maturidade da Gestdo de 0,570 0,115 0,551 4,947 0,000
Riscos
2 (Constante) 0,313 0,534 0,585 0,561
Nivel de Maturidade da Gestdo de 0,473 0,112 0,458 4,238 0,000
Riscos
Envolvimento de Stakeholders 0,400 0,129 0,336 3,110 0,003

a Variavel Dependente: Melhoria nas Relagbes com Stakeholders
Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

De acordo com 0s modelos evidenciados tanto para a Melhoria de Desempenho, quanto para a
Melhoria na Relagdo com Stakeholders, evidenciou-se que estes estdo associados ao Nivel de
Maturidade da Gestdo de Riscos e do Envolvimento de Stakeholders. Essa relagdo confirma
0S pressupostos tedricos de que a gestao de riscos agrega valor as atividades da organizacao.

Vale salientar que os stakeholders desempenham um importante papel para o
desenvolvimento desta abordagem e, consequentemente, para a melhoria de desempenho
através dele. Compreende-se que pressdes externas exercidas pelas partes interessadas nas

atividades da organizacdo, impulsionam-na para o aprimoramento da gestao de riscos.
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5 CONCLUSOES

“A idéia revolucionaria que define a fronteira entre os tempos modernos e o passado é o
dominio do risco: a nocéo de que o futuro é mais do que um capricho dos deuses e de que
homens e mulheres ndo séo passivos ante a natureza”. (BERNSTEIN, 1997).

Ainda que, largamente associada a seguros, compliance e reducdo de perdas, a funcdo da
gestdo de riscos tem sido alterada recentemente e esta firmemente atrelada a conceitos ligados
a melhoria de processos. Compreende-se que, além de evitar consequéncias negativas, a
gestdo de riscos proporciona oportunidades de melhoria e, consequentemente, agrega valor.
Contudo, as pesquisas empiricas sobre este tema ainda s&o incipientes.

O foco desta disciplina foi alterado. Apesar dos riscos mais tradicionais como os de crédito,
de mercado e de cambio, conservarem-se como considera¢fes fundamentais, companhias
estdo agora reconhecendo a necessidade de gerenciar riscos como o de capital intelectual e
humano, reputagdo e mudancas climaticas. Contudo, ha uma grande dificuldades na
modelagem e, consequentemente, na quantificacdo destes riscos. Assim, a gestdo de riscos

passa por um processo de brainstorming, no qual séo procuradas formas de gerencia-lo.

Embora, divergentes conceituacGes sejam empregadas, a adocdo e implementacdo do ERM
parece seguir um padrdo previsivel. A primeira fase da gestdo de riscos normalmente se
concentra em processos regulamentados e associados a protecdo de ativos (evitar
consequéncias negativas — antigo paradigma). A segunda etapa, aborda a coordenacdo
interfuncional e a integracdo. A terceira fase refere-se a enfrentar os riscos para o crescimento
futuro (otimizar cosequéncias positivas — paradigma atual). No entanto, ainda ndo esta claro
guanto tempo uma organizacdo pode leva até alcancar este ponto e ha muitos fatores que

contribuem para esse sucesso.

Aqueles que ja tentaram aprender como utilizar um novo software reconhecem que, no inicio,
ndo chegam nem perto de usar ou compreender todo o potencial do programa. Alguns, que
sdo mais aventureiros, aventurando se em territorios desconhecidos, na tentativa de ganhar
mais beneficios. A maioria, no curto prazo, prefere situar-se em zonas de seguranca dentro
dos limites da compreenséo limitada e permitir que o programa satisfaca suas necessidades

basicas. Por mais confortavel que seja ficar dentro dos limites de uma compreensao limitada,
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esta pratica ndo traz beneficios a longo prazo e também ndo otimiza o investimento no

software.

O mesmo pode ser verificado na abordagem de muitas organizagdes a um programa
corporativamente integrado de gestéo de riscos ou ERM. A maioria daqueles que dizem ter e
usar o ERM parece residir na "zona segura” - o lugar onde o ERM é usado simplesmente para
responder eficazmente a regulamentacéo (ou porque é exigido por lei ou porque ele é visto
como um maneira de gerenciar os requisitos de conformidade com stakeholders). No entanto,
uma vez que os controles internos de relatérios financeiros estejam implantados, os recursos e
os sistemas devem ser aplicados a mais riscos operacionais e estratégicos. Desta forma, o
sistema de ERM pode ajudar a gestdo a entender e gerenciar 0s riscos sobre premissas do

negocio e a realizagdo dos objetivos e estratégias empresariais.

Enguanto o ERM ¢ essencialmente visto como um meio de protecdo de ativos (conceito
necessario, mas ndo suficiente) ao inves de ferramenta para criacao de valor, entdo, a conexé@o
real de valor ndo tera sido criada. Enquanto o ERM continua a ser uma iniciativa separada e
independentemente da forma como o negdcio € realmente executado, o valor nédo tera sido
criado. A chave é reconhecer a contribuicdo potencial do ERM como um instrumento de
gestdo empresarial e ndo apenas de gestao de risco. Ao melhorar a inteligéncia sobre risco da
organizacgdo, o valor existente pode ser protegido e novo valor pode ser criado. Como as
organizacdes se movem atraves das fases de ERM, deverdo comecar a exigir mais de seus
investimentos em ERM. Assim, a gestdo do desempenho, gestdo estratégica e as decisdes de

alocacdo de capital devem integrar sistematicamente analise de risco.

Quando o elo de valor entre a gestdo de riscos e a melhoria de desempenho for evidente, o
ERM tera comecado a contribuir mais significativamente para o beneficio competitivo da
empresa. Porém, desmontrar o valor da prevencédo é sempre uma tarefa dificil, principalmente,

quando se trata de eventos futuros sem a fundamentacéo dos dados historicos.

Pode-se até sugerir que 0 ERM é um modismo. Contudo, o mesmo foi dito sobre a Gestdo de
Qualidade Total (TQM). As iniciativas de qualidade que se originaram na década de 1950 e
atingiram um pico em 1980 e desde entdo tem evoluido em programas como Six Sigma e

Lean Manufacturing.
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W. Edwards Deming, um dos defensores mais importante dos principios de qualidade,

afirmou que sdo necessarios pelo menos sete anos para mudar uma cultura organizacional.

Para as organizacOes que tiveram a determinacdo — e a paciéncia - para ver além, o TQM e
seus sucessores, valeram a pena. No entanto, para aquelas organizagdes que nao tiveram o
TQM no é&pice e cuja resolucdo se enfraqueceu ao longo do tempo, o TQM pode ser

considerado um fracasso, que resultou da tentativa de implementar uma "moda passageira".

A recente onda de problemas na qualidade da cadeia de abastecimento é um importante
lembrete de que a gestdo da qualidade é indispensavel. Como a qualidade foi uma vez, hoje
poderda ser o ERM. O valor precisa ser demonstrado e isso requer métricas. No entanto,
quanto mais rapidamente o ERM for incorporado aos principais processos de negécios da

empresa, mais provavel serd que ele seja bem sucedido e sustentavel.

E dificil imaginar que qualquer modelo de futuro serd capaz de desfazer-se da premissa
principal do ERM - afastar-se do gerenciamento de risco em silos para uma visao corporativa
de risco em que as decisbes sobre riscos sejam mais bem informadas. Assim como a
globalizacdo exp6e uma nova visdao de mundo, novas oportunidades e novos riscos, 0 ERM

também apresenta uma nova visdo de toda a empresa.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho foi verificar a relacdo existente entre as praticas de
Gestdo de Riscos e Desempenho Organizacional nas 500 Maiores e Melhores Empresas nao
financeiras do Brasil. Além disso, buscou-se identificar os principais direcionadores e praticas

de Gestéo de Riscos nessas organizacades.

Foi realizada uma analise descritivas dos dados por meio das médias e desvios padrdes das

variaveis e realizou-se, a partir da analise fatorial, a reducéo das 152 variaveis em 11 fatores.

O grau de correlacdo existente entre esses fatores foi obtido com base da matriz de correlacéo
de Pearson. O grau de associacdo entre a melhoria de desempenho organizacional e outros

fatores foi feita a partir da regressdo multipla tipo Enter e Stepwise.

A amostra desta pesquisa foi formada, principalmente, por empresas do setor de Energia,

Agua ou Saneamento (24,14%) e Manufatura e Construcdo (17,24%). Além disso, verificou-
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se que a maioria das pessoas (46,55%) de areas responsaveis pela Gestdo de Riscos, nesta
amostra, trabalha em areas ligadas a contabilidade. Sendo que 25,86% trabalham em
departamentos de contabilidade, 15,52% em departamentos de controladoria e 5,17% na
Auditoria Interna destas organizacfes. Sendo que, a maior parte dos respondentes ocupa
cargos de geréncia (44,83%), contudo, 15,52% s&o analistas e 13,79% coordenadores ou
supervisores. Portanto, percebe-se a influéncia que a contabilidade tem neste processo e como
cargos de altos niveis hierarquicos tem sido responsabilizados por ele.

As analises descritivas permitiram identificar os principais direcionadores do gerenciamento
de riscos nas 500 Maiores e Melhores OrganizacGes ndo financeiras brasileiras. Evidenciou-se
que essa gestdo € influenciada, principalmente, por fatores externos como: regulacéo,
demandas de stakeholders e competitividade nos negocios, que apresentaram médias

elevadas.

As préticas de gerenciamento de riscos nas empresas nao financeiras estudas demonstraram
bons niveis de desenvolvimento. As organizacdes em média conhecem 0s principais tipos de
riscos do seu negocio, revisam periodicamente 0s seus controles internos, possuem uma
politica efetiva de gestdo de riscos e procedimentos formais de reporte de riscos. Além disso,
reconhecem que a gestdo de riscos deve evitar conseqléncias negativas e reconhecer
consequiéncias positivas, porem centram-se em um sistema de controle formal que identifique,
gerencie e reporte 0s riscos e ndo no julgamento pessoal. Vale salientar que nem todos os
riscos das atividades podem ser quantificados, por isso, 0 julgamento pessoal faz-se
necessario (ADAMS, 2009; DAMORADAN, 2009).

Os métodos mais utilizados e que efetivamente auxiliam na gestdo de riscos corporativos
nestas organizacdes sdo 0s métodos basicos, focadas por elementos subjetivos, como:
Experiéncia, intuicdo, percepcdo e julgamento, Acompanhamento dos riscos através de um
registro de riscos ou relatorios escritos e Uso de auditores ou consultores externos. Enguanto
que a utilizacdo de métodos técnicos como: Andlise Estocastica, Modelagem estatistica e
Software de gerenciamento de risco, representam uma importancia secundaria nesta gestéo.
Possivelmente, a maior causa disto seja 0 nivel de desenvolvimento das ferramentas para
quantificacdo dos riscos e a confiabilidade destas métricas nas analises dos riscos ndo

financeiros de um negécio.
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De forma geral, evidenciou-se que o0s riscos sdo considerados nas principais atividades da
organizagdo e que a melhoria no desempenho organizacional tem sido alcancada a partir desta
ponderacdo de riscos. Essa relacdo pode ser explicada pelas evidéncias obtidas por meio de
entrevistas com gestores realizadas por Collier, Berry e Burke (2007). Os entrevistados
acreditam que haja uma tendéncia direcionada para uma abordagem mais holistica de gestdo

dos riscos a ser utilizada para auxiliar a tomada de decisoes.

Com base na andlise fatorial, segregou-se os principais fatores nesta pesquisa como sendo:
Influéncias Externas, Envolvimento de Stakeholders, Nivel de Maturidade da Gestdo de
Riscos, Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados, Variacdo nas Incertezas e Riscos
Enfrentados, Riscos Ponderados no Planejamento Organizacional, Nivel de Utilizacdo de
Métodos Basicos, Nivel de Utilizacdo de Métodos Teécnicos, Efetividade dos Métodos
Basicos, Melhoria de Desempenho e Melhoria nas Relages com Stakeholders.

As correlacbes entre a Melhoria de Desempenho e as praticas de Gestdo de Riscos foram
analisadas com base na matriz de correlagdo cruzada de Pearson. A Melhoria de Desempenho
apresentou uma significante correlacdo com o Envolvimento de Stakeholders, Nivel de
Maturidade da Gestdo de Riscos, Ponderacdo de Riscos no Planejamento Organizacional,
Nivel de Utilizacdo de Métodos Bésicos e Técnicos e de Efetividade dos Métodos Basicos e a
Melhoria das Relagdes com Stakeholders. Ja a Melhoria das Relacbes com Stakeholders
apresentou uma significante correlacdo com o Envolvimento de Stakeholders, Nivel de
Maturidade da Gestdo de Riscos, Ponderacdo dos Riscos no Planejamento Organizacional,
Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos (valorizado por stakeholders) e a Melhoria de
Desempeno. Contudo, a Variacdo nas Incertezas e Riscos Enfrentados ndo apresentaram

correlacdo significativa com nenhum dos outros fatores desta investigacao.

A partir das regressdes multiplas realizadas, verificou-se que a Melhoria do Desempenho e
das RelagGes com Stakeholders tem sua variancia explicada pelas varidveis: Nivel de
Maturidade de Gestdo de Riscos e Nivel de Envolvimento de Stakeholders. Esses resultados
corroboram os pressupostos realizados por 6rgdos como COSO (2004) sobre a necessidade de
uma Gestdo de Riscos Integrada na cultura organizacional, sendo, portanto, tarefa de todos.
Além disso, demonstra a gestdo de riscos pode esta sendo utilizada como um instrumento de
legitimidade, conforme preconiza Power (2009). Os stakeholders ao valorizarem a gestdo de

riscos sinalizariam que as organizacGes devem adoté-la, consequentemente, essa posi¢do
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aumentariam os investimentos nesta gestdo e seu nivel de maturidade, representando uma

reacdo em cadeia. Futuras pesquisas empiricas podem procurar evidenciar essas relagdes.

