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RESUMO

A Gestdo de Riscos tem sido uma probleméatica bastliacutida nos ultimos tempos. A
necessidade de identificar, medir e controlar @ g risco nas empresas tem aumentado na
medida em que aumentam também as incertezas quadam as organizacdes. Entretanto, a
gestao de riscos tem sido muito discutida no aniiea projetos, quando se busca avaliar os
riscos associados a um projeto de investimentoénPorapesar desta informacdo ser
importante e necesséria, atualmente se faz neiessapliar as informacdes de risco,
buscando identificar os riscos que afetam a empcesao um todo, focando em seus
diferentes tipos de negoécio. Neste contexto surgeestdo de Riscos Corporativos (ou
Enterprise Risk ManagemertERM), metodologia que busca identificar, medaoatrolar
riscos de negocio e é o tema desta pesquisa. Raeatdo de Riscos Corporativos ja foram
desenvolvidos modelos como o COSO (2007) e norma® @ AS/NZS 4360 (1999) e a
NBR ISO 31000 (2009), porém nestes modelos mugacab € dada as etapas a serem
desenvolvidas para uma gestdo completa, sem assta@mente as ferramentas e conceitos
que devem ser usados em cada etapa, bem como hfoaomrestrito aos aspectos
quantitativos, havendo dificuldade para o tratamene riscos classificados como
qualitativos. Desta forma, este trabalho apresgictanstrucdo de um Modelo Conceitual para
Gestao de Riscos Corporativos, o qual foi validaiiavés de um Estudo de Campo em duas
empresas que possuem o processo de ERM relativamesmniturado. Como resultado gerou-
se um Modelo Preliminar, cujo principal objetiveréar um conjunto de indicadores parciais
e global que auxiliem os gestores a controlarsE®s aos quais seus negocios estao expostos,
permitindo a comparacdo entre diferentes UnidadesNdgocio (UN) de uma mesma
organizacdo. O Modelo Preliminar esta apoiado era astrutura matricial de controle e é
composto por seis fases} Estruturacdo e Planejamento — focada em orgaoipascesso de
Gestao de Riscos na empresig;ontexto de risco — cujo objetivo é identificataaquear os
riscos aos quais as UNs estdo exposiiasJrau de exposicao ao risco — fase que visa avalia
guanti e qualitativamente o0s riscos priorizados fage anterior, buscando calcular os
indicadores de riscos propostos, gerando o Graist® de cada UNjW) Grau desejado de
exposicao ao risco — fase que busca identificarao ge tolerancia ao risco desejado pela
empresa, com intuito de alinhar o grau de exposigémulado ao tolerado pela organizacgéao;
(v) Tratamento dos riscos — fase onde os riscoscasitsdo identificados e acdes de
contingéncia sdo propostas para o0 ajuste do Gralkiseo em cada UN avaliada; e
(vi) Monitoramento dos riscos — fase de gerenciamesdntinuo dos riscos, onde
responsabilidades de controle sdo definidas, visand monitoramento horizontal dos riscos,
comparando as diferentes UNs da organizacdo. Estelbl Preliminar foi aplicado em uma
empresa de grande porte do setor de construcdoserdo avaliadas suas duas UNs. Durante
a aplicacao, todas as seis fases foram realizadadp possivel calcular o Grau de Risco de
cada UN, definindo acbes contingenciais para osogigmais criticos, estruturando um
processo de controle formal e alinhado as expeatatla organizacéo. Por fim, foi gerado um
modelo final, chamado MIGGRI — Modelo para Idenafido e Gerenciamento do Grau de
Risco de Empresas, com algumas modificacbes rdabzalevido a aplicagdo prética,
concluindo-se que o modelo desenvolvido preenchta@mas identificadas na literatura
sobre Gestéo de Riscos, contribuindo para estadecte area de pesquisa.

Palavras-chave: Gestao de Riscos Corporattvash Flow at RiskAnalise Multicriterial.



ABSTRACT

Recently, Risk Management issues have been widstyssed. There is an increasing need to
identify, measure and control the levels of riskhivi enterprises as the levels of uncertainty
that surround them also rise. Risk management, Yenwes commonly discussed at the level
of projects, when the aim is to assess the risk®ceted with an investment project.
Notwithstanding the importance and necessity ohsnformation, nowadays it is necessary
to expand the information on risks, attemptingdeniify the risks that affect the enterprise as
a whole, focusing on its different types of bussda this context there arises the concept of
Enterprise Risk Management — ERM, methodology whaigective is to identify, measure
and control business risks and which is the cettteahe of the present research. Models such
as COSO (2007) and regulations such as AS/NZS {B&29) and ISO 31000 (2009) have
already been developed for Enterprise Risk Manageni®wever, in these models much
attention has been given to the steps that mustebeloped for a complete management
without clearly associating the tools and concélpas must be used in each step, and there is
also a focus restricted to the quantitative aspedtde there is difficulty in the assessment of
risks classified as qualitative. Therefore, thise@ch aims at presenting the construction of a
Conceptual Model for Enterprise Risk Managemenlidated by means of a Field Study in
two companies that employ the ERM process in divels structured form. This resulted in a
Preliminary Model, whose main objective is to ceeatset of partial and global indicators that
aid managers in controlling risks to which theirsimesses are exposed, allowing for a
comparison between different Business Units (BUa isame organization. The Preliminary
Model is supported by a control matrix structurd encomposed of six stages: (i) Structuring
and Planning — focused on organizing the Risk Mamamnt process in the company, (ii) Risk
Context — whose objective is to identify and rahk& tisks to which the BUs are exposed;
(i) Risk Exposure Level — aims to assess quantely and qualitatively the risks prioritized
at the previous stage, attempting to calculateptbposed risk indicators, generating the risk
level (RL) of each BU; (iv) Intended risk level hig stage aims to identify the level of
tolerance to risk intended by the company, haviregintention of aligning the calculated RL
to what the organization tolerates; (v) Treat tis&s — stage in which the critical risks are
identified and contingency measures are proposedh#o reduction of the RL of each BU
assessed; and (vi) Risk monitoring — stage of emstisk management, in which control
responsibilities are defined in regards to a hariabrisk monitoring, comparing the different
BUs of the organization. This Preliminary Model vegeplied in a large-sized company in the
construction industry, and its two BUs were asssBeiring the application, the six stages
were carried out, and it was possible to calcuthgerisk level of each BU, to define the
contingency measures for the most critical riskg] o structure a formal control process
aligned with the expectations of the organizatienally, a final model was generated, called
MIGGRI — Modelo para ldentificacdo e Gerenciamedto Grau de Risco de Empresas
(Model for the Management and Identification of IRisevel in Enterprises), with some
alterations due to the practical application, codrlg that the model developed fills the gaps
identified in the literature on Risk Management)ghcontributing to this arising field of
research.

Key-words: Enterprise Risk Management, Cash FloRisk, Multicriterial Analysis.
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1 INTRODUCAO

O processo de alocagéo de capital e as consequienisdes que sdo geradas a partir
dele podem ser considerados fatores determinamgsifie diretamente ligadogparformance
das organizacdes (WALLS, 2004). Atualmente, commmaesao dos mercados, o0 aumento da
concorréncia e com a maior instabilidade decorrdaeste crescimento, o processo de tomada
de decisdo tornou-se critico. Esta criticidade dsveprincipalmente ao fato de que as
empresas devem alocar corretamente seu capitapes@bde perder competitividade ou até
mesmo fechar, caso isto seja feito de forma negkgEMIRER et al., 2006).

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), trés cardstigas basicas definem a
importancia de uma correta tomada de decisdo pte das empresas. Primeiro, 0s gerentes
devem estar atentos ao fato de que um investingeptrcial ou completamente irreversivel,
isto €, uma vez realizado, parte (ou a totalidatte) recursos envolvidos no projeto nao
poderdo ser recuperados (0 que a literatura chansark cosfs Segundo, sempre havera
incertezas sobre os ganhos futuros resultantesdestimentos previamente realizados. Por
fim, eventualmente havera certa flexibilidade qoattiming do projeto, o que permitira que
ele possa ser postergado para fins de coleta deimi@macoes.

Este cenério conduz a necessidade da geracdoatmagdes sobre a estrutura da
empresa com maior rigor, o que inclui necessidaglendior quantidade e qualidade de
informacgdes sobre os eventos potenciais que ciecundl dia-a-dia da empresa (SANTOS,;
PAMPLONA, 2003). Desta forma, a necessidade de atorao controle do desempenho das
organizacdes tem levado algumas delas a preocapapfs 0S riscos associados as suas
atividades, ou seja, situagdes adversas a sereentatfas no futuro. Pode-se concluir, assim,
gue a Gestao de Riscos € um assunto que vem sixedtichh crescentemente nas empresas
modernas, visto o ambiente incerto no qual estédadas (SANCHEZ et al., 2009). Dinsmore
e Cavalieri (2005) conceituam a Gestdo de Riscascgendo um processo sistematico de
definicdo, andlise e resposta aos riscos cujo ivbjé&t maximizar os eventos positivos e

minimizar as conseqiéncias dos eventos negativesauores ainda destacam que 0s
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principais processos da geréncia de riscos sdoidéntificacdo dos riscos;i) analise
qualitativa dos riscosji() analise quantitativa dos riscos; @) (planejamento de respostas a
riscos. O PMI (2008) vai ao encontro desta afirroad@stacando que o processo de Gestéo
de Riscos deveria ser algo sistematizado, buscamdioizar os impactos de eventos nao
certos através da identificag@o de riscos e dotwramento e controle dos mesmos.