Este trabalho demonstra sua importancia ao ratificar pressupostos tedricos do Enterprise Risk
Management, ou Gestdo de Riscos Corporativos, a partir de resultados empiricos. Portanto,
poderéd contribuir para a consecu¢do de futuras pesquisas sobre o tema, bem como para o
desenvolvimento de estratégias e praticas empresariais para o fortalecimento da Gestdo de
Riscos Corporativos em empresas ndo financeiras, visto que demonstra o impacto desta no

Desempenho Organizacional.

Ainda que existam limitagdes, esta pesquisa proporciona importantes insights acerca de uma
ampla visualizagdo corporativa de procedimentos utilizados e valorizados para a gestdo de
riscos e identifica os principais direcionadores destas praticas. Contribui-se para elucidacéo da
importancia da gestdo de riscos integrada com a cultura corporativa e ndo limitada somente

aos imperativos regulamentares.

Uma amostra maior possibilitaria analises mais robustas quanto ao grau de relagdo entre as
variaveis que poderia ser obtida a partir de uma Modelagem com Equacg6es Estruturais, que
ndo foi plausivel neste trabalho por conta do numero limitado de respondentes. No entanto,
vale salientar que 0 nimero de respondentes desta investigacdo representou um importante
diferencial desta pesquisa quando comparadas com pesquisas anteriores na area de gestdo de
riscos, que se limitavam a estudos de casos ou com enfoque restrito a evidenciacdes e dados

financeiros demonstrados.

As pesquisas académicas referentes a Gestdo de Riscos ainda s&o incipientes (GUIMARAES;
PARISI; PEREIRA, 2006) e escassas, principalmente, em Contabilidade (ZHUANG; HOU,;
HOU, 2008). Desta forma, trata-se de um tema feértil para o desenvolvimento de pesquisas.
Portanto, outros aspectos relacionados a gestdo de riscos ndo contemplados pelas regulacdes
financeiras como: riscos ambientais, de reputacdo e outros riscos estratégicos poderiam ser

explorados.

Como recomendacdo para outras pesquisas, verificou-se a possibilidade do estudo
segmentado de alguns aspectos especificos do questionario desta pesquisa. Esta abordagem

facilitaria a coleta de dados, por utilizar um namero menor de questionamentos e,
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consequentemente, possibilitaria a andlise mais aprofundada de setores econdmicos

especificos.

Outra sugestdo é a comparacdo dos resultados desta pesquisa com informacgdes de
organizacfes do setor financeiro. A comparacdo das praticas utilizadas por empresas, que
adotam as praticas de gestdo de riscos por conta de imperativos regulatorios e as que adotam
esse modelo de gestdo de forma voluntaria, pode comprovar tanto a influéncia quanto a
importancia da regulamentacdo para a eficiéncia das organizagdes. Outros trabalhos, também,
poderiam explorar mais a relagdo ou contrastes de dados financeiros com as percepcdes dos

respondentes.

Conforme relatado no item 4.1 desta pesquisa, algumas empresas afirmaram néo ter uma area
especifica para a gestdo de riscos ou ndo realizam esse gerenciamento em suas atividades.
Futuros exames poderiam verificar o porqué de algumas empresas nao realizarem a Gestao de

Riscos em suas atividades e quais as influéncias dessa omissao.

Gestores informaram que em suas organizacGes 0s riscos eram considerados em mais de uma
fase do planejamento organizacional e que alguns departamentos exerciam mais de uma
funcdo no gerenciamento de riscos. Sendo assim, trabalhos posteriores poderiam inserir essa
opcdo nos questionarios, principalmente, os enviados via internet, e analisar como estas

caracteristicas que podem influenciar na Gestdo de Riscos.

Algumas variaveis foram excluidas dos agrupamentos realizados pela analise fatorial deste
estudo, como, por exemplo, a influéncia da “Experiéncia, intuigdo, percepgdo ¢ julgamento”
ou “Uso de auditores ou consultores externos” que apresentaram fatores unidimensionais. Por
isso, outras investigacdes poderiam explorar melhor o peso dessas variaveis na Gestdo de

Riscos das empresas.

Futuras pesquisas poderiam ainda explorar a relacdo de outras variaveis como: tamanho da
organizacdo, setor de atividade, existéncia ou ndo de setor especifico para a gestdo de riscos,
envolvimento, ou ndo, da contabilidade, buscando descrever o estado dessas praticas com a
Gestdo de Riscos nas empresas e associacOes existentes entre elas e a melhoria de

desempenho, por exemplo.
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Riscos Corporativos e Desempenho Organizacional

Prezado (a) Gestor(a),

Esta pesquisa esta sendo realizada por discentes e docentes do curso de pés-graduac&o em ciéncias contabeis da UFBA e pretende
investigar a relagd@o que existe entre a gestao de riscos e o desempenho organizacional. Para isso, a sua participacdo é imprescindivel.
Essas informagdes serdo utilizadas para fins académicos e seu anomimato serd garantido. Por favor, certifique-se de néo ter deixado
nenhuma resposta em branco.

SEC 1 - DIRECIONADORES DA GES DERISCOS
1.1 Indique o nivel de concordancia ou discordancia com as seguintes afirmacdes. A principal influéncia para a gestdo de riscos em sua organizacao é:
Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
Totalmente Totalmente
a)  Legislacdo (Incluindo normas do BACEN, CVM, BIS e SOX)
b)  Entidades Regulatérias
c) Expectativas de acionistas e analistas
d) A competitividade do ambiente de negécios
e)  Atender a demanda de clientes
f) Alta administracdo
g)  Existem outros direcionadores da gestdo de riscos em sua organizacdo? Ndo ____ Sim (por favor, descreva-0s) ____
1.2 Como vocé descreve a disposicio de SUA ORGANIZAGAO de correr riscos 1.3 Nos Gltimos dois anos a disposicio da ORGANIZACAO a correr riscos:
a)  Recusa-se a correr riscos a)  Reduziusignificativamente
b)  Prefere ndo correr riscos b)  Reduziu um pouco
c) Neutro c) Néo se alterou
d)  Aceita correr riscos d)  Aumentou um pouco
e)  Gosta de correr riscos e)  Aumentou significativamente
1.4 Qual seu nivel de concordancia ou discordancia com as seguintes afirmacdes?
Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
Totalmente Totalmente

a)  Suaorganizagdo tem uma politica efetiva de gestdo de riscos

b)  Osriscos sdo devidamente compreendidos por todos em sua organizacdo

) O controle dos riscos é altamente centralizado dentro de sua organizacéo

d) A organizacdo periodicamente revisa seus controles internos

e) A gestdo de riscos esta integrada com a cultura organizacional

f) Procedimentos formais séo utilizados para os riscos reportados

g) O nivel de controle interno é adequado para os riscos enfrentados

h) A suaorganizacdo é eficaz na priorizacdo dos riscos

i) Alteragdes nos riscos sdo avaliadas e comunicadas de forma continua

j) A contabilidade e a gest&o de riscos da sua organizacdo sdo funcdes integradas.
k) A organizagdo possui uma politica aprovada para a gestdo de riscos

1) Aorganizagdo conhece os principais tipos de riscos do seu negécio

m) A organizacéo possui metodologias para quantificar os riscos

n)  Aorganizacéo possui um programa formal de treinamento para a gestdo de riscos

1.5 Marque de acordo com o PERFIL DERISCO DA SUA ORGANIZAGAO o nivel de concordancia ou discordancia das afirmagdes abaixo sobre a gestdo de
riscos. A Ggestédo de Riscos deve:

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
Totalmente Totalmente

a)  Evitar conseqiéncias negativas

b)  Alcancar conseqiiéncias positivas

c) Ser substanciada no julgamento pessoal

d)  Ser fundamentada em um sistema de controle formal que identifique, gerencie e
reporte 0s riscos

1.6 Escolha a que melhor descreve a trajetéria da gestdo de riscos em sua organizacgéo:

O futuro

Historicamente | Atualmente .
Planejado para

a) O risco ndo é considerado

b) O risco é entendido taticamente, mas n&o é documentado ou formalmente gerenciado

¢) O risco é considerado e formalmente documentado de maneira sisteméatica

d) O risco é considerado, documentado e utilizado para auxiliar a tomada de decisdo em todo o negocio

1.7 Determine o papel de cada um dos responsaveis abaixo na gestéo de ricos da organizacgéo:

Decisdo sobre Reportar e
Identificar riscos Analisar e mensurar riscos | ferramentas de monitorar Nenhuma das
gestdo de risco riscos Anteriores

a)  CEO e Diretor

b)  Comité ou Conselho de Auditoria

c) Diretor Financeiro

d)  Auditoria Interna

€)  Gestdo de Riscos ou Departamento Similar
) Gestores

g)  Outros (Por favor, especifique-0s)

1.8 Qual seu nivel de concordancia ou discordancia que os seguintes sujeitos estdo envolvidos com a gestdo de riscos em sua organizacao.

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
Totalmente Totalmente

a)  Acionistas e Analistas

b)  Fornecedores

c) Clientes

d)  Bancos e Financiadores
1.9a Em termos de gestdo de riscos, vocé acredita que o 1.9b Em termos de gestdo de riscos, vocé acredita que o nivel de
nivel de envolvimento da contabilidade da sua organizacéo envolvimento da contabilidade da sua organizacéo:

a) Insuficiente a)  Aumentou

b) Bom b)  N&o mudou

c) Muito Envolvido c) Diminuiu

d)  Sem Opinido d)  Sem Opinido
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SEGAO 2 - PRATI DE GESTAO DERISCOS

2.1a Qual o grau em que os seguintes métodos sdo UTILIZADOS por sua organizagao na gestdo de riscos?
Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto

a)  Experiéncia, intuicdo, percepcéo e julgamento

b)  Analise brainstorming, analise de cenario, Analise SWOT

c) Entrevistas e questionarios

d)  Matriz de Probabilidades e Consequéncias

€)  Uso de auditores ou consultores externos

f) Anélise Estocastica, Modelagem estatistica

g)  Software de gerenciamento de risco

h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro de riscos ou relatdrios escritos

2.1b Qual o grau em que os seguintes métodos EFETIVAMENTE AUXILIAM sua organizacéo na gestéo de riscos?

Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto
a)  Experiéncia, intuicdo, percepcéo e julgamento
b)  Andlise brainstorming, anélise de cenério, Analise SWOT
c) Entrevistas e questionarios
d)  Matriz de Probabilidades e Consequéncias
€)  Uso de auditores ou consultores externos
f) Analise Estocastica, Modelagem estatistica
g)  Software de gerenciamento de risco
h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro de riscos ou relatdrios escritos
2.2a Na formulacéo dos seguintes planos, QUANDO o risco é considerado no processo?
Néo é . Ao longo do | Na subseqgiiente
) No inicio 5
considerado Processo revisao

a)  Planos Estratégico

b)  Orgamento

c) Planos Operacionais

d)  Gestéo de Projetos

e)  Eventos Isolados (por exemplo, fusdes)
f) Investimentos de Capital

g) Tomada de Decisdo (Curto Prazo)

2.2b Na formulagéo dos seguintes planos, EM Q UE EXTENSAO os riscos séo identificados e apurados?
Néo é
considerado Pouco

Médio Muito Totalmente

a)  Planos Estratégicos

b)  Orgamento

c) Planos Operacionais

d)  Gestéo de Projetos

e)  Eventos Isolados (por exemplo, fusdes)
f) Investimentos de Capital

g)  Tomada de Decisdo (Curto Prazo)

2.3a Indique a extensdo que as seguintes opcdes de gerenciamento de riscos sdo UTILIZADAS por usa organizacdo na gestéo de riscos?
Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto

a)  Transferéncia do risco utilizando seguros, hedge, contratos, joint ventures, sociedades
b)  Reducéo da probabilidade do risco através acdes de gerenciamento, como programas de
c) Reducdo de conseqiiéncias negativas dos riscos utilizando planos de contingencias, de

2.3b Indique a extensdo que as seguintes op¢des de gerenciamento de riscos tem EFETIVAMENTE AUXILIADO sua organizacéo da gestdo de riscos?
Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto

a) Transferéncia do risco utilizando seguros, hedge, contratos, joint ventures, sociedades
b)  Redugdo da probabilidade do risco através agdes de gerenciamento, como programas de
c) Reducéo de conseqUéncias negativas dos riscos utilizando planos de contingencias, de