A literatura atual apresenta uma grande quantiddeeestudos focados no
desenvolvimento de processos de Gestdo de Rissosiados ao controle de riscos em
projetos de investimentos (DEY, 2002, ROVAI, 2006,SSON, 2008, PMI, 2008). Quando
se trata de Gestdo de Riscos em projetos, podetse duas tendéncias por parte das
organizacdes:i) a geracédo de um fluxo de caixa futuro baseadeexpsctativas do projeto,
incluindo certa flexibilidade dos elementos quamitbs, com pouca ou nhenhuma
sistematizacdo; eii] o foco na analise de viabilidade econdmico-firdac do projeto,
desconsiderando aparentemente o impacto dos gseditativos na analise.

A primeira tendéncia traz a tona a principal camastica do ambiente de andlise de
projetos, que € o fato da andlise ser baseada &ngmis investimentos, custos e receitas,
correndo o risco de que estes efetivamente naaameppelo menos nédo da forma como
foram inicialmente considerados. Isto faz com gsie@anizagcdes incorporem 0 risco na
andlise, para identificar seus desdobramentosetanto, esta andlise geralmente baseia-se na
identificacdo dos riscos quantitativos, ou sejaieées que podem ser modelados no fluxo de
caixa do projeto e, mesmo fazendo isto, a realzpgd parte das empresas é incompleta e
pouco estruturada. Isto leva a segunda tendénsiardanizacdes que é o fato dos tomadores
de decisdo geralmente analisarem seus projetosngonpelo ponto de vista tangivel,
deixando de avaliar (ou ao menos incorporar olgaiente na avaliacdo) outros impactos
qualitativos que venham a ser determinantes patasempenho destes projetos (SOUZA,
2008).

Entretanto, Frigo e Anderson (2011) destacam qaglieacdo da Gestao de Riscos
focada apenas em projetos de investimentos acabla sealizada de forma individual, n&o
permitindo as organiza¢cées enxergar um panorantalgte exposicdo aos riscos. Indo ao
encontro desta constatacdo,Committee of Sponsoring Organizations of the Tregdw
CommissionCOSO) desenvolveu um manual para Gestdo de RZogmrativos, processo
também conhecido comienterprise Risk ManagemefERM), no qual estrutura as etapas
basicas necessarias para gerenciar ndo 0s rissosia®ds a um projeto de investimentos
apenas, mas sim estabelecer um controle interistegn@tico na organizacéao. Atualmente, a

metodologia COSO € uma das mais reconhecidas naaongendo sua ampla divulgacao
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alavancada pela Lei Sarbanes-Oxley (SOX), criad2@®d2 para garantir que as praticas das
empresas norte-americanas ou empresas estranggieapossuam valores imobiliarios
registrados n&ecurities and Exchange Comissi(BEC) sejam transparentes evitando-se,
assim, crises financeiras decorrentes de fraudgmm@iivas e manipulacdes de resultados
(OLIVEIRA; LINHARES, 2007, BEUREN; ZONATTO, 2010).

A Gestdo de Riscos é um tema atual e em voga sassdbes sobre analise de
projetos, basicamente pelo fato dos fluxos de cdosaprojetos serem definidos a partir de
uma realidade diferente daquela na qual ocorreZdWNADA et al., 1996, BREALEY et al.,
2008, DAMODARAN, 2009). Por outro lado, a GestaoRiscos Corporativos, apesar de
possuir metodologias e certa atencdo na literatn@®m € amplamente realizada pelas
organizacdes, que preferem gerenciar os projetogomiea individual a analisar o seu
desempenho global como um todo (ARENA et al., 2010)

Assim como na analise de riscos em projetos, ealitea associada a Gestdo de
Riscos Corporativos também possui foco na quaagio de riscos ditos quantitativos, como
riscos financeiros e de mercado. Ainda ha a netzdside se estruturar uma sistematica de
gerenciamento de riscos corporativos que permitesiderar tanto aspectos quantitativos
como aspectos qualitativos, que ndo sado passiweisedem mensurados a partir de
ferramentas financeiras (HUFFMAN, 2004, ANGELOU;&JOMIDES, 2009).

Com o novo panorama mundial, as empresas estaosmjaitas a riscos de carater
qualitativo, cuja incorporacdo nas metodologiaslittanais de analise de riscos se torna
insuficiente como, por exemplo, riscos sociais diantais. Antonik (2004) aponta que 0s
efeitos de riscos podem sugir de fatores politieosndmicos, naturais ou conjunturais, e que
estes efeitos podem acarretar impactos diferensig@utor ressalta a ideia apontando que a
situacao politica de um pais, por exemplo, podargarpacto em questdes como emprego,
imagem internacional ou inflacdo, que por sua vepactam de diferentes modos no
resultado da empresa. Estes dltimos impactos muiaes se tornam dificeis de serem
mensurados, dada a caracteristica de serem megplidbistivas, como ressaltam Astles et al.
(2006) quando discutem a gestédo da pesca na Aas&l autores apontam que muitos riscos
associados a esta pratica sdo mensuraveis; emrgtan tratar-se diretamente do ecossitema,
muitos impactos ndo sdo quantificaveis. Astlesl.e(2806) apontam para a falta de dados
suficientes para se realizar uma analise quantitattisfatoria, o que indicaria a necessidade
de considerar o impacto, mesmo que de forma gtiadita

Assim, apresenta-se também como elemento impomantgie tange ao processo de

Gestdo de Riscos Corporativos a identificacdo dgay de riscos que circundam uma
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empresa, tais como riscos econdémicos, de mercadajs politicos, de infra-estrutura e de
pessoal (COSO, 2007). A estruturacdo da GestaastedRa partir de diferentes grupos (ou
tipos) de riscos se faz necessaria para que passaitdentificadas potenciais oportunidades,
bem como controladas possiveis ameacas de diverggns e naturezas (AS/NZS 4360,
1999).

Desta forma, existe uma real necessidade de gedeg&oais informagdes sobre o
impacto dos riscos potenciais no resultado de umaresa, indo na direcdo da criacdo de
uma ferramenta que permita a incorporacao conpimtéscos quali e quantitativos na analise,
buscando permitir as empresas gerar um indicaddabde risco. Destaca-se, também, que
este indicador global deveria ser formado pelaigypacdo relativa dos grupos de riscos
identificados, dado que é importante para a orggéz considerar o impacto dos diferentes
tipos de eventos.

Além desta composicao, faz-se necesséario que mditeador global de risco seja
contextualizado frente as caracteristicas da ozgeéo para a qual esta sendo calculado,
permitindo um alinhamento entre o grau desejadisde pela empresa e sua exposicao atual.
Este indicador global (juntamente com os parciais g compdem) devera ser apoiado em
uma sistematica de Gestao de Riscos Corporatiugtstda, para que a coleta de dados seja
devidamente realizada e a tomada de decisdo finabap ser acompanhada, gerando
continuamentdeedbackpara o processo. Esta sistematica podera serdaperma modelos ja
existentes; entretanto, destaca-se que os modelas docam em estruturar as etapas do
processo de Gestdo de Riscos, porem pouco dise@uteaneira e as ferramentas necessarias
para executa-las de forma eficiente. Assim, estieatho propde-se a discutir as etapas do
processo de Gestdo de Riscos, bem como as ferasneatessarias para fazé-lo, gerando

indicadores para controle e atuacao de forma [wva-at

1.1 TEMA

O tema desta tese é &estdo de Riscos Corporativgs com foco no
desenvolvimento de uma sistematica que integreobsnpiaisimpactos quantitativos e
qualitativos decorrentes de situacfes adversas que possanosart@r ao longo do periodo
de andlise da empresa. O trabalho tem como probtamde pesquisa a necessidade de
estruturar um indicador global de risco que permabatomador de decisédo identificar o
impacto dos diferentes riscos na sua empresa, godste ser desdobrado em seus diferentes

tipos. Assim, o trabalho sera conduzido de formestauturar o processo de Gestao de
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Riscosdas organizagfes, desde seu posicionamento gstoaféente ao risco, determinado
pelo seu grau desejado de exposicdo ao risco, adénsificacio de um grau de risco

compativel com o grau identificado.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho podem ser entendidasiwshgeral e especifico.

O objetivo geral é estruturar um modelo de Gestdrscos Corporativos que
permita identificar e gerenciar o grau de riscced®resas, definindo para isso indicadores
global e parciais que incorporem tanto impactositjizdivos quanto qualitativos dos riscos.

Os objetivos especificos que ajudardo a atinglrjetivo geral sdo os seguintes:

a) ldentificar os diferentes tipos de riscos a que wrnganizacdo possa estar

submetida, sugerindo ac¢des contingenciais parengumizacao;

b) Incorporar aspectos quantitativos e qualitativosanalise de riscos através do

uso da Teoria da Utilidade, via uso de ferramet¢savaliagdo multicriterial;

c) Criar, através do uso das Teorias da Utilidade Batapectiva, uma ferramenta

que permita definir o nivel ou grau de risco queawsrganizagcao esta sujeita a
aceitar em suas atividades, permitindo, assim,irhahento entre o grau de
risco identificado na empresa e este grau aceitevebco; e

d) Aplicar o modelo proposto em um ambiente real, nwito de avaliar as

discussoes e proposicdes realizadas ao longo lokdhica

1.3 JUSTIFICATIVA DO TEMA E DOS OBJETIVOS

A instabilidade dos mercados, o aumento da comaa&lobal e o crescimento do
poder de barganha dos clientes sao exemplos ddicagdes que tém gerado impactos nos
rumos dos resultados das empresas. Conforme Peranataal. (2008), estas mudangas tém
sido tdo representativas na situacdo em que asesagpratualmente se encontram que a
tomada de decisédo deixou de ser uma situacdo @ (gsie para alguns autores refere-se a
situagcOes onde probabilidades objetivas podemsseicedas aos resultados do projeto), para
se tornarem situacdes de incerteza, nas quais @se@ode associar uma distribuicdo de
probabilidade de ocorréncia ou somente se podeciassama distribuicdo subjetiva
(KNIGHT, 1921, CASAROTTO FILHO; KOPITTKE; 2000).
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Indo ao encontro desta afirmacao, Lorea e Gra(2@i7) apontam que as atividades
empresariais envolvem a convivéncia com um alto gie risco, mesmo os gestores tendo
aversdo ao mesmo. Antonik (2004) afirma que asdesidas empresas ndo sdo, na realidade,
tomadas com plena seguranca de seus possiveisadesul Sempre havera um grau de
inseguranca, onde potenciais eventos poderdo ocowreprometendo, assim, o resultado
estimado.

Segundo Alessandri et al. (2004), a identificagd® riscos e das incertezas presentes
no ambiente de atuacéo, a avaliacdo de seus inspactalesignacdo de acdes de contingéncia
para gerencia-los sdo atividades essenciais n@ggocde tomada de decisdo. Entretanto,
Piyatrapoomi et al. (2004) destacam que muitoslestgalientam a importancia de se realizar
uma avaliagdo de riscos, porém poucos abordam daxer estas analises de forma
estruturada dentro do processo de tomada de decisao

Segundo Rovai (2005), muita atencdo tem sido dagiaeatdo do risco financeiro,
onde técnicas mais sofisticadas ja estao dispanpara as empresas. Porém, o autor destaca
que este foco financeiro do risco ndo se preocupargender como, de fato, e nem onde os
riscos irdo ocorrer.

Indo ao encontro da afirmacéo de Rovai (2005), MetCaldba (2009) afirmam que
em um processo estruturado de Gestdo de Riscoss @wasater multicriterial deve ser
considerado nas andlises, o que leva a identdicegcessidade também de incorporacdo dos
riscos qualitativos no momento de flexibilizar slise. O uso de técnicas exclusivamente
quantitativas, como € difundido pela literaturadg@devar as empresas a desconsiderar o
impacto de determinados riscos, que ndo podem sesurados em um fluxo de caixa, por
exemplo. Isto faz com que a analise fique incomaplgérando uma tomada de decisao fragil.
Entretanto, a incorporacao de critérios quali entjtaivos de forma separada ndo permite
aos gestores a analise global do projeto, sendess@ia uma visao holistica dos potenciais
eventos futuros. Logo, o desdobramento de indiemdgque expressem 0 risco a que um
projeto esta sujeito deve ser integrado, consideras diversos tipos de risco existentes.

A literatura apresenta alguns indicadores que Iusoadir os impactos de riscos na
organizacdo. Um exemplo destas ferramentas € oadvalue at RiskVaR) que, segundo
Damodaran (2009), mede a perda potencial de velandativo ao longo de um dado periodo
de tempo e nivel de confianca. Assim como o VaRaseumedidas quantitativas surgiram na
sequéncia, como o CFaRdsh Flow at Riske o EaR [Earnings at Risk Todas estas
medidas buscam criar um indicador de risco; emttetaincorrem no problema de nao

incorporar em seu calculo o impacto de todos asigle um projeto, dado que seu foco
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principal sdo os riscos financeiro e de mercadgol_pode-se concluir que, na area de Gestao
de Riscos, ainda h& espaco para discusséo e gr@pai® uma nova medida de risco, que
inclua os impactos quali e quantitavos como formanglhorar a tomada de deciséo, vindo a
complementar, e ndo necessariamente substitiatyas medidas de risco difundidas.

Assim, conclui-se que ha a necessidade de estt@tuidoProcesso de Gestdo de
Riscos onde haja a correta identificacdo e tratament® mlssiveis riscos, possibilitando
maior confiabilidade na tomada de decisdo por pdotegestores (MORANO et al., 2006).
Dado que a grande maioria das decisdes envolvesdiés tipos de risco, 0 processo de
analise e gestao deveria utilizar técnigaalitativas e quantitativas para avalia-los, gerando
um resultado unificado (ALESSANDRI et al., 2004)lé disso, conforme destaca a
metodologia COSO (2007), para o0 correto gerencitonele riscos deve-se realizar o
alinhamento entre o grau de risco ao qual uma esapesta exposta e a sua tolerancia,
proporcionando ganhos compativeis e adequados &itsizgao atual (HUFFMAN, 2004,
YILMAZ, 2008).

Desta forma, acontribuicdo deste trabalho para o estado-da-arte em Gestdo de
Riscos Corporativos sera estruturacdo de um modelo integradopara identificacdo e
gerenciamento do grau de risco de empresas, caméoanificacdo dos riscos em uma unica
medida que permitira a discussaocatiohamento do grau de risco desejadpela empresa.

1.4 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia deste estudo pode ser detalhada etodo® de pesquisa e de

trabalho, conforme seguem.

1.4.1 Método de Pesquisa

Quanto a natureza, este trabalho pode ser clagkificomo uma pesquisa Aplicada,
uma vez que buscar gerar conhecimentos Uteis pansmco da ciéncia a partir de uma
proposicao e aplicacdo pratica desta solucéo. Q@aabordagem do problema, é classificado
como uma pesquisa Qualitativa, pois este tipo dgupsa apresenta foco na perspectiva do
individuo ou do processo que esta sendo estuda@nfdse na interpretacdo subjetiva dos
individuos, delineamento do contexto do ambiente pgsquisa, mdultiplas fontes de
evidéncias, importancia da concepcdo da realidaganizacional e proximidade com o

fenbmeno estudado. Entretanto, destaca-se quesoodesta pesquisa ha etapas de carater
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guantitativo, onde se busca medir o impacto dessistravés de uma ferramenta mensuravel
(MIGUEL, 2010).

Quanto aos seus objetivos esta pesquisa € classifimomo Exploratéria, dado que
busca familiarizar-se com a probleméatica em estimina-la explicita e explora-la de modo a
permitir a criacdo de uma solucéo adequada (GIQgR0

Finalmente, quanto ao procedimento de pesquisaadd, este trabalho pode ser
classificado como um Estudo de Caso, pois envolgstodo aprofundado de um ou poucos
objetos de maneira que permita o seu amplo conkeatimAinda, pode-se elencar como
procedimentos utilizados a Pesquisa Bibliografidada a etapa inicial de pesquisa da
problematica, e o Estudo de Campo, uma vez qudeftm o aprofundamento de uma
realidade especifica, utilizando-se como recursoerdrevista semi-estruturada para
complementacdo do modelo a ser proposto (LAKATOSR@ONI, 2001, GIL, 2008).

1.4.2 Método de Trabalho

O método de trabalho utilizado nesta tese podelsarvado de forma resumida na

Figura 1, contendo seis etapas.

Referencial Teorico|
- Capitulo 2 -
Modelo Conceitual Estudo de Campo
- Capitulo 3 - - Capitulo 3 -
Modelo Preliminar Aplicacéo Pratica

- Capitulo 4 - - Capitulo 5 -

{

Modelo Final
- Capitulo 5 -

Figura IMétodo de trabalho
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A primeira etapa deste trabalho foi composta porastudo teérico que buscou
identificar os principais elementos do processdséstdo de Riscos nas organizagdes. Este
estudo tedrico passou pela identificacdo dos ctoscale risco e incerteza, ainda sem
definicdo Unica na literatura, até a identificadas diferentes tipos de risco e a discussao dos
principais métodos de andlise de risco e metodadogie gestdo de riscos, com suas
particularidades e aplicabilidades.