2.4 Qual o parametro utilizado para mensurar os riscos na sua organizacdo?
a) Patrimodnio Liquido

b) Lucro Liquido

c) Receita Operacional

d) Receita Liquida

e) Expectativa de Retorno

f) Né&o tenho um critério para mensurar o nivel de exposicdo ao risco

g) Desejo néo informar

h) Outro

SECAO 3 - GESTAO DERISCOS EMELHORIA DEPERFORMANCE

3.1 Indique até que ponto a gestdo de riscos aprimorou a performance e/ou os retornos obtidos por sua organizacdo na:

Nao Aprimorou Neutro Aprimorou Aprlmlorou
aprimorou Pouco Muito
a) Planejamento Corporativo
b)  Alocagéo e Utilizacéo de Recursos
c) Gestdo de Relatérios
d) Comunicacdo Interna
e) Relacionamento com Acionistas
f)  Relacionamento com Clientes
g) Relacionamento com Fornecedores
h)  Gestdo de Mudancas Organizacionais
i) Reputacdo
j)  Reconhecimento e Captacdo de Oportunidades
k) Confiancas dos empregados no desempenho de suas fungdes
1)  Existem algum outro aprimoramento ou benéfico que foram alcangados: Ndo ____ Sim (Descreva)
3.2 Qual o nivel de concordancia ou discordancia com a seguinte afirmacéo.
Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
Totalmente Totalmente
a)  Aspraticas de gestdo de riscos aplicadas em sua organizacdo geraram beneficios que
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4.0. Sua organizacéo faz parte de um grupo de companhias? Sim ___ Néo,

4.1 Por favor, indique a posicdo ocupada por sua organizacéo neste grupo: Matriz__ Subsidiaria__

4.2 Qual a estrutura societaria de sua organizacéo?

c)  Sociedade de Capital Fechado

d) Limitada

e)  Organizacdo sem fins lucrativos
f)  Setor Publico

4.4 Qual o porte da empresa (faturamento em 2009)?
a) Menos de 100 mil de reais

b) Entre 100 e 500 mil de reais

c) Entre 500 mil e 1 milh&o de reais

d) Entre 1 milhdo e 5 milhdes de reais

e) Entre 5 milhdes e 10 milhdes de reais

f) Entre 10 milhdes e 20 milhdes de reais
g) Entre 20 milh&o e 50 milhdes de reais
h) Entre 50 milh&o e 100 milhdes de reais
i) Entre 100 milh&o e 300 milhdes de reais
j) Acima de 300 milh&es de reais

k) Né&o se aplica

4.6 Qual o nivel de:

a)  Intensidade da competitividade em seu setor
b)  Incertezas no ambiente do seu setor

) Nivel de riscos enfrentados por sua organizacdo

d)  Nivel de riscos no seu setor

4.7 Determine até que ponto as seguintes caracteristicas se alteraram nos Gltimos anos:

a) Intensidade da competitividade em seu setor

b)  Incertezas no ambiente do seu setor

c) Nivel de riscos enfrentados por sua organizagao
d)  Nivel de riscos no seu setor

4.3 Qual o setor que melhor descreve os negécios de sua companhia?
a)  Sociedade de Capital Aberto com Atuacdo em Bolsas de Valores Internacionais a) Manufatura e Construcéo
b)  Sociedade de Capital Aberto com Atuacdo em Bolsas de Valores Brasileira (BOVESPA) b)  Varejo e Distribuicéo

c) Financas e Seguros

d)  Servicos

e)  Transportes e Bens de Consumo

f)  Energia, Agua ou Saneamento

g) Oleo e Gas

h)  Telecomunica¢des e Midia

i)  Outros (Por favor, descreva) ____

4.5. Qual aproximadamente o numero de funcionarios?
a) Menos de 250 funcionérios
b) Entre 251 e 1.000 funcionarios
c) Entre 1.001 e 3.000 funcionarios
d) Entre 3.001 e 5.000 funcionarios
) Mais de Entre 5.001 e 10.000 funcionérios
) Mais de 10.000 funcionarios

Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto
Diminuiu Diminuiu Aumentou Aumentou
Rapidamente |Lentamente| N&o se alterou | Lentamente Rapidamente

5.1 Tempo no Cargo Atual: 5.2 Como vocé descreve sua disposicdo pessoal aos riscos? 5.3 Nos ultimos dois anos sua disposicéo pessoal a correr riscos:
a)  Menosde 2 anos a)  Recusa-se a correr riscos a)  Reduziu significativamente
b)  Entre 2 e5anos b)  Prefere néo correr riscos b)  Reduziu um pouco
c) Entre5e 10 anos c)  Neutro c)  Nao se alterou
d)  Entre 10 e 15 anos d)  Aceita correr riscos d)  Aumentou um pouco
e)  Maisde 15 anos e)  Gosta de correr riscos e)  Aumentou significativamente

5.4 Assinale seu nivel de concordancia ou discordancia com as afirmacdes. A gestdo de riscos deve:

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
Totalmente Totalmente

a)  Evitar conseqiéncias negativas
b)  Alcancar conseqiéncias positivas
c) Ser substanciada no julgamento pessoal
d)  Ser fundamentada em um sistema de controle formal que identifique, gerencie e
reporte 0s riscos
5.5 Qual a proporgéo do seu trabalho é dedicada a gestéo de riscos? 5.6a Vocé acredita que o seu nivel de envolvimento com a gest&o de riscos é:

a)  Na&o tenho envolvimento com a gestdo de riscos a) Insuficiente

b)  Entre 1%e 19% b)  Bom

c) Entre 20% e 39%
d)  Entre 40% e 59%
e) Entre60e79%

f)  Entre 80% e 100%

5.7 Cargo Ocupado

c)  Muito Envolvido
d)  Sem Opinido

5.6b Vocé acredita que o seu nivel de envolvimento
a)  Aumentou
b)  N&o mudou

c) Diminuiu
d)  Sem Opinido

com a gestéo de riscos:

DETALHES PARA CONTA

Caso surjam novas questdes, vocé gostaria de ser contatado?
Vocé gostaria de participar de uma entrevista para descrever
Vocé gostaria de receber uma cépia dessa pesquisa e suas

SIM

NAO

sua opinides sobre este tema?

Por favor, insira o seu nome, cargo e 0o nome da sua organizacgéo para que possamos identificar sua participacéo. Esses dados serdo mantidos em anonimato e
servem somente para o controle da participacdo da nossa pesquisa. Obrigado.
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APENDICE B - Validac&o das escalas (KMO, ALFA e PEARSON)

VALIDACAO DAS ESCALAS

As escalas utilizadas nesta pesquisa passaram por um processo de validagdo, que buscou
avaliar a sua dimensionalidade, a sua confiabilidade e a sua convergéncia. Essa validacéo das
escalas visa garantir que a reducdo das variaveis a fatores com o objetivo de facilitar as
analises neste estudo seja feita de forma coerente.

Na analise de dimensionalidade foram utilizadas as seguintes técnicas estatisticas: a) a
Analise Fatorial Exploratoria de Componentes Principais, considerando apenas os fatores ou
dimens6es acima de 1,0, o que comprova a unidimensionalidade da Escala; b) o indice KMO,
que mensura a adequacdo da analise fatorial a amostra; e ¢) o Teste de Esfericidade de
Bartlett. De acordo com Hair (et al., 2005), os valores para o indice de KMO acima de 0,70
sdo desejaveis e valores abaixo de 0,5 séo inaceitaveis. Ja o nivel de significancia do teste de
esfericidade de Bartlett deve ser baixo o suficiente para rejeitar a hipotese nula e indicar que

h& uma correlagéo forte entre os itens.

Para analisar a confiabilidade foi utilizado o Alfa de Cronbach, sendo considerado que um
nivel minimo de confiabilidade geralmente aceito e 0,7, apesar de poder ser reduzido para 0,5,
em pesquisas exploratorias (HAIR et al., 2005). E, finalmente, foi feita a validacdo da

convergéncia das escalas calculando o coeficiente de correlagdao p de Spearman.

ESCALA DIRECIONADORES DA GESTAO DE RISCOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmacbes propostas para a
mensuracdo da Escala Nivel de Influéncias Externas, verificou-se, através da analise fatorial,
a existéncia de duas dimensdes, conforme apresentado na Tabela 41. A andlise de autovalores
aponta a presenca de autovalor maior que um nos dois primeiros componentes, indicando

assim a existéncia de duas dimensdes distintas para o bloco de afirmacdes.
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Tabela 41 — Anélise de Autovalores — Nivel de Influéncias Externas

Autovalor | Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos
Quadraticos
Total | % of Variancia | % Acumulado | Total % de %
Variancia Acumulado
1 2,880 48,003 48,003 2,880 48,003 48,003
2 1,060 17,661 65,664 1,060 17,661 65,664
3 0,931 15,513 81,177
4 0,499 8,317 89,494
5 0,383 6,387 95,881
6 0,247 4,119 100,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Apos analisar a matriz de componentes principais, Tabela 42, verificou-se que algumas
variaveis apresentavam as cargas de fatores muito proximas, principalmente, relacionadas ao
segundo fator. Por isso, optou-se por utilizar a matriz de componentes principais rotacionada,
conforme Tabela 42. Conforme Malhotra (2001), utiliza-se a rotagdo para transformar a matriz

de fatores em uma matriz mais simples e facil de interpretar.

Tabela 42 — Andlise de Componentes Principais — Nivel de Influéncias Externas

Questéo Componente

1 2
INFLUENCIA a)  Legislacdo (Incluindo normas do BACEN, CVM, BIS e SOX) 0,612 -0,432
INFLUENCIA b)  Entidades Regulatorias 0,775 -0,379
INFLUENCIA ¢) Expectativas de acionistas e analistas 0,757 -0,162
INFLUENCIA d) A competitividade do ambiente de negécios 0,696 -0,116
INFLUENCIA e)  Atender a demanda de clientes 0,615 0,593
INFLUENCIA f)  Alta administracao 0,684 0,581

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

A analise dos coeficientes da correlacdo apresentada na Tabela 43 permite identificar os dois
componentes evidenciados na analise de autovalores. No primeiro componente foram inclusas
as afirmacBes sobre a principal influéncia para a gestdo de riscos, composta por 1.1.a)
“Legislagdo (Incluindo normas do BACEN, CVM, BIS e SOX)”, 1.1.b) “Entidades
Regulatorias”, 1.1.c) “Expectativas de acionistas e analistas” e 1.1.d) “A competitividade do
ambiente de negdcios. No segundo componente foram inclusas as afirmac6es sobre 1.1.e)

“Atender a demanda de clientes” e 1.1.f) “Alta administragao”.
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Tabela 43 — Anélise de Componentes Principais Rotacionada — Nivel de Influéncias Externas

Questéo Componente
1 2

INFLUENCIA a) Legislagdo (Incluindo normas do BACEN, CVM, BIS e 0,749 0,013
SOX)
INFLUENCIA b)  Entidades Regulatdrias 0,849 0,152
INFLUENCIA c) Expectativas de acionistas e analistas 0,707 0,317
INFLUENCIA d) A competitividade do ambiente de negécios 0,630 0,318
INFLUENCIA e)  Atender a demanda de clientes 0,145 0,842
INFLUENCIA f)  Alta administragdo 0,208 0,873

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

O primeiro fator encontrado foi designado como “Nivel de Influéncia Externa”. Contudo, ndo
foi encontrada uma denominagdo adequada para o segundo fator. Sendo assim, optou-se por
considerar os valores obtidos na matriz de componentes principais, excluindo-se a influéncia

de “Atender a demanda de clientes” por questdes interpretativas.

VALIDANDO A ESCALA INFLUENCIA_EXT

A validacdo da escala foi realizada a partir da analise de sua dimensionalidade, atraveés da
analise fatorial exploratoria, mediante o emprego do método de extracdo dos fatores a Analise
de Componentes Principais e a utiliza¢do do indice Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e do Teste de

esfericidade de Bartlett.

Os resultados da analise de componentes principais apontam a unidimensionalidade da escala
“Nivel de Influéncia Externa”, comprovada pela presenca de um Gnico autovalor, com valor

superior a um, conforme disposto na Tabela 44.

Tabela 44 — Andlise de Autovalores — INFLUENCIA EXT

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos
Quadraticos
Total % de % Total % de %
Variéncia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,340 58,502 58,502 2,340 58,502 58,502
2 0,903 22,586 81,088
3 0,441 11,016 92,105
4 0,316 7,895 100,000

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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De acordo com a Tabela 45, o Indice KMO apresentou resultado de 0,655, sendo este
considerado aceitavel, indicando a adequacdo da analise fatorial a amostra. Foi ainda
realizado o Teste de Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens
da escala. Os resultados (teste Qui-quadrado igual a 67,086 e nivel de significancia igual a
0,000) comprovam que a andlise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo

a existéncia de relagdes significativas entre os itens da escala.

Tabela 45 — Resultados dos Testes de KMO e Bartlett — INFLUENCIA_EXT

Medida de adequacdo da amostra Kaiser- 0,655
Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade Qui-quadrado 67,086
de Bartlett Gl 6,000
Sig. 0,000

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
46). O resultado encontrado foi igual a 0,762, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 46 — Resultados das Estatisticas de Confiabilidade — INFLUENCIA EXT

Alfa de Cronbach N de Itens
0,762 4

Fonte: Elaboracdo propria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de convergéncia da escala através da analise do Coeficiente p
de Spearman (Tabela 47), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam uma

correlacdo razoavelmente alta entre si.
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Tabela 47— Resultado das Correlagdes Cruzadas de Spearman — INFLUENCIA_EXT

11a) |11b) [1.1c) | 1.1.d)

p de 1lla) Coeficiente 1 0,614 0,288 0,168
Spearman
Sig. (bi- . 0,000 0,028 0,209
caudal)
N 58 58 58 58
1.1.b)  Coeficiente 0614 1 0,488 0,256
Sig. (bi- 0,000 . 0,000 0,052
caudal)
N 58 58 58 58
1.1.c) Coeficiente 0,288 0,488 1 0,341
Sig. (bi- 0,028 0,000 . 0,009
caudal)
N 58 58 58 58
1.1.d) Coeficiente 0,168 0,256 0,341 1
Sig. (bi- 0,209 0,052 0,009
caudal)
N 58 58 58 58

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

A partir da Tabela 47, observa-se que todos os coeficientes foram positivos, indicando a
existéncia de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, 0 que sugere a possibilidade do

uso de uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel de Influéncia Externa”, atendido aos requisitos de
unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada nesta

pesquisa.
VALIDANDO A ESCALA NIVEL_DE
Os resultados da anélise de autovalores apontam a unidimensionalidade da escala “Nivel de

”, comprovada pela presenca de um Unico autovalor, com valor superior a um, conforme

disposto na Tabela 48.



141

Tabela 48 — Anélise de Autovalores — NIVEL DE____

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos
Quadraticos
Total | % de Variancia | % Acumulado | Total | % de Variancia | % Acumulado

1 1,584 79,197 79,197 1,584 79,197 79,197
2 0,416 20,803 100,000

Fonte: Elaboracéo propria, 2011

O indice KMO, Tabela 49, apresentou resultado de 0,500, sendo este considerado satisfatoria,
indicando assim que a andlise fatorial realizada pode ser utilizada. Foi ainda realizado o Teste
de Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlagdo dos itens da escala. Os
resultados (teste Qui-quadrado igual a 23,144 e nivel de significancia igual a 0,000)
comprovam que a andlise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a

existéncia de relagOes significativas entre os itens da escala.

Tabela 49 - Resultados dos testes KMO e Bartlett — NIVEL DE___

Medida de adequagdo da amostra Kaiser- 0,5
Meyer-Olkin (KMO)
Teste de Esfericidade Qui-quadrado 23,144
de Bartlett Gl 1

Sig. 0,000

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
50 ). O resultado encontrado foi igual a 0,734, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 50 — Resultados das estatisticas de confiabilidade — NIVEL DE____

Alfa de Cronbach N de Itens
0,734 2

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearm (Tabela 51), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam uma

correlacdo razoavelmente alta entre si.
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Tabela 51 - Resultado das Correlagdes Cruzadas de Spearman — NIVEL DE___

1.1e) 1.1.9)
Rho de 1.1.e) Coeficiente 1 0,550
Spearman - -
Sig. (bi-caudal) . 0,000
N 58 58,000
1.1.f) Coeficiente 0,550 1
Sig. (bi-caudal) 0,000
N 58,000 58

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de

uma media para os itens da escala.

Tendo a escala ‘“Nivel de ”, atendido aos requisitos de unidimensionalidade,

confiabilidade, e validade de convergéncia, esta pode ser utilizada nesta pesquisa.

VALIDACAO DE UMA ESCALA INTERPRETATIVA

Com base nos resultados obtidos a partir da analise da Tabela 42, Matriz de Componentes
Principais, e Tabela 43, Matriz de Componentes Principais Rotacionada, optou-se por realizar
uma andlise exploratoria a fim de obter um fator mais facil de ser interpretado. Assim, como
ndo foi possivel identificar uma nomenclatura adequada para o segundo fator, optou-se por
adotar a Matriz de Componentes Principais, Tabela 42, que representa o primeiro fator da
analise mais a variavel 1.1.f) “Alta Administragdo”. Essa posi¢ao foi adotada com base na
compreensdo de que a composicdo da Alta Administracdo, formada por Comités e Conselhos
Administrativos, de grandes corporacfes sd8o compostos por representantes externos a

organizacao.
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Tabela 52 — Anélise de Autovalores — Nivel de Influéncias Externas

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos

Carregamentos Quadraticos

Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,604 52,079 52,079 2,604 52,079 52,079
2 0,972 19,435 71,513
3 0,686 13,718 85,232
4 0,431 8,622 93,853
5 0,307 6,147 100,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Desta forma, de acordo com os resultados da analise de componentes principais apontam a
unidimensionalidade da escala “Nivel de Influéncias Externas”, comprovada pela presenga de

um unico autovalor, com valor superior a um, conforme disposto na Tabela 52.

O indice KMO apresentou resultado de 0,707, sendo este considerado desejavel, indicando
assim que a andlise fatorial realizada é coerente e satisfatoria, conforme observado na Tabela
53. O Teste de Esfericidade de Bartlett, para testar a significancia da correlacdo dos itens da
escala, apresentou resultados (teste Qui-quadrado igual a 80,110 e nivel de significancia igual
a 0,000) que comprovam que a analise fatorial da escala pode ser considerada apropriada,
sugerindo a existéncia de relagdes significativas entre os itens da escala. Além disso, os indice
apresentados por essa nova analise demonstram resultados superiores aos evidenciados

anteriormente.

Tabela 53 — Resultados dos testes KMO e Bartlett — Nivel de Influéncias Externas

Medida de adequacgdo da amostra Kaiser- 0,707

Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade Qui-quadrado 80,110

de Bartlett Gl 10
Sig. 0,000

Fonte: Elaboracdo propria, 2011.
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A confiabilidade da escala foi analisada por meio do Alfa de Cronbach (Tabela 54). O
resultado encontrado foi igual a 0,768, atestando assim um alto grau de confiabilidade da

escala utilizada. Estes resultados também foram superiores aos evidenciados anteriormente.

Tabela 54 — Resultados dos testes de confiabilidade — Nivel de Influéncias Externas

Alfa de Cronbach | N de Itens
0,768 5

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 55), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlacdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 55 — Resultados das correlacfes cruzadas de Spearman — Nivel de Influéncias Externas

11a) |[11lb) [1lc) [1.1d) [L1Lf)

Rhode 1.1.a) Coeficiente 1 0,614 0,288 0,168 0,310
Spearman Sig. (bi-caudal) . 0,000 0,028 0,209 0,018
N 58 58 58 58 58
1.1.b) Coeficiente 0,614 1 0,488 0,256 0,285
Sig. (bi-caudal) 0,000 . 0,000 0,052 0,030
N 58 58 58 58 58
1.1.c) Coeficiente 0,288 0,488 1 0,341 0,438
Sig. (bi-caudal) 0,028 0,000 . 0,009 0,001
N 58 58 58 58 58
1.1.d) Coeficiente 0,168 0,256 0,341 1 0,324
Sig. (bi-caudal) 0,209 0,052 0,009 . 0,013
N 58 58 58 58 58
1.1.f) Coeficiente 0,310 0,285 0,438 0,324 1
Sig. (bi-caudal) 0,018 0,030 0,001 0,013 .
N 58 58 58 58 58

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos, indicando a existéncia de forte
correlacdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de uma média

para o0s itens da escala.

Tendo a escala interpretativa apresentado resultados superiores aos das duas analises
anteriores, atendendo aos requisitos de unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de

convergéncia, esta foi utilizada nesta pesquisa e nomeado ‘“Nivel de Influéncias Externas”.
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ESCALA NIVEL ENVOLVIMENTO DE STAKEHOLDERS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmagcbes propostas para a
mensuracgao da escala nivel de influéncias de externas, verificou-se, atraves da analise fatorial,
a existéncia de unidimensionalidade deste bloco, conforme apresentado na Tabela 56, com

base na analise de autovalores.

Tabela 56 — Analise de Autovalores — Nivel de Envolvimento de Stakeholders

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos
Quadraticos
Total | % de Variancia | % Acumulado | Total | % de Variancia %
Acumulado
1 2,506 62,643 62,643 2,506 62,643 62,643
2 0,940 23,506 86,149
3 0,411 10,281 96,429
4 0,143 3,571 100,000

Fonte: Elaboracéo propria, 2011

Sendo assim, esse fator foi composto pelas afirmacdes sobre o nivel de envolvimento com a
gestdo de riscos de 1.8.a) “Acionistas e Analistas”, 1.8.b) “Fornecedores”, 1.8.c) “Clientes” e
1.8.d) “Bancos e Financiadores”. Assim, esse fator foi denominado “Nivel de Envolvimento

de Stakeholders”.

O Indice KMO apresentou resultado de 0,628, sendo este considerado aceitavel, indicando
assim que a analise fatorial realizada € satisfatoria. Foi ainda realizado o Teste de Esfericidade
de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens da escala. Os resultados (teste
Qui-quadrado igual a 108,450 e nivel de significancia igual a 0,000) comprovam que a analise
fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a existéncia de relacGes

significativas entre os itens da escala.

Tabela 57 — Resultado dos testes KMO e Bartlett — Nivel de Envolvimento de Stakeholders

Medida de adequagdo da amostra 0,628
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade Qui- 108,450
de Bartlett guadrado

Gl 6

Sig. 0,000

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
58). O resultado encontrado foi igual a 0,801, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 58 — Resultados do teste de confiabilidade — Nivel de Envolvimento de Stakeholders

Alfa de Cronbach | N de Itens
0,801 4

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 59), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlacdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 59 — Resultados das correlagdes cruzadas de Spearman — Nivel de Envolvimento de
Stakeholders

| 1.8.a) \ 1.8.b) \ 1.8.c) \ 1.8.d)

Rho de 1.8.a) Coeficiente 1 0,389 0,346 0,560
Spearman Sig. (bi- . 0,003 0,008 0,000
caudal)
N 58 58 58 58
1.8.b) Coeficiente 0,389 1 0,811 0,445
Sig. (bi- 0,003 . 0,000 0,000
caudal)
N 58 58 58 58
1.8.c) Coeficiente 0,346 0,811 1 0,354
Sig. (bi- 0,008 0,000 . 0,006
caudal)
N 58 58 58 58
1.8.d) Coeficiente 0,560 0,445 0,354 1
Sig. (bi- 0,000 0,000 0,006
caudal)
N 58 58 58 58

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Em relacdo a utilizacdo da matriz de correlacdo na analise fatorial, Favelo e outros (2009)
explicam que o primeiramente deve-se verificar se existem valores significativos para
justificar a utilizacdo da andlise fatorial. Caso as correlacdes entre todas as variaveis sejam
baixas, talvez a analise fatorial ndo seja apropriada. Além disso, é de se esperar que as

variaveis que apresentam alta correlacdo tendem a compartilhar o mesmo fator.
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Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlagdo positiva entre os itens da escala, 0 que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel de Envolvimento de Stakeholders”, atendido aos requisitos de
unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada nesta

pesquisa.

ESCALA DE NIVEL MATURIDADE DA GESTAO DE RISCOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmagbes propostas para a
mensuragdo da escala nivel de maturidade da Gestdo de Riscos, verificou-se, através da
andlise fatorial, a existéncia de unidimensionalidade deste bloco, conforme apresentado na

Tabela 60, com base na andalise de autovalores.

Tabela 60 — Analise de Autovalores — Nivel de Maturidade da Gestao de Riscos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos
Quadraticos
Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 8,752 62,514 62,514 8,752 62,514 62,514
2 0,994 7,103 69,617
3 0,900 6,426 76,043
4 0,638 4,559 80,602
5 0,541 3,861 84,463
6 0,479 3,423 87,885
7 0,400 2,860 90,746
8 0,296 2,113 92,859
9 0,285 2,035 94,894
10 0,212 1,515 96,409
11 0,147 1,046 97,456
12 0,139 0,995 98,451
13 0,119 0,851 99,301
14 0,098 0,699 100,000

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Com base na Tabela 61 de Comunalidades, verifica-se que a afirmacdo 1.4.c) “O controle dos
riscos ¢ altamente centralizado dentro de sua organizag¢do” apresenta uma comunalidade igual
a 0,203.
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A andlise das comunalidades corresponde a proporc¢do da variancia de cada item observado é
explicada pelo fator comum que o influencia. Quanto maior a comunalidade, maior serd o
poder de explicacdo daquela variavel no fator, assim, a confiabilidade de uma medida é maior
ou igual a sua comunalidade. Hair e outros (1998, p. 113), que indica que variaveis com
comunalidade inferior a 0,500 ndo apresentam explicacdo na variabilidade dos dados
suficiente e podem ser excluidas da anélise. Teoricamente esta afirmagdo também ndo indica
uma maturidade da Gestdo de Riscos, visto que ndo corrobora com a concepgdo de que a
cultura riscos deve ser disseminada por todos da organizacdo. Sendo assim, a afirmacgéo 1.4.c)
foi excluida desse agrupamento. Desta forma, realizou-se novamente anélise fatorial do grupo

sem a referida questao.