A segunda etapa foi composta pela geracdo do Mdtieheeitual do trabalho. Este
modelo foi criado a partir das informacgfes colesatia estado-da-arte em Gerenciamento de
Riscos, propondo inicialmente um modelo completoapgestdo do grau de riscos de
empresas. A partir deste modelo Conceitual, padiypara a terceira etapa do trabalho
composta pelo desenvolvimento de um Estudo de Campde duas empresas foram
entrevistadas, no intuito de identificar praticamis sobre a Gestdo de Riscos destas
organizacdes. Este estudo permitiu que elementpsrtantes do processo de gerenciamento
de riscos fossem identificados, contribuindo paracragdo do Modelo Preliminar,
desenvolvido na quarta etapa deste trabalho.

Assim, a quarta etapa do trabalho foi composta gekenvolvimento do Modelo
Preliminar, que pretende auxiliar as organizaco®esbusca de melhor gestdo de riscos
possivel, dada a instabilidade dos mercados e emtondos fatores que influenciam os seus
desempenhos. Este modelo foi desenvolvido com etisbjde proporcionar as organizacdes
a criacdo de um indicador Unico de risco que emglmbdiferentes tipos de riscos, tambéem
identificados e discutidos na primeira etapa doatitzo.

A quinta etapa do trabalho foi constituida do estdd cenério da empresa escolhida
para a aplicacdo do Modelo Preliminar. Uma vez tileada a organizacdo, nesta etapa
também foi realizada a aplicacdo propriamente @igaa que, na sequéncia, fosse possivel
realizar as discussdes e melhorias eventuais @ atraves desta aplicacao pratica. Como
resultado é proposto na sexta e Ultima etapa umeMdeinal para identificar e gerenciar o
grau de risco de empresas, com a incorporacao dimmas identificadas na quinta etapa.
Destaca-se que este Modelo Final, chamado MIGGRésanta a contribuicdo desta pesquisa
para o estado-da-arte em Gestdo de Riscos Compmatodendo este modelo preencher as

lacunas identificadas na literatura.
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1.5 DELIMITACOES DO TRABALHO

Este estudo busca propor um modelo para GestaasdesRhas organizagdes com o
foco nos riscos quali e quantitativos, criando umedida Unica de risco. Sendo assim, as
seguintes delimitacbes sdo impostas ao trabalhod¢ sera foco deste trabalho a discusséo
critica dos métodos de analise de riscos ja exederms quais serdo contextualizados e
apresentados, ndo sendo o intuito do trabalho mé&lbs; (i) o estudo de campo realizado
para auxiliar nesta pesquisa tera carater indicatey comportamento das organizacdes, nao
podendo ser generalizado, dado o numero restritentlgresas avaliadasii) o indicador
global sera estruturado através de uma ponderacéaréter subjetivo e indicativo, ndo sendo
estatisticamente representativa; i) @ aplicagdo do modelo ocorrerd somente em uma

empresa, e como tal as conclusdes restringem-ambiente analisado.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta estruturado em seis capitulos.rideepo foi apresentado o contexto
da pesquisa, bem como seu tema e objetivos, segdalqustificativa e das delimitacdes da
pesquisa. No segundo capitulo serdo apresentagodompais conceitos de risco e incerteza,
sendo ainda apresentado o processo de Gestao cies Risseus principais elementos. No
terceiro capitulo serdo apresentados os princigaimentos norteadores do modelo a ser
proposto, o que inclui a definicho de um Modelo ¢&ual baseado nos elementos
identificados na literatura, além dos resultadoésquisa de campo realizada através de
entrevistas semi-estruturadas, indicando as psafidatadas no que tange a gestao de riscos
corporativos. No quarto capitulo, entédo, sera anteslo o Modelo Preliminar, identificando
suas fases e principais etapas, que serdo deesrdatModelo Conceitual validado pelo
estudo de campo. No capitulo cinco sera feita &ag@lo pratica da proposta em uma
empresa escolhida, onde ocorrera a discusséo sldtados obtidos, gerando o Modelo Final.
Por fim, o capitulo seis trara as consideracdessfido trabalho, incluindo as conclusdes e

sugestdes para trabalhos futuros.



2 PROCESSO E FERRAMENTAS PARA GESTAO DE RISCOS NAS EMPRESAS

Este capitulo tem como objetivo desenvolver uma lwasiceitual sobre a area de
estudo, focando no processo de Gestdo de Riscos.idta, inicialmente sera feita uma
conceituacao sobre o que € risco e sua difereegdefa incerteza. Apos, seréo discutidas
algumas tipologias de riscos e apresentados cosceit Teoria da Utilidade, com foco na
problematica multicriterial existente. Na sequénesprincipais métodos de andlise de riscos
serdo apresentados, focando em suas particulasidaden 0 objetivo de identificar suas
aplicabilidades. Por fim, serdo apresentados elfiikxs os principais modelos de Gestdo de
Riscos existentes na literatura. Fechando o capsera realizada uma discussao acerca dos
topicos apresentados, permitindo assim que sejantifidados elementos essenciais a

metodologia a ser proposta.

2.1 CONCEITO DE RISCO E INCERTEZA

Alguns estudos tendem a considerar 0os conceitossde e incerteza como tendo o
mesmo significado. Entretanto, sabe-se que héedifas conceituais entre eles. Recorrendo-
se ao dicionario Aurélio, encontram-se conceitusgdiéerentes para risco e incerteza: o
primeiro é definido como perigo ou possibilidade mhrigo, isto €, situacdo em que ha
probabilidades mais ou menos previsiveis de pandgaoho como, por exemplo, em um jogo
de azar ou em uma decisao de investimentos; poo tado, o dicionario conceitua incerteza
como sendo a falta de certeza, hesitacdo, indegi&plexidade ou duvida (FERREIRA,
1993).

Knight (1921) foi um dos primeiros autores a seopu@ar em conceituar risco e
incerteza de forma claramente diferenciada. Dedacoom o autor, incerteza é uma situacao
para a qual ou ndo se pode associar qualquerbdigéio de probabilidades, ou somente se
pode associar uma distribuicdo de probabilidadegesua. Ou seja, incerteza significa que
uma decisdo poderd chegar a varios resultadoseniiés, cujas probabilidades sao

desconhecidas. Por outro lado, Knight (1921) canaeisco como sendo uma situacao para a
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qual uma distribuicdo de probabilidades objetivdepser associada aos resultados, isto €, o
risco é a possibilidade de que uma decisdo pogdacanem diferentes resultados. Alessandri
et al. (2004), em seus estudos sobre o tema, a@@mepara 0 mesmo conceito de risco e

incerteza que Knight (1921), conforme mostra a faigu

100%

Certeza

Risco

AL

7

Incerteza

Figura 2Diferenca entre certeza, risco e incerteza
Fonte: adaptado de Alessandri et al. (2004)

7

Outro conceito, descrito por Hubbard (2007), suateque incerteza € a falta de
completa ‘certeza’, ou seja, a existéncia de maisia possibilidade, onde a verdadeira
saida, resultado ou valor ndo é conhecido. E urjuetmnde probabilidades para um conjunto
de possibilidades. Por exemplo, pode-se dizer gug0Bo de chance de um mercado duplicar
em cinco anos, 30% de chance de ele crescer emtaxaamenor e 10% de chance do
mercado encolher no mesmo periodo. Logo, paraaeste risco € um estado da incerteza,
onde algumas possibilidades envolvem uma perdastcate, ou outra saida/resultado
indesejavel. E um conjunto de possibilidades coobabilidades e perdas quantificadas.
Dando outro exemplo, em determinado projeto depgaio pode haver um risco de 40% de
que 0 poco esteja seco, gerando uma perda de #i@emcom custos de perfuracao.

Seguindo esta mesma linha, Sfandards Australiae Stardards New Zealand
(AS/NZS 4360, 1999), organizacdo que representa gmmpo com interesse no
desenvolvimento de normas técnicas, conceitua dsow sendo a chance de algo acontecer
(evento) e que tera impacto nos objetivos do pryofedira eles, o risco € medido em termos de
probabilidades e consequéncias, onde consequér@iaatda de um evento expressa em

termos quanti ou qualitativos, sendo uma perda, desgantagem ou até mesmo um ganho.
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A Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNUQ9a, p.l), através do
ISO:Guia 73, conceitua risco e incerteza de forrddsrentes, assim como a norma
antecessora AS/NZS 4360, afirmando que incerteza &stado, mesmo que parcial, da
deficiéncia das informacdes relacionadas a um eysnfa compreensao, seu conhecimento,
sua consequéncia ou sua probabilidade”. Logo, ksassociado a um desvio em relacdo ao
esperado, caracterizado pela combinacdo de umogvam probabilidade de ocorréncia e
suas consequéncias, podendo estas serem poslbuvasegativas.