Tabela 61 — Analise de Comunalidade — Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos

Comunalidade

Questéo Inicial | Extracéo

1.4.a) Sua organizacdo tem uma politica efetiva de gestao de riscos 1 0,795
1.4.b)  Osriscos sdo devidamente compreendidos por todos em sua organizacdo 1 0,567
1.4.c) O controle dos riscos é altamente centralizado dentro de sua organizagao 1 0,203
1.4.d) A organizagdo periodicamente revisa seus controles internos 1 0,749
1.4.e) A gestdo de riscos esta integrada com a cultura organizacional 1 0,753
1.4. 1) Procedimentos formais séo utilizados para os riscos reportados 1 0,506
1.4.g) O nivel de controle interno é adequado para os riscos enfrentados 1 0,781
1.4.h) A suaorganizacdo é eficaz na priorizagdo dos riscos 1 0,653
1.4.1) Alteracdes nos riscos sdo avaliadas e comunicadas de forma continua 1 0,762
1.4.J) A contabilidade e a gestéo de riscos da sua organizacéo sdo fun¢des integradas. 1 0,546
1.4.k) A organizagdo possui uma politica aprovada para a gestdo de riscos 1 0,683
1.4.1) A organizacgdo conhece os principais tipos de riscos do seu negdcio 1 0,574
1.4.m) A organizagdo possui metodologias para quantificar os riscos 1 0,718
1.4. n) A organizacdo possui um programa formal de treinamento para a gestdo de 1 0,463
riscos

Fonte: Elaboracdo propria, 2011

De acordo com a Tabela 62 de Autovalores, verifica-se que o percentual explicativo do
agrupamento sem a afirmacdo 1.4.c) aumentou de 62,51% para 65,90%, ratificando a

importancia do procedimento adotado.
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Tabela 62 — Analise de Autovalores — Nivel de Maturidade de Gestdo de Riscos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos

Quadraticos

Total | % de Variancia | % Acumulado | Total | % de Variancia | % Acumulado

1 8,568 65,908 65,908 8,568 65,908 65,908
2 0,966 7,427 73,335
3 0,651 5,005 78,341
4 0,541 4,159 82,499
5 0,479 3,688 86,187
6 0,413 3,180 89,368
7 0,365 2,808 92,176
8 0,285 2,193 94,368
9 0,226 1,735 96,103
10 0,148 1,140 97,243
11 0,140 1,077 98,320
12 0,120 0,926 99,246
13 0,098 0,754 100,000

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Sendo assim, esse fator foi composto pelas afirmacfes: 1.4.a) “Sua organizagdo tem uma
politica efetiva de gestdo de riscos”, 1.4.b) “Os riscos sdo devidamente compreendidos por
todos em sua organizagdo”, 1.4.d) “A organizagdo periodicamente revisa seus controles
internos”, 1.4.e) “A gestdo de riscos esta integrada com a cultura organizacional”, 1.4.1)
“Procedimentos formais sdo utilizados para os riscos reportados”, 1.4.g) “O nivel de controle
interno € adequado para os riscos enfrentados”, 1.4.h) “A sua organizacdo é eficaz na
priorizacdo dos riscos”, 1.4.i) “Alteracbes nos riscos sdo avaliadas e comunicadas de forma
continua”, 1.4.j) “A contabilidade e a gestdo de riscos da sua organizacdo sdo funcOes
integradas”, 1.4.k) “A organizacdo possui uma politica aprovada para a gestdo de riscos”,
1.4.1) “A organizacdo conhece o0s principais tipos de riscos do seu negdcio”, 1.4.m) “A
organizacdo possui metodologias para quantificar o0s riscos” e 1.4.n) “A organizacdo possui

um programa formal de treinamento para a gestdo de riscos”.

O indice KMO também apresentou uma melhoria no resultado de 0,921 para 0,925, sendo
este considerado aceitavel, indicando assim que a analise fatorial realizada é satisfatoria. Foi

ainda realizado o Teste de Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlagdo



150

dos itens da escala. Os resultados (teste Qui-quadrado igual a 653,994 e nivel de significAncia
igual a 0,000) comprovam que a analise fatorial da escala pode ser considerada apropriada,

sugerindo a existéncia de relagdes significativas entre os itens da escala, segundo Tabela 63.

Tabela 63 — Resultado dos testes KMO e Bartlett — Nivel de Maturidade de Gestdo de Riscos

Medida de adequacdo da amostra Kaiser-Meyer- 0,925

Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade de Qui-quadrado 653,994

Bartlett Gl 78,000
Sig. 0,000

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (
Tabela 64 ). O resultado encontrado aumentou de 0,950 para 0,955, atestando assim um alto

grau de confiabilidade da escala utilizada.

Tabela 64 — Resultado do teste de confiabilidade - Nivel de Maturidade de Gestdo de Riscos

Alfa de Cronbach | N de Itens
0,955 13

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 65), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlagédo razoavelmente alta entre si.
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Tabela 65 — Resultado do teste de correlagdes cruzadas de Spearman - Nivel de Maturidade de Gestao

de Riscos

‘ 1.4.9) ‘ 1.4.b) ‘ 1.4.d) ‘ 1.4.e) | 1.4.f) | 1.4.9) ‘ 1.4.h) ‘ 1.4.i) ‘ 1.4.j) ‘ 1.4.k) ‘ 1.4.1) ‘ 1.4.m) ‘ 1.4.n)

Rho ' 1.4. Coef. 1 0577 0637 0623 0511 0653 0674 0,730 0,458 0,764 0,658 0,707 0,446

Sd|:e gl Sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
arm N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

an 14, Coef. 0577 1 0,478 0,709 0,340 0601 0610 0589 0,658 0470 0540 0,426 0,432

b) Sig. 0,000 0,000 0,000 0,009 0000 0000 0,000 0000 0000 0000 0,001 0,001
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

14. Coef. 0637 0478 1 0,602 0525 0628 0503 0547 0498 0,667 0557 0670 0515

) Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

1.4. Coef. 0623 0,709 0,602 1 0571 0,724 0679 0718 0,658 0,451 0,645 0,614 0,527

€) Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

14. Coef. 0511 0340 0525 0571 1 0,602 0,363 0561 0407 0595 0,343 0549 0,416

) Sig. 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000 0,005 0,000 0,002 0,000 0,008 0,000 0,001
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

14. Coef. 0653 0601 0628 0724 0602 1 0,729 0,748 0,654 0617 0485 0547 0,443

9 Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

14. Coef. 0674 0610 0503 0679 0363 0729 1 0,711 0556 0506 0,567 0,471 0,409

) Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

14. Coef. 0,730 0589 0547 0718 0561 0,748 0,711 1 0,539 0619 0,603 0,689 0,470

" Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

1.4. Coef. 0458 0658 0498 0658 0407 0654 0556 0539 1 0,461 0554 0,493 0,457

) Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

14. Coef. 0,764 0470 0667 0451 0595 0617 0506 0619 0461 1 0,553 0,692 0,461

k) Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

1.4. Coef. 0,658 0540 0557 0645 0343 0485 0567 0,603 0554 0553 1 0,686 0,447

) Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0000 0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

1.4, Coef. 0,707 0426 0670 0614 0549 0547 0471 0689 0493 0,692 0686 1 0,556

M) sig. 0000 0001 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
1.4, Coef. 0446 0432 0515 0527 0416 0443 0409 0470 0457 0461 0447 055 1

N sig. 0,000 0,001 0,000 0,000 0001 0000 0001 0000 0000 0,000 0,000 0,000

N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel de Maturidade da Gestdo de Riscos”, atendido aos requisitos de
unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada neste
estudo.

NIVEL DE INCERTEZAS E RISCOS ENFRENTADOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmagbes propostas para a
mensuragdo da escala de “Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados”, verificou-se, através da
andlise fatorial, a existéncia de unidimensionalidade deste bloco, conforme apresentado na

Tabela 66 com base na anéalise de autovalores.

Tabela 66 — Analise de Autovalores — Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos

Carregamentos Quadraticos

Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,577 64,419 64,419 2,577 64,419 64,419
2 0,712 17,805 82,223
3 0,418 10,460 92,683
4 0,293 7,317 100,000

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Sendo assim, esse fator foi composto pelas afirmacGes sobre 4.6.a) “Intensidade da
competitividade em seu setor”, 4.6.b) “Incertezas no ambiente do seu setor”, 4.6. ¢) “Nivel de

riscos enfrentados por sua organizagdo” e 4.6.d) “Nivel de riscos no seu setor”.

Com base na Tabela 67 de Comunalidades, verifica-se que a afirmacgdo 4.6.a) “Intensidade da
competitividade em seu setor”, apresenta uma comunalidade igual a 0,462. Sendo assim,
seguindo recomendacBes de Hair e outros (1998) para que comunalidades inferiores a 0,500
sejam excluidas da analise fatorial, a afirmacéo 4.6.a) foi excluida desse agrupamento. Desta

forma, realizou-se novamente andlise fatorial do grupo sem a referida questao.
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Tabela 67 — Analise de Comunalidade — Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados

Comunalidade

Questéo Inicial | Extracéo
ORG a) Intensidade da competitividade em seu setor 1 0,462
ORG b)  Incertezas no ambiente do seu setor 1 0,690
ORG c)  Nivel de riscos enfrentados por sua organizacao 1 0,732
ORG d)  Nivel de riscos no seu setor 1 0,694

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Desta forma, o Indice KMO obtido foi de 0,702, sendo este considerado aceitavel, indicando
assim que a analise fatorial realizada é satisfatoria, Tabela 68. Foi ainda realizado o Teste de
Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens da escala. Os
resultados (teste Qui-quadrado igual a 64,707 e nivel de significancia igual a 0,000)
comprovam que a andlise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a

existéncia de relagOes significativas entre os itens da escala.

Tabela 68 — Resultado dos testes KMO e Bartlett — Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados

Medida de adequacdo da amostra Kaiser- 0,702
Meyer-Olkin (KMO)

Qui-quadrado 64,707

3,000

Sig. 0,000

Teste de Esfericidade

Bartlett

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
69). O resultado encontrado foi igual a 0,826, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 69 — Resultado do teste de confiabilidade — Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados

Alfa de Cronbach | N de Itens
0,826 3
Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala atraves da anélise do Coeficiente

p de Spearman (Tabela 70), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlagdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 70 — Resultados das correlagfes cruzadas de Spearman — Nivel de Incertezas e Riscos

Enfrentados

4.6.b) 4.6.c) 4.6.d)
Rho de 4.6.b) Coeficiente 1 0,562 0,549
Spearman Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000

N 58 58 58
4.6.c) Coeficiente 0,562 1 0,746
Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000

N 58 58 58

4.6.d) Coeficiente 0,549 0,746 1

Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000
N 58 58 58

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de Observa-se que todos 0s

coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia de forte correlagédo

positiva uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel de Incertezas e Riscos Enfrentados”, atendido aos requisitos de

unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada nesta

investigacao.

ESCALA DE VARIACAO DE INCERTEZAS E RISCOS ENFRENTADOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmacbes propostas para a

mensuracdo da escala de “Variacdo de Incertezas e Riscos Enfrentados”, verificou-se, através

da andlise fatorial, a existéncia de unidimensionalidade deste bloco, conforme apresentado na

Tabela 71 , com base na analise de autovalores.
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Tabela 71 — Anélise de Autovalores — Variagdo de Incertezas e Riscos Enfrentados

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos
Carregamentos Quadraticos
Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,854 71,358 71,358 2,854 71,358 71,358
2 0,613 15,315 86,674
3 0,282 7,055 93,729
4 0,251 6,271 100,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Sendo assim, esse fator foi composto pelas afirmacGes sobre 4.7.a) “Intensidade da

competitividade em seu setor”, 4.7.b) “Incertezas no ambiente do seu setor”, 4.7. ¢) “Nivel de

riscos enfrentados por sua organizagao” e 4.7.d) “Nivel de riscos no seu setor”.

O Indice KMO apresentou resultado de 0,805, sendo este considerado aceitavel, indicando

assim que a analise fatorial realizada ¢ satisfatoria. Foi ainda realizado o Teste de Esfericidade

de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens da escala. Os resultados (teste

Qui-quadrado igual a 114,559 e nivel de significancia igual a 0,000) comprovam que a analise

fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a existéncia de relacbes

significativas entre os itens da escala, Tabela 72.

Tabela 72 — Resultado dos testes KMO e Bartlett — Variacéo de Incertezas e Riscos Enfrentados

Medida de adequacdo da amostra 0,805
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade ~ Qui-quadrado 114,559

de Bartlett

Gl 6
Sig. 0,000

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Em seqguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela

73). O resultado encontrado foi igual a 0,863, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.



Tabela 73 — Resultado do teste de confiabilidade — Variacdo de Incertezas e Riscos Enfrentados

Alfa de Cronbach

N de Itens

0,863

4

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011
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Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da anélise do Coeficiente

p de Spearman (Tabela 74), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlagdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 74 — Resultado das correlagdes cruzadas de Spearman — Variacdo de Incertezas e Riscos

Enfrentados

|47.2) [47b) [47c) |47.d)
Rhode @ 4.7.a) Coeficiente 1 0,419 0,485 0,540
Spearman Sig. (bi-caudal) . 0,001 0,000 0,000

N 58 58 58 58
4.7.b  Coeficiente 0419 1 0,694 0,70
Sig. (bi-caudal) 0,001 . 0,000 0,000

N 58 58 58 58
4.7.c) Coeficiente 0,485 0,694 1 0,727
Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 . 0,000

N 58 58 58 58

4.7.d) Coeficiente 0,540 0,700 0,727 1

Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 .

N 58 58 58 58

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia

de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, 0 que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Variacdo de Incertezas e Riscos Enfrentados”, atendido aos requisitos de

unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada neste

trabalho.

ESCALA DE NiVEL DE UTILIZACAO DE METODOS BASICOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmagbes propostas para a

mensuracdo da escala “Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos”, verificou-se, atraves da
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analise fatorial, a existéncia de dois dimensdes, conforme apresentado na Tabela 75. A analise

de autovalores aponta a presenca de autovalor maior nos dois primeiros componentes,

indicando assim a existéncia de dois dimensdes distintas para o bloco de afirmacdes.

Tabela 75 — Andlise de Autovalores — Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos
Carregamentos Quadraticos
Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,617 43,624 43,624 2,617 43,624 43,624
2 1,071 17,846 61,470 1,071 17,846 61,470
3 0,950 15,839 77,309
4 0,608 10,128 87,437
5 0,425 7,086 94,523
6 0,329 5,477 100,000

Fonte: Elaboracdo prépria, 2011

Com base na Tabela 76 de Comunalidades, verifica-se que a afirmacgéo 2.1.a a) “Experiéncia,

intui¢do, percep¢ao e julgamento” apresenta uma comunalidade igual a 0,363. Sendo assim,

seguindo recomendacdes de Hair e outros (1998) para que comunalidades inferiores a 0,500

sejam excluidas da andlise fatorial, a afirmacéo 1.4.c) foi excluida desse agrupamento. Desta

forma, realizou-se novamente analise fatorial do grupo sem a referida questéo.