Damodaran (2009) salienta a diferenca de conceaitssentada pelos diferentes
autores, como Knight (1921) e Alessandri et alO@0e Hubbard (2007), afirmando que
enquanto algumas definicbes concentram-se apenagraimbilidade de ocorréncia de
determinado evento, as definicbes mais amplas @ngéntes incluem tanto a probabilidade
de ocorréncia quanto as consequéncias deste elsnté, o risco seria um caso particular de
incerteza onde, além de haver uma probabilidadecdeéncia dos eventos, também seria
possivel estabelecer-se os impactos deles deagsrent

Damodaran (2007) destaca que risco refere-se alpfislade de se obter um retorno
de investimento que seja diferente do previsto.imssisco inclui ndo somente 0os maus
resultados downside risk como também os bons resultadepside risk/potential O
PMBoK (PMI, 2004, p.238) vai ao encontro destanadicdo, afirmando que risco de um
projeto € “um evento ou condicdo incerta que, sereg terd um efeito positivo ou negativo
sobre pelo menos um objetivo do projeto, como tenqusto, escopo ou qualidade”.
Entretanto, também ha outra leitura para estaigébnpois Lapponi (2007) refere-se ao risco
como sendo somente 0s maus resultados que podgltares uma opcao de investimento.

A Tabela 1 apresenta uma compilagéo de diferemmet®p de vista de alguns autores
sobre a conceituagao de risco e incerteza.

Pode-se observar que a grande maioria das fontsgmlipadas converge para a
definicdo de que risco e incerteza diferenciameda possibilidade ou nao de identificacao
das probabilidades de ocorréncia. Ainda, a maidepda literatura aponta que faz parte do
conceito de risco a possibilidade de identificampacto que determinado evento resulta em
um projeto em analise, bem como converge que Bsaoconsequéncia de um evento que
poderd ter impacto positivo ou negativo sobre upjeps. Ou seja, risco € ndo acontecer
exatamente o0 que estava sendo previsto, seja atonpEsultante deste evento melhor ou pior

para o projeto, e consequentemente, para a engregaestdo.
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Por sua vez, evento é conceituado pela ABNT commolcseima “ocorréncia ou

mais ocorréncias e podendo ter varias causas (ARB9a, p.4).

Tabela 1 Conceitos associados a risco e incerteza

mudanca em um conjunto especifico de circunstnidspodendo consistir em uma ou

Risco Incerteza
Associa a e Considera | Considerao| Associa a Nf?‘o. _ha
- Identifica o - o possibilidade
. probabilidade impacto do somente o impacto probabilidade de
Referéncias de ocorréncia| "MP impacto positivo e | de ocorréncia| ., .o .
evento no . . identificacao
de negativo de| negativo de de
. resultado do . . . da
determinado . determinado| determinado| determinado .
projeto. probabilidade
evento. evento. evento. evento. PO
de ocorréncia.
Knight (1921) X X
| Alessandri et al. (2004) X X
()
.g Hubbard (2007) X X X X
<
Damodaran (2007, 2009 X X X
Lapponi (2007) X X
AS/NZS 4360 (1999)
[%2]
o
g PMI (2004)
2 COSO (2007) X X X
ABNT (2009b) X X X X

Neste trabalho sera considerado o conceito de apoesentado pelo PMI (2008) e
corroborado por Damodaran (2009) e pela ABNT (2008hde risco é definido como a
probabilidade de ocorréncia de um determinado eveujb impacto no resultado do projeto
ou da empresa € possivel de ser identificado degarge, podendo este ser positivo ou

negativo para a organizagao.

2.2 TIPOLOGIAS DE RISCO

Tendo em mente o conceito de risco, € necess&iaade que o risco € um elemento
importante nas andlises e que sua importanciaeceestedida que o tempo envolvido com o
projeto em analise aumenta. Isto €, o elemento gstependente do fator tempo. Logo, faz-
se necessario identificar os tipos de riscos abuqua organizacao esta sujeita para permitir
gue a melhor tomada de deciséo seja feita parargafreventos futuros (ROVAI, 2005).

Os eventos podem ser classificados de diversos sra@nhuma classificacao sera
atil para todos os propdsitos. Pode-se considerarocuma categoria aqueles eventos que

afetam o nivel geral de atividade econ6mica. Aas#fio politica internacional, a politica fiscal
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e monetéria do governo e o grau de confianca daicioiade empresarial sdo considerados
fatores que ajudam a determinar o nivel real dédatie econdmica. Uma outra categoria sdo
aqueles eventos que tendem a afetar todas as empiesima industria. Por exemplo, todas
as empresas na industria de aco serdo afetadasepaltado das negociagdes sindicais, que
determinardo os salarios na industria, por novasatertas importantes de minérios de ferro,
mudancas no custo de transporte por ferrovias viosi@ por impostos que afetam o aco.
Uma terceira categoria seriam os eventos afetaidtachente uma empresa em particular,
tais como uma mudanca na sua administracdo ou saste natural, como um incéndio ou
inundacao. Do mesmo modo, eventos incertos afetamoheipalmente, uma linha de produto
ou um projeto de investimento especifico, podemisd@ados (DAMODARAN, 2009). A
Figura 3 complementa esta definicAo mostrando elkemgle eventos ou atividades que

podem atingir todas as empresas, um setor eseoifiapenas uma empresa em questao.

Aconcorréncia

podeser maior

ou menor que o
previsto

Taxa de cambio 4
risco politico

Projetospodem

ter desempenhd Taxade
melhor ou pior Todo o setor pod inflaco 6 noticias
queo esperadd ser afetado pela & ]
L sobrea economia
atividade

Especifico da empreda

ercado

Atividades/riscos que
afetam apenas uma
empresa

Atividades/riscos que
afetamtodas as
empresas

Figura 3Desdobramento do risco
Fonte: Damodaran (2007, p.21)

A classificacéo dos eventos é o primeiro passo ¢iagaionar a atencao sobre o que é
mais relevante em uma decisao especifica. A dekege de um investimento é provavel de
ser afetada mais por alguns eventos que por outros.

Assim, na literatura sao identificados diferenipegs de riscos. Os mais citados e
conhecidos sdo os riscos de mercado, que sao eet@sde eventos externos a organizacao
e que em geral afetam todas as empresas, tais rool@ncas nas taxas de juros, cambio de
moeda estrangeira, aumento ou reducdo de inflagisdancas de ordem politica
(DAMODARAN, 2007). Entretanto, conforme definicd@a drganizacdo RiskSIGR(sk

Management Specific Interest Grgupxistem 3 grupos de riscos, quando se anabsagi
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em projetos:ij Gerenciamento de riscos: corresponde ao confimtescos da empresa que
conduz o projeto, a operagdo ou a andlise, e quedsra o gerenciamento do projeto como
gerenciamento de riscos organizacionai¥;Riscos externos: é o conjunto de riscos que esta
além da capacidade da empresa de intervir ou dantmomo acbes de terceiros, forcas
climaticas, mercados, entre outros;ig (Tecnologia de riscos: corresponde ao conjunto de
riscos inerentes a tecnologia e processos usadasreprojeto, operacdo ou analise. Estes
grupos podem ainda ser subdivididos em areas da®sriscomo riscos corporativos
(experiéncia, estabilidade, processo, capacidadadeira), riscos de clientes (interagdo com
o cliente, estabilidade, contratos), riscos exterfiscos naturais, culturais, politica,
legal/regulamentar, econdmicos), riscos de tecmmlpgcerteza sobre escopo, condi¢cbes de
uso, recursos fisicos), riscos de cronograma (prazscos tecnoldgicos (por exemplo,
integracdo desoftware$, riscos organizacionais (cultura organizacionatursos humanos),
riscos dos requisitos e de especificacdes de escHoo de gerenciamento técnico e de
projeto e riscos de complexidade (RISKSIG, 2011).

Complementando a classificacédo, Piyatrapoomi €2804) classificam os riscos de
projetos em 14 tipos, 0s quais sao agrupados eraigs categorias) (Riscos da empresa:
risco tecnoldgico, risco de flexibilidade e adapidade, risco operacional associado a
recursos humanos e treinamento, e riscos operai@sgociados a procedimentos) (
Riscos de saida: risco de substitutos e risco deitmde entradasiii) Riscos de entradas:
risco de competicdo e risco de fornecimentojvg Riscos no ambiente sistémico: risco
politico, risco social, risco cultural, risco amiuti@l, risco econdmico e risco financeiro.

A metodologia COSO (2007) apresenta uma class#apnsolidada para os tipos
de riscos, neste caso corporativos, chamada podesl@ategorias de Eventos. O modelo
sugere classificar os riscos em fatores externodeenos. Os fatores externos envolvem
riscos econdmicos (capital, desemprego, concoagéneic.), riscos de meio-ambiente
(emissbes, energia, desastres, etc.), riscosqudliflegislacbes, regulamentos, etc.), riscos
sociais (demografia, terrorismo, comportamentos) eaiscos tecnolégicos (interrupgoes,
dados externos, tecnologia emergentes etc.). Jéatoses internos incluem riscos de
infraestrutura (capacidade dos bens, acesso atalcajppimplexidade etc.), riscos de pessoal
(capacidade dos empregados, saude, segurancaristm}, de processalésign execucao,
fornecedores etc.) e riscos de tecnologia (inteagedde dados, disponibilidade de dados,
manutencdo, desenvolvimento etc.). Esta classffcagsta alinhada aos demais autores,
como Damodaran (2007) anteriormente citado, e pwrar 0s principais tipos de riscos

existentes. Entretanto, a ABNT (2009b) destaca i ha um conjunto pré-definido de
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riscos para as empresas, uma vez que a exposaiferentes riscos dependera da estrutura
da empresa analisada.