Tabela 76 — Andlise de Comunalidade — Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos

Comunalidade

Questéo

| Inicial | Extracéo

UTILIZACAO a)  Experiéncia, intui¢do, percep¢do e julgamento 1 0,363
UTILIZACAO b)  Analise brainstorming, analise de cenario, Analise SWOT 1 0,552
UTILIZACAO c)  Entrevistas e questionarios 1 0,649
UTILIZACAO d)  Matriz de Probabilidades e Consequiéncias 1 0,719
UTILIZACAO €)  Uso de auditores ou consultores externos 1 0,754
UTILIZACAO h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro de riscos ou 1 0,650
relatorios escritos

UTILIZACAO a)  Experiéncia, intui¢do, percep¢do e julgamento 1 0,363
UTILIZACAO b)  Analise brainstorming, anlise de cenario, Analise SWOT 1 0,552
UTILIZACAO c)  Entrevistas e questionarios 1 0,649
UTILIZACAO d)  Matriz de Probabilidades e Consequiéncias 1 0,719
UTILIZACAO €)  Uso de auditores ou consultores externos 1 0,754
UTILIZACAO h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro de riscos ou 1 0,650

relatorios escritos

Fonte: Elaboracédo propria, 2011



158

De acordo com a Tabela 77 de Autovalores, verifica-se que o percentual explicativo do
agrupamento sem a afirmacdo 2.1.a a) aumentou de 61,47% para 71,83%, ratificando a
importancia do procedimento adotado. Vale salientar que segundo Hair e outros (2005) a

rotacdo das matriz ndo altera o percentual explicativo do agrupamento.

Tabela 77— Analise de Autovalores — Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos
Quadraticos Rotacionada
Total % de % Total % de % Acumulado
Variancia Acumulado Variancia
1 2,555 51,105 51,105 2,555 51,105 51,105
2 1,036 20,729 71,834 1,036 20,729 71,834
3 0,643 12,851 84,685
4 0,436 8,723 93,408
5 0,330 6,592 100,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

A anélise dos coeficientes de correlagcdo rotacionada foi utilizada no lugar da ndo rotacionada
para facilitar a identificacdo dos componentes que apresentavam cargas fatoriais proximas a
partir da analise de componentes principais (ndo-rotacionada). Assim, a observacao das cargas
fatoriais apresentadas na Tabela 78 permite identificar os dois componentes evidenciados na
analise de autovalores. No primeiro componente, hachurado na Tabela 78, foram inclusas as
afirmacdes sobre o nivel de utilizacdo de 2.1.a b) “Analise brainstorming, analise de cenario,
Analise SWOT?”, 2.1.a ¢) “Entrevistas e questionarios”, 2.1.a d) “Matriz de Probabilidades e
Consequéncias” e 2.1.a h) “Acompanhamento dos riscos através de um registro de riscos ou

relatorios escritos”.

Tabela 78 — Analise de Componentes Principais Rotacionada — Nivel de Utilizagdo de Métodos

Bésicos
Questéo Componente
1 2
UTILIZACAO b)  Analise brainstorming, andlise de cenario, Analise SWOT 0,781  -0,305
UTILIZACAO ¢)  Entrevistas e questionarios 0,734 0,343
UTILIZACAO d)  Matriz de Probabilidades e Conseqiiéncias 0,819 0,204
UTILIZACAO e)  Uso de auditores ou consultores externos 0,086 0,910

UTILIZACAO h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro de riscos ou 0,677 0,473
relatorios escritos

Fonte: Elaboracdo propria, 2011
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No segundo componente, hachurado na Tabela 78, foi incluida somente uma afirmagéo sobre
o0 nivel de utilizacdo de 2.1.a. ¢) “Uso de auditores ou consultores externos”. Em fungdo da
concentracdo dos pontos da escala no primeiro agrupamento, optou-se por retirar a afirmacéao
la da andlise, e utilizar apenas as variaveis referentes ao primeiro agrupamento,o qual foi

designado como “Nivel de Utilizacdo de Métodos Béasicos”.

VALIDACAO DA ESCALA DE NIVEL DE UTILIZACAO DE METODOS BASICOS

O passo inicial para a validacdo da escala foi analisar a sua dimensionalidade e confiabilidade,
através da analise fatorial exploratoria, mediante o emprego do método de extracdo dos
fatores realizado pela Analise de Componentes Principais e a utilizacio do Indice Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) e do Teste de esfericidade de Bartlett.

Os resultados da anélise de componentes principais apontam a unidimensionalidade da escala

“Nivel de Utilizagao da Métodos Basicos”, comprovada pela presenca de um unico autovalor,

com valor superior a um, conforme disposto na Tabela 79.

Tabela 79 — Analise de Autovalores — Nivel de Utilizacdo de Métodos Béasicos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos
Carregamentos Quadraticos
Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,417 60,435 60,435 2,417 60,435 60,435
2 0,736 18,401 78,837
3 0,511 12,775 91,611
4 0,336 8,389 100,000

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

De acordo com a Tabela 80, o indice KMO apresentou resultado de 0,734, sendo este
considerado desejavel, indicando assim que a andlise fatorial realizada é satisfatéria. Foi ainda
realizado o Teste de Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens
da escala. Os resultados (teste Qui-quadrado igual a 65,096 e nivel de significancia igual a
0,000) comprovam que a analise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo

a existéncia de relagdes significativas entre os itens da escala.
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Tabela 80 — Resultado dos testes KMO e Bartlett — Nivel de Utilizacdo de Métodos Béasicos

Medida de adequacdo da amostra 0,734

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade  Qui-quadrado 65,096

de Bartlett Gl 6
Sig. 0,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
81). O resultado encontrado foi igual a 0,780, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 81 — Resultado dos testes de confiabilidade — Nivel de Utilizacdo de Métodos Basicos

Alfa de Cronbach | N de Itens
0,780 4

Fonte: Elaboragéo propria, 2011.

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 82), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlacdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 82 — Resultado das correlagdes cruzadas de Spearman — Nivel de Utilizacdo de

Métodos Basicos

21lab) 2lac) 2lad) 2lah)

Rho de 2.1.a Coeficiente 1 0,283 0,405 0,358
Spearman ' b) Sig.(bicaudal) . 0,031 0,002 0,006
N 58 58 58 58
2.1.a Coeficiente 0,283 1 0,611 0,503
c) Sig.(bicaudal) 0,031 . 0,000 0,000
2.1.a Coeficiente 0,405 0,611 1 0,525
d)
Sig.(bicaudal) 0,002 0,000 . 0,000
N 58 58 58 58

2.1.a Coeficiente 0,358 0,503 0,525 1

h) Sig.(bicaudal) 0,006 0,000 0,000 .

N 58 58 58 58
Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlagdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel de Utilizagdo de Métodos Basicos”, atendido aos requisitos de
unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada para a

analise desta pesquisa.

ESCALA DE NIVEL DE UTILIZACAO DE METODOS TECNICOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmagbes propostas para a
mensuragdo da escala Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos, verificou-se, através da
andlise fatorial, a existéncia de unidimensionalidade, conforme apresentado na Tabela 83, 0

percentual explicativo deste agrupamento é de 82,82% da variancia.

Tabela 83 — Andlise de Autovalores — Nivel de Utilizacado de Métodos Técnicos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos
Carregamentos Quadraticos
Total % de % Total % de %
Variéncia Acumulado Variancia Acumulado
1 1,656 82,818 82,818 1,656 82,818 82,818
2 0,344 17,182 100,000

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

Esse fator foi composto pelas afirmacGes sobre o nivel de utilizagdo de 2.1.a f) “Analise
Estocastica, Modelagem estatistica” e 2.1.a g) “Software de gerenciamento de risco”, sendo

denominado “Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos”.

O Indice KMO apresentou resultado de 0,500, sendo este considerado aceitavel, indicando
assim que a analise fatorial realizada é satisfatoria, . Foi ainda realizado o Teste de
Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens da escala. Os
resultados (teste Qui-quadrado igual a 31,277 e nivel de significancia igual a 0,000)
comprovam que a andlise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a

existéncia de relacdes significativas entre os itens da escala.
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Tabela 84 — Resultado dos teste KMO e Bartlett — Nivel de Utilizagdo de Métodos Técnicos

Medida de adequacdo da amostra 0,500
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
Teste de Esfericidade  Qui- 31,277
de Bartlett quadrado
Gl 1
Sig. 0,000

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
85). O resultado encontrado foi igual a 0,786, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 85 — Resultado do teste de confiabilidade — Nivel de Utilizacdo de Métodos Técnicos

Alfa de Cronbach | N de Itens
0,786 2

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 86), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlacdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 86 — Resultado das correlacdes cruzadas de Spearman — Nivel de Utilizacdo de Métodos

Técnico
| 2.1af) | 2.1aqQ)
Rho de 21.af) Coeficiente 1 0,682
Spearman Sig.(bicaudal) . 0,000
N 58 58

2.1.ag) Coeficiente 0,682 1
Sig.(bicaudal) 0,000
N 58 58
Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.
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Tendo a escala “Nivel de Utilizagdo de Métodos Técnicos”, atendido aos requisitos de
unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada neste
trabalho.

ESCALA DE NIVEL DE EFETIVIDADE DE METODOS BASICOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmagbes propostas para a
mensuragdo da escala “Nivel de Efetividade de Métodos Basicos”, verificou-se, atraves da
analise fatorial, a existéncia de trés dimensdes, conforme apresentado na Tabela 87. A anéalise
de autovalores aponta a presenca de autovalor maior nos trés primeiros componentes,

indicando, portanto, a existéncia de trés dimensoes distintas para o bloco de afirmacdes.

Tabela 87 — Anéalise de Autovalores — Nivel de Efetividade de Métodos Basicos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos Carregamentos

Quadraticos Rotacionada

Total % de % Total % de % Acumulado
Variancia Acumulado Variancia
1 2,519 41,985 41,985 2,370 39,498 39,498
2 1,192 19,874 61,859 1,235 20,579 60,077
3 1,062 17,708 79,567 1,169 19,490 79,567
4 0,494 8,231 87,797
5 0,424 7,061 94,858
6 0,308 5,142 100,000

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Apols analisar a matriz de componentes principais, verificou-se que algumas variaveis
apresentavam as cargas de fatores muito proximas, principalmente, relacionadas ao segundo
fator. Por isso, optou-se por utilizar a matriz de componentes principais rotacionada,

conforme Tabela 88.
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Tabela 88 — Analise de Componentes Principais — Nivel de Efetividade de Métodos Basicos

Questao Componente
1 2 3
AUXILIO a) Experiéncia, intuicdo, percepcao e julgamento -0,058 0,944 0,070
AUXILIO b)  Analise brainstorming, analise de cenrio, Analise SWOT 0,681 0,347 -0,412
AUXILIOc)  Entrevistas e questionarios 0,827 -0,072 0,081
AUXILIO d)  Matriz de Probabilidades e Conseqliéncias 0,847 -0,143 0,150
AUXILIO e)  Uso de auditores ou consultores externos 0,144 0,101 0,923

AUXILIO h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro deriscos 0,694 0,432 0,338

ou relatérios escritos

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

A analise dos coeficientes de correlacdo apresentada na Tabela 89 permite identificar os dois
componentes evidenciados na analise de autovalores. No primeiro componente foram inclusas
as afirmagdes sobre o nivel de efetividade dos métodos de 2.1.b b) “Analise brainstorming,
analise de cenario, Analise SWOT”, 2.1.b ¢) “Entrevistas e questionarios”, 2.1.b d) “Matriz de
Probabilidades e Conseqiiéncias” e 2.1.b h) “Acompanhamento dos riscos através de um

registro de riscos ou relatorios escritos”.

O segundo e o terceiro componentes foram compostos por apenas uma Vvariavel,
respectivamente, sobre 2.1.b. a) “Experiéncia, intuicdo, percepcao e julgamento” e 2.1.b e)
“Uso de auditores ou consultores externos”. Embora apresentassem cargas fatoriais
desejaveis, em funcdo da concentragdo dos pontos da escala no primeiro agrupamento, optou-
se por retirar a afirmacdo 2.1.b a) e 2.1.b e) da analise, e utilizar apenas as variaveis referentes
ao primeiro agrupamento, o qual foi designado como “Nivel de envolvimento com praticas de
Auditoria”. Vale salientar que este procedimento foi adotado a fim de facilitar a analise dos

dados dessa pesquisa, reduzindo o niumero de fatores.
VALIDANDO A ESCALA DE NIVEL DE EFETIVIDADE DE METODOS BASICOS
Os resultados da andlise de componentes principais apontam a unidimensionalidade da

escala de “Nivel de Efetividade de Métodos Basicos”, comprovada pela presenca de um dnico

autovalor, com valor superior a um, conforme disposto na quinta coluna da Tabela 89.
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Tabela 89 — Anélise Autovalores — Nivel de Efetividade de Métodos Béasicos

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos
Carregamentos Quadraticos
Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,419 60,464 60,464 2,419 60,464 60,464
2 0,672 16,797 77,261
3 0,519 12,987 90,249
4 0,390 9,751 100,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

O indice KMO apresentou resultado de 0,763, sendo este considerado desejavel, indicando

assim que a analise fatorial realizada e satisfatdria. Foi também na Tabela 90 realizado na o

teste de esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens da escala.

Os resultados (teste Qui-quadrado igual a 60,912 e nivel de significancia igual a 0,000)

comprovam que a analise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a

existéncia de relagGes significativas entre os itens da escala.

Tabela 90 — Resultado dos testes KMO e Bartlett — Nivel de Efetividade de Métodos Basicos

Medida de adequagdo da amostra 0,763

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade Qui-quadrado 60,912

de Bartlett

€]

Sig.

6
0,000

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela

91). O resultado encontrado foi igual a 0,777, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 91 — Resultado do teste de confiabilidade — Nivel de Efetividade de Métodos Basicos

Alfa de Cronbach

N de Itens

0,777

4

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 92), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlagdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 92 — Resultado das correlagBes cruzadas de Spearman — Nivel de Efetividade
de Métodos Basicos

21bDb) |21bc) |21bd) |21bh)

Rho de 21b  Coeficiente 1 0,364 0,351 0,354
Spearman ' b) Sig. (bi-caudal) . 0,005 0,007 0,006
N 58 58 58 58
2.1b  Coeficiente 0,364 1 0,571 0,386
C) Sig. (bi-caudal) 0,005 . 0,000 0,003
N 58 58 58 58
2.1b  Coeficiente 0,351 0,571 1 0,498
d) Sig. (bi-caudal) 0,007 0,000 . 0,000
N 58 58 58 58
2.1b  Coeficiente 0,354 0,386 0,498 1
h) Sig. (bi-caudal) 0,006 0,003 0,000
N 58 58 58 58

Fonte: Elaboragéo propria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, 0 que sugere a possibilidade do uso de

uma media para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel de Efetividade de Métodos Basicos”, atendido aos requisitos de
unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada nesta

investigacao.

ESCALA DE NIVEL MELHORIA DE DESEMPENHO

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmacBes propostas para a
mensuracdo da escala Nivel de Melhoria de Desempenho, verificou-se, através da analise
fatorial, a existéncia de unidimensionalidade, conforme apresentado na Tabela 93. O

percentual explicativo deste agrupamento é de 62,635% da variancia.
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Tabela 93 — Analise de Autovalores — Nivel de Melhoria de Desempenho

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos

Carregamentos Quadraticos

Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 5,637 62,635 62,635 5,637 62,635 62,635
2 0,822 9,139 71,774
3 0,728 8,086 79,859
4 0,505 5,607 85,467
5 0,401 4,455 89,921
6 0,344 3,819 93,740
7 0,236 2,623 96,363
8 0,178 1,978 98,341
9 0,149 1,659 100,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Esse fator foi composto pelas afirmac6es sobre o nivel de aprimoramento obtido em 3.1.a)
”Planejamento Corporativo”, 3.1.b) “Alocagdo e Utilizacdo de Recursos”, 3.1.c) “Gestao de
Relatorios”, 3.1.d) “Comunicacao Interna”, 3.1.h) “Gestdo de Mudancas Organizacionais”,
3.1.1) “Reputacao”, 3.1.J) “Reconhecimento e Captagao de Oportunidades”, 3.1.k)
“Confiangas dos empregados no desempenho de suas fungdes” e 3.2 “As praticas de gestdo
de riscos aplicadas em sua organizacdo geraram beneficios que excedem o0s custos destas

praticas”.

O Indice KMO apresentou resultado de 0,876, sendo este considerado aceitavel, indicando
assim que a analise fatorial realizada é satisfatoria, Tabela 94. Foi ainda realizado o Teste de
Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens da escala. Os
resultados (teste Qui-quadrado igual a 346,701 e nivel de significancia igual a 0,000)
comprovam que a andlise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a

existéncia de relagdes significativas entre os itens da escala.
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Tabela 94 — Resultado dos testes KMO e Bartlett — Nivel de Melhoria de Desempenho

Medida de adequacdo da amostra 0,876

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade Qui-quadrado 346,701

de Bartlett Gl 36
Sig. 0,000

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
95). O resultado encontrado foi igual a 0,924, atestando assim um alto grau de confiabilidade

da escala utilizada.

Tabela 95 — Resultado do teste de confiabilidade — Nivel de Melhoria de Desempenho

Alfa de Cronbach N de Itens
0,924 9

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 96), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlacdo razoavelmente alta entre si.
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Tabela 96— Resultado das correlagdes cruzadas de Spearman — Nivel de Melhoria de Desempenho

| 3.1a) | 3.1b) [ 3.1.c) [ 3.1.d) [ 3.Lh) [ 3.Li) [ 3.1j) [ 3.1k) | 3.2

Rhode @ 3.1.a) Coeficiente
Spearman Sig.  (bi-
caudal)
N
3.1.b) Coeficiente
Sig.  (bi-
caudal)
N
3.1.c) Coeficiente
Sig.  (bi-
caudal)
N

3.1.d) Coeficiente
Sig.  (bi-
caudal)
N

3.1.h) Coeficiente
Sig. (bi-
caudal)
N

3.1i) Coeficiente
Sig.  (bi-
caudal)
N

3.1j) Coeficiente
Sig. (bi-
caudal)
N

3.1.k) Coeficiente
Sig.  (bi-
caudal)
N

3.2 Coeficiente
Sig. (bi-
caudal)
N

1

58
0,632
0,000

58
0,558
0,000

58

0,431
0,001

58
0,462
0,000

58
0,423
0,001

58
0,435
0,001

58
0,464
0,000

58
0,414
0,001

58

0,632
0,000

58
1

58
0,477
0,000

58

0,410
0,001

58
0,355
0,006

58
0,451
0,000

58
0,372
0,004

58
0,571
0,000

58
0,496
0,000

58

0,558
0,000

58
0,477
0,000

58
1

58

0,623
0,000

58
0,422
0,001

58
0,361
0,005

58
0,423
0,001

58
0,496
0,000

58
0,329
0,012

58

0,431
0,001

58
0,410
0,001

58
0,623
0,000

58

1

58
0,663
0,000

58
0,401
0,002

58
0,505
0,000

58
0,570
0,000

58
0,455
0,000

58

0,462
0,000

58
0,355
0,006

58
0,422
0,001

58

0,663
0,000

58

58
0,516
0,000

58
0,603
0,000

58
0,694
0,000

58
0,512
0,000

58

0,423
0,001

58
0,451
0,000

58
0,361
0,005

58

0,401
0,002

58
0,516
0,000

58

58
0,640
0,000

58
0,558
0,000

58
0,613
0,000

58

0,435
0,001

58
0,372
0,004

58
0,423
0,001

58

0,505
0,000

58
0,603
0,000

58
0,640
0,000

58

58
0,723
0,000

58
0,422
0,001

58

0,464
0,000

58
0,571
0,000

58
0,496
0,000

58

0,570
0,000

58
0,694
0,000

58
0,558
0,000

58
0,723
0,000

58

58
0,456
0,000

58

0,414
0,001

58
0,496
0,000

58
0,329
0,012

58

0,455
0,000

58
0,512
0,000

58
0,613
0,000

58
0,422
0,001

58
0,456
0,000

58

58

Fonte: Elaboracdo propria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia

de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel de Melhoria de Desempenho”, atendido aos requisitos de

unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada neste

trabalho.
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ESCALA DE NIVEL MELHORIA NO RELACIONAMENTO COM STAKEHOLDERS:

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmagcbes propostas para a
mensuracdo da escala “Nivel Melhoria no Relacionamento com Stakeholders”, verificou-se,
através da andlise fatorial, a existéncia de unidimensionalidade, conforme apresentado na

Tabela 97 . O percentual explicativo deste agrupamento é de 77,654% da variancia.

Tabela 97— Anéalise de Autovalores — Nivel de Melhoria no Relacionamento com Stakeholders

Componente Autovalor Inicial Somas Extraidas dos
Carregamentos Quadraticos

Total % de % Total % de %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 2,330 77,654 77,654 2,330 77,654 77,654
2 0,584 19,471 97,125
3 0,086 2,875 100,000

Fonte: Elaboracgéo propria, 2011

Esse fator foi composto pelas afirmacfes sobre nivel de aprimoramento no 3.1.e)
“Relacionamento com Acionistas”, 3.1.f) “Relacionamento com Clientes” e 3.1.g)

”Relacionamento com Fornecedores”.

O Indice KMO apresentou resultado de 0,631, sendo este considerado aceitavel, indicando
assim que a analise fatorial realizada ¢ satisfatoria. Foi ainda realizado o Teste de Esfericidade
de Bartlett para testar a significancia da correlacdo dos itens da escala. Conforme Tabela 98,
os resultados (teste Qui-quadrado igual a 118,194 e nivel de significancia igual a 0,000)
comprovam que a andlise fatorial da escala pode ser considerada apropriada, sugerindo a

existéncia de relagdes significativas entre os itens da escala.

Tabela 98 — Resultado do teste KMO e Bartlett — Nivel de Melhoria no Relacionamento com
Stakeholders

Medida de adequagdo da amostra 0,631
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade  Qui-quadrado 118,194
de Bartlett Gl 3

Sig. 0,000
Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
99). O resultado encontrado foi igual a 0,847, atestando assim um alto grau de confiabilidade
da escala utilizada.

Tabela 99 — Resultado do teste de confiabilidade — Nivel de Melhoria no Relacionamento com
Stakeholders

Alfa de Cronbach | N de ltens
0,847 3

Fonte: Elaboracéo propria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 100 ), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlacdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 100- Resultado das correlacGes cruzadas de Spearman — Nivel de Melhoria no

Relacionamento com Stakeholders

3.1.e) 3.1.f) 3.1.9)

Rhode | 3.1.e) Coeficiente 1 0,420 0,437
Spearman Sig.(bi-caudal) . 0,001 0,001
N 58 58 58
3.1.f)  Coeficiente 0,420 1 0,890
Sig.(bi-caudal) 0,001 . 0,000
N 58 58 58
3.1.9) Coeficiente 0,437 0,890 1
Sig.(bi-caudal) 0,001 0,000
N 58 58 58

Fonte: Elaboracédo propria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.

Tendo a escala “Nivel Melhoria de Relacionamento com Stakeholders”, atendido aos
requisitos de unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi

utilizada neste estudo.
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ESCALA DE NiVEL PONDERACAO DE RISCOS

Na identificacdo das dimensbes existentes no bloco de afirmacgbes propostas para a
mensuracao da escala ‘“Nivel Ponderagdo de Riscos”, verificou-se, através da andlise fatorial,
a existéncia de unidimensionalidade, conforme apresentado na Tabela 101. A partir desta,

conclui-se que o percentual explicativo deste agrupamento é de 66,084% da variancia.

Tabela 101 — Analise de Autovalores — Nivel de Ponderacdo de Riscos

Componente | Autovalor Inicial Somas Extraidas dos
Carregamentos Quadraticos
Total | % de | % Total | % de | %
Variancia Acumulado Variancia Acumulado
1 3,965 66,084 66,084 3,965 66,084 66,084
2 0,666 11,096 77,180
3 0,574 9,561 86,741
4 0,361 6,016 92,757
5 0,300 5,005 97,762
6 0,134 2,238 100,000

Fonte: Elaboracgdo propria, 2011

Esse fator foi composto pelas afirmagdes sobre 2.2.a a) Planos Estratégico, 2.2.a b)
Orcamento, 2.2.a c) Planos Operacionais, 2.2.a d) Gestdo de Projetos, 2.2.a €) Eventos

Isolados (por exemplo, fusdes), 2.2.a f) Investimentos de Capital.

A partir da Tabela 102 , observa-se que o indice KMO apresentou resultado de 0,806, sendo
este considerado aceitavel, indicando assim que a analise fatorial realizada é satisfatoria. Foi
ainda realizado o Teste de Esfericidade de Bartlett para testar a significancia da correlagédo
dos itens da escala. Os resultados (teste Qui-quadrado igual a 206,639 e nivel de significancia
igual a 0,000) comprovam que a analise fatorial da escala pode ser considerada apropriada,

sugerindo a existéncia de relacdes significativas entre os itens da escala.

Tabela 102— Resultado dos teste KMO e Bartlett — Nivel de Ponderacdo de Riscos

Medida de adequagdo da amostra 0,806
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de Esfericidade  Qui-quadrado 206,639
de Bartlett Gl 15

Sig. 0,000
Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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Em seguida foi analisada a confiabilidade da escala, por meio do Alfa de Cronbach (Tabela
103). O resultado encontrado foi igual a 0,896, atestando assim um alto grau de confiabilidade
da escala utilizada.

Tabela 103 — Resultado do teste de confiabilidade — Nivel de Ponderagéo de Riscos

Alfa de Cronbach | N de ltens
0,896 6

Fonte: Elaboracéo prépria, 2011

Por fim, foi analisada a validade de Convergéncia da escala através da analise do Coeficiente
p de Spearman (Tabela 104), visando identificar se os itens que medem a escala apresentam

uma correlacdo razoavelmente alta entre si.