No momento de se identificar e classificar os 8s@0s quais um projeto esta sujeito
OU Mesmo aos quais uma organizacdo como um todeergosta, Hillson (2002) destaca a
necessidade de se organizar a coleta de informaobes eventos possiveis, utilizando como
apoio o que ele chamou &esk Breakdown Structu®BS), que pode ser definida como um
grupo orientado de riscos que organizam e definencenjunto o risco total ao qual um
projeto (ou uma empresa) esta exposto. O autoacesfue a RBS possui a mesma logica
estrutural da ja conhecida ferramenta WB%i(k Breakdown Structuyecuja aplicacédo é
ampla na area de Gestao de Projetos e represeatdagomposicdo hierarquica e orientada
do trabalho que devera ser realizado por uma detada equipe de projeto para atingir seu
objetivo, onde cada nivel inferior da estruturar@spnta um detalhamento das atividades a
serem feitas (PMI, 2008). A Figura 4 apresenta wenmglo de RBS, conhecida no Brasil
também como EAR (Estrutura Analitica de Riscos)lizahdo como tipologia aquela
definida pelo grupo RiskSIG (2011).

NIVEL 0 NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3
Financeiro
CORPORATIVO Experiéncia
RISCOS DE
GERENCIAMENTO Contrato
CLIENTES Estabilidade
Recursos naturais
AMBIENTAL Servigos locais
Poliiico
E;.:.Egﬁgs CULTURAL Regulatério
RISCOS DE UM
PROJETO Mercado
ECONOMICO Inflag&o
Escopo
REQUISITOS Complexidade
Maturidade da tecnologia
RISCOS DE — —
TECNOLOGIA DESEMPENHO Limites tecnolégicos
Experiéncia
ORGANIZACIONAL Habilidades

Figura 4RBS para um projeto genérico baseado na definigagpupo RiskSIG
Fonte: adaptado de Hillson (2002)
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Para estruturar a RBS, o PMI (2008) destaca algudmascas usuais, entre elas
Brainstorming Técnica Delphi, entrevistas com especialistalissnde causa-raiz e anélise
de documentos existentes. Ainda, a matriz SW6OIFefigths WeaknesseOpportunities
Threat3 é apontada também pela literatura como uma femgapotencial para auxiliar nos
eventos passiveis de atingir a empresa em um fptasomo. Independentemente da técnica
a ser usada para estruturar a lista de riscos @aterao qual uma empresa esta exposta,
Hillson (2002) e Purdy (2010) destacam a imporgnde uma equipe bem definida,
composta por pessoas de diferentes areas da empregs® entendam e sustentem a
importancia do gerenciamento de riscos para o besardpenho da organizacéo.

Neste trabalho serd utilizada como tipologia decoss aquela definida pela
metodologia COSO (2007), onde ha a definicdo dgeorido risco (externo ou interno) e
apos é feita sua classificacdo de acordo com umsel@s grupos definidos (Econdmicos,
Meio Ambiente, Politicos, Sociais, Tecnoldgicosfrdrestrutura, Pessoal, Processos ou
Tecnologia).

2.3 TEORIA DA UTILIDADE

De acordo com Queiroz (2010), no momento de seiaavalma opcao de
investimento, ou mesmo de se fazer escolhas nextorde uma organizacéo, quando se esta
em situagdo de risco ou incerteza, o decisor dewapsiar na nocao de Utilidade associada a
tomada de deciséo. Pindyck e Rubinfeld (1994) deiio conceito de Utilidade como o grau
de satisfacdo que um individuo apresenta ao conawmibem ou realizar uma atividade.
Segundo Damodaran (2009), ha diferenca entre pdecam ativo, ou uma opcéo, € 0
conceito de utilidade. Citando o postulado de Belineele diz que o valor de um ativo néo
pode ser definido em funcdo de seu preco, mas sim yilidade que ele gera. O preco
depende somente do objeto negociado, e indepengeetie o esta negociando; entretanto, a
utilidade de tal objeto vai depender das circurtsé@nda pessoa em particular que esta
fazendo a compra ou a analise. Assim, conclui-geumuia quantia de $1.000 pode significar
mais para um homem pobre do que para um homenmmeEgmo se tratando do mesmo ganho
para ambas as pessoas.

Para desenvolver a Teoria da Utilidade, Von NeumanMorgenstern (1947)
estabeleceram cinco axiomas basica}: akioma da comparabilidade, que afirma que
diferentes escolhas sdo comparaveis e que o0s dodwisdo capazes de especificar suas

preferéncias para cada uma delaj;akioma da transitividade, que afirma que se oviddo
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prefere uma alternativa A frente a B $8) e prefere a alternativa B frente a CY{E), logo,

ele devera preferir a alternativa A frente a C>(AC); (i) axioma da independéncia, que
especifica que os resultados de diferentes opcesinslependentes uns dos outras) (
axioma da mensurabilidade, que exige que a probatlé de diferentes resultados seja
mensuravel por meio de probabilidadesy)eakioma da classificacdo, que pressupde que se
um individuo classifica os resultados B e C entre B, as probabilidades de gerar apostas as
quais ele seja indiferente tém de ser consisteot@sas classificacdes feitas.

Galdao e Fama (2008) complementam dizendo que,rta pda tais axiomas, é
possivel desenvolver a fungdo utilidade de cadaviohab. O formato da curva da funcéo
utilidade pode ser associado, portanto, ao pedfilndestidor. Conforme pode ser visto na
Figura 5, investidores propensos ao risco apreseataa curva de utilidade convexa; ela sera
concava no caso de investidores avessos ao ridoweae se o investidor for indiferente ao

risco.
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Figura 5Utilidade e riqueza
Fonte: Damodaran (2009)

Deste modo, a funcdo utilidade leva em conta asradifes possibilidades de
cenarios, traduzindo os resultados financeiros mislades de utilidade. O objetivo passa a ser
maximizar a utilidade esperada, em que a funcdidade incorpora o grau de tolerancia do
investidor frente ao risco. Damodaran (2009) e &akl Fama (2008) destacam que a Teoria
Econbmica assume que a maior parte dos individumsaversdo ao risco, ou seja, possuem o

gque se chama de utilidade marginal decrescente.
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Existem algumas funcgdes utilidade que tentam avalieoeficiente de averséo ao
risco de determinado individuo. A funcéo logarini& uma das mais aplicadas (Equacéo
(1)), bem como a fungéo utilidade poténcia (Equa@ipe a funcao utilidade exponencial

(Equacéo (3)).

UWw)=1In(w) (1)
uw)=we )
uWw)=a-exp” 3)
onde:

U = valor da utilidade
W = nivel de riqueza

¢ = coeficiente de aversao ao risco

Nepomuceno Filho e Suslick (2000) ainda destacara gufuncéo utilidade
exponencial € uma das mais usadas na area de gaojietos, como prospeccao de petroleo,
por exemplo. Ainda destacam que o coeficiente @gsao ao risco que é considerado na

funcéo utilidade € definido pela Equacéo (4).

R (4)

onde:

U" (W)= segunda derivada da fungéo utilidade

U (W) = primeira derivada da fung&o utilidade

Logo, ¢ > 0 indica aversao ao risco, ¢ = 0 indiwiferenca ao risco e ¢ < 0 indica
propensao ao risco. Nepomuceno Filho e SuslickQR@6stacam que o posicionamento do
gestor, ou individuo, frente ao risco depende aineinte do capital disponivel e dos
sentimentos do decisor. Neste mesmo contexto Keen&aiffa (1993) afirmam que a
definicdo da curva de utilidade ndo é uma atividsidgles e que esta definicdo pode variar
ao longo do tempo, na medida em que variam as @deslide contorno da deciséo.

Através da teoria da utilidade pode-se afirmar gumossivel identificar o grau de
tolerancia ao risco de um determinado individuadipde questionamentos que o levam a

determinadas situa¢cdes. Logo, outro conceito imptetassociado a esta teoria € a do dito
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Equivalente Certo (EC), ou Equivalente Certezaa Eebria afirma que é possivel identificar
o perfil de risco de uma pessoa, ao fazé-la serammiai com um ganho certo e uma
possibilidade de ganho (MOTTA et al., 2001, WALLZD05). Por exemplo, supondo uma
possibilidade de aposta onde se pode ganhar $$008y com probabilidades equivalentes. O
valor esperado de tal aposta € (DAMODARAN, 2009):

VE = 050x% ($10) + 050% ($100) = $65

Considerando a funcao utilidade logaritmica, adaide que esse individuo ganha ao

receber com certeza este valor esperado € de:
U (VE) = In(55) = 40073 unidades

Contudo, a utilidade da aposta sera inferior, oigdiea que o individuo é avesso ao

risco, conforme demonstra-se:
U (apostd = 050x In($L0)+ 050x In($100) = 34538 unidades

Logo, o equivalente certo deste indivivuo considéoa a funcdo logaritmica

apresentada por Silva (2000), sera (considerandia @eeitavel (R) equivalente a zero):

U (EC) = In(X + R) = 34538 unidades

X - e3,4538_ R

X = $3162

Ou seja, este individuo apresenta indiferenca eetteber com certeza um valor
equivalente a $31,62 ou participar de tal apossaim, o uso do Equivalente Certo serve para
auxiliar a identificar o grau de aversao ao risec® @uma pessoa possui, auxiliando na
definicdo de seu grau de tolerancia de risco (NEBGENO FILHO; SUSLICK, 2000,
WALLS, 2005, GALENO et al., 2009).