Tabela 104 — Resultado das correlacGes cruzadas de Spearman — Nivel de Ponderacgao de Riscos

| 22ba) [22bb) |22bc) [22bd) |22be) |[22b)

Rho de 22ba) Coeficiente 1 0,647 0,691 0,452 0,635 0,531
Spearman Sig. (bi-caudal) . 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58
2.2bb) Coeficiente 0,647 1 0,683 0,656 0,683 0,534
Sig. (bi-caudal) 0,000 . 0,000 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58
2.2.bc) Coeficiente 0,691 0,683 1 0,663 0,712 0,457
Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 . 0,000 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58
2.2bd) Coeficiente 0,452 0,656 0,663 1 0,624 0,543
Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 . 0,000 0,000
N 58 58 58 58 58 58
2.2be) Coeficiente 0,635 0,683 0,712 0,624 1 0,708
Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 0,000 . 0,000
N 58 58 58 58 58 58

2.2bf)  Coeficiente 0,531 0,534 0,457 0,543 0,708 1
Sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 .
N 58 58 58 58 58 58

Fonte: Elaboracéo propria, 2011

Observa-se que todos os coeficientes foram positivos e significativos, indicando a existéncia
de forte correlacdo positiva entre os itens da escala, o que sugere a possibilidade do uso de

uma média para os itens da escala.
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Tendo a escala “Nivel Ponderagdo de Riscos”, atendido aos requisitos de
unidimensionalidade, confiabilidade, e validade de convergéncia, esta foi utilizada nesta

pesquisa.
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APENDICE C - Tabela 105 - Resultados do teste de Kolmogorov- Smirnov (continua)

Questéo N | Média | Desvio | Kolmogorov- | Sig.
Smirnov Z

INFLUENCIA a)  Legislacdo (Incluindo normas do BACEN, 58 4,071 0855 2,373 0,000
CVM, BIS e SOX)
INFLUENCIA b)  Entidades Regulatdrias 58 3,914 0,942 2,116 0,000
INFLUENCIA c) Expectativas de acionistas e analistas 58 4,036 1,025 2,126 0,000
INFLUENCIA d) A competitividade do ambiente de negécios 58 3,911 0,843 2,291 0,000
INFLUENCIA €)  Atender a demanda de clientes 58 3,704 0,764 2,331 0,000
INFLUENCIA f)  Alta administragdo 58 4,127 0,860 2,440 0,000
1.4.a) Sua organizacdo tem uma politica efetiva de gestdo de 58 3,931 1,057 2,430 0,000
riscos
1.4.b)  Osriscos sdo devidamente compreendidos por todos em 58 3,431 1,028 2,519 0,000
sua organizacao
1.4.¢) O controle dos riscos é altamente centralizado dentro de 58 3,138 1,131 1,847 0,002
sua organizacao
1.4.d) A organizacdo periodicamente revisa seus controles 58 4,103 0,931 2,420 0,000
internos
1.4.e) A gestdo de riscos esta integrada com a cultura 58 3,552 1,062 2,295 0,000
organizacional
1.4. 1) Procedimentos formais sdo utilizados para os riscos 58 3,879 0,900 2,638 0,000
reportados
1.4.g) O nivel de controle interno é adequado para 0s riscos 58 3,690 1,079 2,831 0,000
enfrentados
1.4.h) A sua organizagdo é eficaz na priorizagao dos riscos 58 3,672 0,998 2,293 0,000
1.4.1) AlteracOes nos riscos sdo avaliadas e comunicadas de 58 3,638 0,968 2,949 0,000
forma continua _
1.2 Disposicao de SUA ORGANIZACAOQ para correr riscos 58 2,759 1,097 2,207 0,000
1.3 Disposicdo de SUA ORGANIZACAO para correr riscos, nos 58 2,810 0,999 1,755 0,004
altimos anos
PERFIL GR ORG a) A gestdo de riscos deve evitar 58 4,397 0,699 2,198 0,000
consequéncias negativas
PERFIL GRORG b) A gestdo de riscos deve alcangar 58 4,123 0,774 2,146 0,000
consequéncias positivas
PERFIL GRORG ¢) A gestdo de riscos deve ser substanciada 58 2,621 1,089 1,379 0,045
no julgamento pessoal
PERFIL GRORG d) A gestdo de ricos deve ser fundamentado 58 4,569 0,534 2,868 0,000
em um sistema de controle formal que identifique, gerencie e
reporte 0s riscos
1.4.J) A contabilidade e a gestdo de riscos da sua organizacéo 58 3,474 1,230 2,181 0,000
sdo funcgoes integradas.
ENVOLVIMENTO a) Acionistas e Analistas 58 4,055 0,825 2,294 0,000
ENVOLVIMENTO b)  Fornecedores 58 3,236 0,973 1,636 0,009
ENVOLVIMENTO c)  Clientes 58 3,273 0,963 1,699 0,006
ENVOLVIMENTO d)  Bancos e Financiadores 58 3,782 0,892 1,917 0,001
1.9a Nivel de envolvimento da contabilidade 58 1,983 0,888 1,897 0,001
1.9b Nivel de envolvimento da contabilidade, Gltimos anos 58 2,552 0,753 2,889 0,000
UTILIZACAO a)  Experiéncia, intui¢do, percep¢do e julgamento 58 3,603 0,972 1,994 0,001
UTILIZACAO b)  Analise brainstorming, andlise de cenério, 58 3,214 1,038 1,966 0,001
Analise SWOT
UTILIZACAO c)  Entrevistas e questionarios 58 3,155 1,105 1,344 0,054
UTILIZACAO d)  Matriz de Probabilidades e Conseqiiéncias 58 3,140 1,115 1,342 0,055
UTILIZACAO e)  Uso de auditores ou consultores externos 58 3,404 1,090 1,715 0,006
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Questéo N | Média | Desvio | Kolmogorov- | Sig.
Smirnov Z

UTILIZACAO f)  Analise Estocastica, Modelagem estatistica 58 2,491 1,045 1,640 0,009
UTILIZACAO g)  Software de gerenciamento de risco 58 2,518 1,228 1,769 0,004
UTILIZACAO h)  Acompanhamento dos riscos atraves de um 58 3,310 1,096 2,056 0,000
registro de riscos ou relatorios escritos
AUXILIO a)  Experiéncia, intuicdo, percepcdo e julgamento 58 3,772 0,879 1,961 0,001
AUXILIOb)  Analise brainstorming, analise de cenario, Analise 58 3,246 1,159 1,714 0,006
SWOT
AUXILIO c)  Entrevistas e questionarios 58 3,207 1,072 1,796 0,003
AUXILIO d) Matriz de Probabilidades e Consequiéncias 58 3,211 1,120 1,402 0,039
AUXILIO e)  Uso de auditores ou consultores externos 58 3,482 1,185 1,944 0,001
AUXILIO f)  Analise Estocastica, Modelagem estatistica 58 2,661 1,144 1,344 0,054
AUXILIO g)  Software de gerenciamento de risco 58 2,789 1,225 1,306 0,066
EXTENSAO a) Planos Estratégico 58 3,276 1,056 2,456 0,000
EXTENSAOb)  Orgamento 58 3,224 1,125 2,335 0,000
EXTENSAO c) Planos Operacionais 58 3,172 1,062 2,266 0,000
EXTENSAO d)  Gestéo de Projetos 58 3,379 0,952 2,637 0,000
EXTENSAO ee) Eventos Isolados (por exemplo, fusdes) 58 3,000 1,298 2,101 0,000
EXTENSAO f) Investimentos de Capital 58 3,345 0,928 2,373 0,000
UTLIZACAO a) Transferéncia do risco utilizando seguros, 58 3,500 1,128 1,698 0,006
hedge, contratos, joint ventures, sociedades etc.
UTILIZACAO b)  Redugdo da probabilidade do risco através 58 3,741 0,965 1,723 0,005
acOes de gerenciamento, como programas de gestdo da qualidade,
gestdo de projetos, P&D, treinamento, etc.
UTILIZACAO c¢) Reducdo de consequéncias negativas dos 58 3,649 0,888 1,957 0,001
riscos utilizando planos de contingencias, de continuidade dos
negocios, de controle de fraude etc.
AUXILIO a)  Transferéncia do risco utilizando seguros, hedge, 58 3,517 1,173 2,003 0,001
contratos, joint ventures, sociedades etc.
AUXILIOb)  Reducdo da probabilidade do risco através agdes de 58 3,810 0,926 1,931 0,001
gerenciamento, como programas de gestao da qualidade, gestdo de
projetos, P&D, treinamento, etc.
AUXILIO ¢) Reducdo de consequiéncias negativas dos riscos 58 3,596 0,856 2,038 0,000
utilizando planos de contingencias, de continuidade dos negécios,
de controle de fraude etc.
DESEMPENHO a) Planejamento Corporativo 58 3,552 0,921 2,736 0,000
DESEMPENHO b)  Alocacdo e Utilizagdo de Recursos 58 3,603 0,917 2,456 0,000
DESEMPENHO ¢)  Gestéo de Relatérios 58 3,397 0,897 2,162 0,000
DESEMPENHO d) Comunicacdo Interna 58 3,414 0,992 1,959 0,001
DESEMPENHO €) Relacionamento com Acionistas 58 3,684 1,029 2,231 0,000
DESEMPENHO f)  Relacionamento com Clientes 58 3,421 0,972 2,101 0,000
DESEMPENHO g) Relacionamento com Fornecedores 58 3,397 0,954 1,801 0,003
DESEMPENHO h)  Gestdo de Mudangas Organizacionais 58 3,534 0,799 2,068 0,000
DESEMPENHO i)  Reputacdo 58 3,737 0,965 1,738 0,005
DESEMPENHO j)  Reconhecimento e Captacédo de 58 3,614 0,833 2,016 0,001

Oportunidades
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DESEMPENHO k)  Confiancas dos empregados no desempenho 58 3,517 0,903 2,338 0,000
de suas funcdes
DESEMPENHO I)  Outro aprimoramento ou benéfico 58 3,260 1,322 1,507 0,021
CUSTO vs BENEFICO a)  As praticas de gestdo de riscos 58 3,789 0,873 1,776 0,004
aplicadas em sua organizagdo geraram beneficios que excedem os
custos destas praticas.
4.4 Faturamento 2009 58 9,569 1,428 3,923 0,000
4.5. Numero de funcionarios 58 4,052 1,356 1,352 0,052
ORG a) Intensidade da competitividade em seu setor 58 3,724 1,121 2,185 0,000
ORG b) Incertezas no ambiente do seu setor 58 3,414 1,009 1,737 0,005
ORG c)  Nivel de riscos enfrentados por sua organizacgao 58 3,500 0,941 1,672 0,007
ORG d)  Nivel de riscos no seu setor 58 3,298 0,917 2,049 0,000
ORG TEMPO a) Intensidade da competitividade em seu setor 58 4,086 0,756 1,659 0,008
ORG TEMPO b)  Incertezas no ambiente do seu setor 58 3,690 0,821 1,756 0,004
ORG TEMPO <)  Nivel de riscos enfrentados por sua 58 3,845 0,875 1,587 0,013
organizacao
ORG TEMPO d)  Nivel de riscos no seu setor 58 3,759 0,757 1,817 0,003
5.1 Tempo no Cargo Atual 58 2,724 1,436 1,863 0,002
5.2 Disposicdo pessoal aos riscos 58 3,172 1,045 2,833 0,000
5.3 Disposicao pessoal aos riscos, Gltimos anos 58 3,155 0,875 1,718 0,005
PERFIL GR PESSOAL a)  Evitar consequéncias negativas 58 4,362 0,693 2,053 0,000
PERFIL GR PESSOAL b)  Alcancar consegiiéncias positivas 58 4,034 0,936 1,989 0,001
PERFIL GR PESSOAL c) Ser substanciada no julgamento 58 2,724 1,005 2,013 0,001
pessoal
PERFIL GR PESSOAL d)  Ser fundamentada em um sistemade 57 4,544 0,537 2,745 0,000
controle formal que identifique, gerencie e reporte os riscos
5.5 Proporcao de trabalho dedicada a GR 58 3,414 1,717 1,458 0,029
5.6a Envolvimento individual com a GR 58 1,966 0,936 2,082 0,000
5.6b Envolvimento individual com a GR, ultimos anos 58 2,362 0,986 2,625 0,000
1.4.k) A organizacdo possui uma politica aprovada para a 58 3,776 1,155 2,030 0,001
gestdo de riscos
1.4.1) A organizacdo conhece os principais tipos de riscos doseu 58 4,172 0,881 2,036 0,001
negocio
EXTENSAO g) Tomada de Decisdo (Curto Prazo) 58 3,328 1,098 1,733 0,005
AUXILIO h)  Acompanhamento dos riscos através de um registro 58 3,534 0,977 2,051 0,000
de riscos ou relatérios escritos
1.4.m) A organizacdo possui metodologias para quantificar os 58 3,776 1,077 2,335 0,000
riscos
1.4.n) A organizagdo possui um programa formal de treinamento 58 3,069 1,024 1,900 0,001

para a gestao de riscos

Fonte: Elaboracédo propria, 2011
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APENDICE D - Tabela 106 Missing values

Missing Values

Questao Missings

@1#1#c 1 58 3,45%

@1#1#e 1 4 58 6,90%

@1#5#b_1 58 1,72%

@1#8#a_1 3 58 5,17%

@1#8#c_1 3 58 5,17%

@2#1#ab_1 2 58 3,45%

@2#1#ae_1 1 58 1,72%

@2#1#ag_1 2 58 3,45%

@2#1#bb_1 1 58 1,72%

@2#1#be_1 2 58 3,45%

@2#1#bg_1 58 1,72%

@2#3#acl_1 58 1,72%

@3#1#1_1 58 1,72%

@3#1#j_1 1 58 1,72%

@3#2a_1 58 1,72%

Fonte: Elaboracédo propria, 2011