Além da Teoria da Utilidade, outra teoria tem sidstante discutida na literatura
quando se aborda a definicdo de perfil de riscmdigiduos chamada Teoria da Perspectiva
(Prospect Theoly desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979). Esteia aponta que
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cada decisdo deve ser avaliada de forma independesdtd diretamente ligada ao potencial
de ganho e perda existente na alternativa. Estésoga perdas devem ser avaliados frente a
um ponto de referéncia e, assim, as escolhas detéominadas por uma funcéo valor que
possui um formato de ‘S’. Além disso, esta teofilara que 0 sentimento de perda associado
a um valor monetario $X qualquer é maior do queazgr associado ao ganho desta mesma
quantia. A Teoria da Perspectiva, assim como aid ear Utilidade, ganha espaco atualmente
na area de pesquisa conhecida c@wbavioral Financeou Financas Comportamentais, cujo
objetivo € mostrar que as decisdes financeirasrpad influenciadas por processos mentais
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, KIMURA et al., 2006, YOSHIAGA et al., 2008).

O uso da Teoria da Utilidade tem sido bastantengierste, e sua teoria muito
discutida na literatura (LEONE et al., 2007). Etatn¢o, alguns autores destacam que a forma
de consegquir identificar o grau de risco desejaddoterado por um individuo pode dar-se
através de cinco metodologias diferent@sDflemas de escolhas, metodologia usada até a
década de 50 e nédo utilizada mais dado que é @vadil uma metodologia unidimensional;
(i) Teoria da Utilidade, ja apresentada neste capituiii) Medidas objetivas;
(iv) Julgamentos heuristicos, baseados em questisnametodologia bastante aplicada
atualmente; evj AvaliagBes subjetivas, método aberto e sem \gliolaonceitual (SOUZA,
2005).

Grable e Lytton (1999) complementam dizendo queadodstas metodologias
possuem vieses e que a forma mais indicada paaaatiar o grau de tolerancia ao risco de
uma pessoa é através do uso de um instrumentcatiacio desenhado especificamente para
isto, contendo perguntas de carater multidimensiéazendo-se uso de cenarios e situagdes
exequiveis. Neste contexto, Souza (2005) destars®d @le questionarios, através dos quais é
possivel expor o individuo analisado a diferenitsagdes, associando sua reacdo a um
determinado perfil de risco. Empresas financeiéas @oneiras no uso de tal ferramenta e
muitas delas apresentam seus proprios questiongaiagracar perfis de risco.

Entretanto, Roszkowski (1998) afirma que medirlerémcia ao risco de um individuo
€ uma tarefa complicada, apesar de necessariapaecisoes atuais, dado que ‘tolerancia’ &
um conceito alusivo e ambiguo. Ainda, o autor destgue para tentar fazer esta medicéo
através de questionarios devem-se apresentar advidumd quatro informacdes:
1) probabilidade de ganho; 2) probabilidade de geB) potencial financeiro de ganho; e
4) potencial financeiro de perda.

A literatura afirma que um questionario para ider@cdo do grau de tolerancia ao

risco deve conter cinco elementos basicos:.c¢mecar com o conceito central de risco;
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(i) permitir a derivacdo de um medida de risciii;) (ter relevancia para quem esti
respondendo; i) ser de facil administracdo: Roszkowski e Bean9Q)9destacam que
questionarios muito longos apresentam piores eengt e\ ser valido e confiavel.

Tentando estabelecer uma ferramenta de identificdgagrau de tolerancia ao risco
adequada, Grable e Lytton (1999) criaram um quedtio baseado em estudos anteriores e
validaram este questionério através de sua apbaag seguida de analises estatisticas para
avaliar sua adequabilidade. Da mesma forma, SA2Q@5) desenvolveu uma pesquisa na
qual apresenta e compara trés questionarios daig#efi de perfil de riscos amplamente
conhecidos e aplicados, sob a oOtica do comportdntonvestidor. A autora analisou o
questionario aplicado por grandes instituicbesnibeiras americanas, como Merril Lynch,
UBS AG e Lehman Brothers. Todas as metodologiatisadas baseiam-se em perguntas
com multiplas escolhas, e a autora destaca quersdmpera um grau de subjetividade na
resposta, uma vez que nao se tem garantia de pspa@ndente entende claramente a relacéo
risco/retorno nas decisfes de investimentos, @qde gerar vieses e erros de julgamento.

No Brasil, lacomini (2010) destaca que algumas izgades financeiras ja utilizam
questionarios de apuracdo do grau de tolerancigseo como ferramenta obrigatoria para
investidores. Isto serve para proteger o investidars conservador, por exemplo, que so
poderd aplicar o seu capital em investimentos araisados ao identificado como seu grau de
risco através de um termo de responsabilidade. tOr alestaca que esta € uma pratica
recomendada pelo Comité de Supervisdo Bancarisadédeld, orgao internacional que reldne
bancos centrais de diferentes paises na buscaldiepale seguranca.

No nivel corporativo, Aabo et al. (2005) destacam q grau de tolerancia ao risco
da empresa é determinado pelo grau de risco detemaglores de decisdo. Logo, para se
determinar o grau de tolerancia ao risco da emp@sale uma unidade ou setor) deve-se
aplicar um questionario individualmente em cadaaasavel pelas decisbes da empresa,
gerando um indice Unico que sera composto pormsatis individuais (WARD, 2001). Esta
mesma prética é sugerida pelo governo canadensenduiu em sua ‘Estrutura Integrada
para Gestao de Riscos’ uma etapa de definicdoalodg tolerancia ao risco. De acordo com
Robillard, presidente da Secretaria do Tesouro @arse, o grau de tolerancia deve ser
medido através das respostas dos principais tomsdde decisdo frente a situagbes
hipotéticas de exposicao ao risco (ROBBILARD, 2010)

Os autores anteriormente citados apresentam a tampta de se identificar o grau
de tolerancia ao risco do gestor da empresa, bdsean nas teorias da Utilidade e da

Perspectiva, para apoiar o processo de gestasass rda empresa. Entretanto, Mahaney e
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Lederer (2003) destacam também a importancia dbatiento entre o desejo dos gestores da
empresa e o0 desejo dos acionistas da mesma, citantmexemplo a eventual ocorréncia do
problema de agéncia, discutido a partir da Te@iAgéncia.

A Teoria da Agéncia baseia-se no fato de uma emes considerada como um
conjunto de contratos, onde uma parte (geralmenéeianista, nesta teoria chamado de
Principal) autoriza que outra parte (um funcionaniesta teoria chamado de Agente) atue em
seu nome nas decistes da empresa (PADOVEZE, 20Q&pblema da agéncia € constituido
quando o Agente (funcionario) trabalha em benefiltioseu préoprio interesse ao invés de
decidir suas acdes com foco no interesse do Pah@pionista). Quando isto acontece, pode-
se dizer que as metas e interesses do Agente eimmpBl estdo desalinhados, o que
ocasionara decisdes distorcidas e resultados alg@mixdesempenho esperado (JOHNSON;
DROEGE, 2004).

Utilizando-se os conceitos da Teoria da Agéncianea de Gestéo de Riscos, pode-
se eventualmente identificar que o grau de toléaéaa risco do gestor de uma organizagéo
(Agente) ndo € compativel com o grau de tolerdmoiaisco do investidor desta mesma
empresa (Principal) (DAMODARAN, 2009). Caso istmwa, o processo de gestao de riscos
estara comprometido devido a conflitos de intefeskendo-se, assim, realizar um
alinhamento entre estes graus de tolerancia ao, nesando um processo de gestdo mais
compativel com o desejo dos acionistas. Damod&@09] apresenta como exemplo um
gestor de uma empresa que nao possui participaoies o lucro da mesma; neste caso, o
gestor tende a ser avesso ao risco, pois ndo séidi@mlos efeitos positivos de correr riscos,
entretanto sofrera consequéncias sobre os ressiltioiscos negativos. Assim, o papel da
Governanca Corporativa também se faz fundamentadaba tendo reflexos na Gestdo de
riscos, pois busca um alinhamento mais forte evdracionistas e os gestores da empresa,
alinhando os interesses da organizacdo em buscaudwento do valor da empresa
(PADOVEZE, 2005, DAMODARAN, 2009).

2.4 METODOS DE ANALISE DE RISCO

Para auxiliar na gestdo de riscos a literaturasapta alguns metodos de analise
focados na quantificacdo do impacto de determina@ntos no resultado final de um
projeto ou da empresa como um todo. Estes métamtenpser classificados de duas formas:
métodos qualitativos (de priorizacdo ou de avatipc® métodos quantitativos
(deterministicos ou probabilisticos) (DAMODARAN, ().



38

Os métodos qualitativos de priorizacdo, como seotdeda propria nomenclatura,
focam na priorizacdo dos riscos para analise oo agBsequente por meio de avaliacdo e
combinacédo de sua probabilidade de ocorréncia adtapgEMBLEMSVAG; KJOLSTAD,
2006). Ja os métodos qualitativos de avaliacaoct@mo objetivo permitir a incorporacéo de
aspectos subjetivos na analise proporcionandojéstrda Teoria da Utilidade, a consideracéo
do perfil de risco da organizacdo (ou de seus tomeadde decisdo) para agregar aspectos
intangiveis na analise final (MILLET; WEDLEY, 2002)

Por sua vez, os métodos quantitativos fazem a @edi@ probabilidade e do
impacto dos riscos, fazendo também uma estimatvauds implicacbes nos objetivos do
projeto. Métodos quantitativos deterministicos gpuedem que os dados de entrada da analise
sao perfeitamente conhecidos, isto €, sédo inforesagém variabilidade. Por serem simples e
de facil aplicacdo sdo os métodos mais utilizadtsspempresas. Como a utilizacdo de dados
quantitativos deterministicos tem sido consideradsuficiente, métodos quantitativos
probabilisticos (ou estocasticos) podem ser utiizaa fim de enriquecer a analise, permitido
mais acuracidade, uma vez que consideram a vaded® dos elementos constituintes da
andlise (CARMICHAEL; BALATBAT, 2008).

Na sequéncia serdo apresentados o0s principais osétdd analise de riscos,
seguindo-se as classificagdes anteriormente apaesen

2.4.1 Métodos qualitativos de priorizacao

Conforme destacam Disnmore e Cavalieri (2005),sess#odos qualitativos fazem a
priorizacao dos riscos para analise ou acao substglé partir da avaliagcdo e combinacao de
sua probabilidade de ocorréncia e de seu impasitw €| tratam-se de métodos que permitem
qualificar e classificar os riscos em funcéo do sfaito potencial individual e prioriza-los
para um projeto como um todo. Os autores apreseataratrizRankingcomo uma técnica
adequada a esse objetivo. Conforme mostra a Figuaarea de determinacéo da criticidade

do risco € dada pela fungéo apresentada na Eq(&céo
Pontuacgéo= Px | (5)
onde:
P = probabilidade do risco se concretizar;

| = grau de impacto que este risco ocasionara, seat@aclo.
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Pontuacéo de um Risco Especifico

Probabilidade Pontuagdo P x|

0,90 0,05 0,09

0,70 0,04 0,07
050 0,03 0,05
0,30 0,02 0,03 012
0,10 0,01 0,01 0,02 0,04 0,08 Legenda:
Risco baixo
005 010 020 040 0,80
Risco médio

Impacto sobre um objetivo - Escala

Il Risco alto

Figura 6Matriz Ranking
Fonte: adaptado de Dinsmore e Cavalieri (2005)

bY

A partir da avaliacdo de cada risco identificado etapa anterior quanto a sua
probabilidade de ocorréncia e seu impacto reseltanipossivel ter-se uma priorizagdo dos
riscos, sendo aqueles classificados na zona maibreada da matriz os riscos de maior
necessidade de uma acédo pro-ativa. Pode-se per@béyura 6 que existem quadrantes bem
definidos para andlise, ou seja, existe uma zona lzaixa probabilidade de ocorréncia e
baixo impacto do risco; outra zona de grande piiidatle de ocorréncia, porém também
com baixo impacto de risco, além de duas zonastaenapacto dos riscos no resultado do
projeto, porém com alta e baixa probabilidade dmréacia, respectivamente. A prioridade
deve ser dada aos tipos de riscos do projeto greseagarem grande impacto e grande
probabilidade de ocorréncia.

Miorando (2005) também apresenta uma matriz deripaigbes que pode ser
adaptada a Gestéo de Riscos. O autor destacagijplas divisdo da priorizacdo em quatro
zonas distintas pode ndo levar a um resultado Gterenalise. Muitas vezes faz-se necessario
deslocar o eixo divisorio de acordo, por exempbon @ mediana das priorizacdes, resultando
em uma nova divisdo de zonas de acdo. Ainda assautor concorda que a orientacao do
eixo de divisdo em quatro zonas de acao permitesgjgn definidas acdes conforme a
criticidade de cada risco, dando uma maior reptateiniade as diferencas encontradas a
partir da classificacdo dos mesmos frente ao inpesisado e a probabilidade de ocorréncia.

Emblemsvag e Kjolstad (2006) destacam que muitaesved uso isolado de
ferramentas qualitativas de analise, tais como @idMRanking gera resultados diferentes em
situacbes semelhantes, dado que ha um forte caudibggtivo neste tipo de avaliacdo. Os
autores destacam que a montagem deste tipo deeabaleia-se na indicacdo de um valor
para a probabilidade e outro para o impacto semanul@reza sobre como apropriar tais

valores. Cox Jr. (2008) vai ao encontro destasnafibes destacando que o uso de métodos
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gualitativos, especificamente para a gestdo deosiscorporativos, tem sido muito
recomendado pelos modelos existentes, porém o xdaswo de tais ferramentas pode
submeter as organizacbes a decisbes erradas, nalameth que aceitam valores
inconsistentes e potencialmente ambiguos.

Entretanto, Cox Jr. (2008) destaca que o uso den@bdologia ndo pode ser
censurado, dado sua simplicidade de aplicacacsaaleasta divulgacdo no meio académico e
empresarial. Neste caso, sugere-se 0 uso conjenteetbdologias quanti e qualitativas para
auxiliar na tomada de decisdo, buscando reduzubgetvidade associada as matrizes de
priorizacdo. Outros autores, tais como Dey (200H)et e Wedley (2002), Zhang e Zou
(2007) e Yao et al. (2009), destacam a possibiiddd utilizar ferramentas de analise
multicriterial baseadas na Teoria da Utilidade ap@duzir a subjetividade na identificacao
dos impactos e probabilidade dos eventos que posHamgir uma empresa ou um

determinado projeto. Estas metodologias seréo tilissuna sequéncia.

2.4.2 Métodos qualitativos de avaliacao

Os métodos qualitativos de avaliacdo sao baseaddsaria da Utilidade. Conforme
ja foi apresentado anteriormente, o principio didatle esperada, estabelecido por Von
Neumann e Morgenstern (1947), permite valorar @illiscdo de probabilidade dos possiveis
resultados de uma decisao e, portanto, estabelgmeferéncia entre as decisdes associadas a
estas distribuicbes de probabilidade dos resultadssim, os chamados ‘métodos de
avaliacdo multicriterial’ sdo muito discutidos eiegdos na area conhecida comlltiple
Criteria Decision MakingMCDM) (GUGLIELMETTI et al., 2003).

Autores como Hastings (1996), Farragher et al. §19%ernke e Bornia (2001),
Kimura e Suen (2003), Erol e Ferrell Jr. (2003)biszni et al. (2005) e Souza (2008)
apresentam exemplos do uso de ferramentas de eanalidticriteriais para decisdo e
priorizacao de projetos de investimentos consiadkratém do aspecto econémico, também o
impacto do projeto em atributos ndo facilmente tjtieaveis.

Segundo Wernke e Bornia (2001), o uso de tais rokigiés permite realizar o
julgamento de varios atributos de decisao de farstauturada, permitindo ordenar as opcoes
analisadas no problema segundo seu impacto em atabtlato avaliado. Assim como 0s
autores ja citados, Fogliatto e Guimardes (200ém#lda e Schmits (2006) e Chen et al.
(2006) apresentam estudos onde ferramentas desemndlilticriterial foram utilizadas para a

solucéo de outros tipos de problemas, que ndowdstimentos de capital, tais como selecao
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da melhor alternativa para componentes de postdsadalhos, selecdo de vendedores para
uma empresa e definicao ohix de novos produtos para maximizacaordeket share

Da mesma forma, pode-se concluir que o uso dosdo®tde analise multicriterial
pode ser amplo, desde que o problema a ser schumoimclua a relacdo de priorizagéo,
através da ordenacdo das alternativas avaliadgise(se chama de ordinalidade), e distancia
entre os desempenhos identificados, através ddeigscalas de valores (0 que se chama de
cardinalidade) (SAATY, 1991). Logo, o uso de métde analise multicriterial pode ser util
na Gestdo de Riscos, pois auxiliara na identificagé impacto e da probabilidade de
ocorréncia de determinado evento, a partir de fjoégdao por especialistas, além de
proporcionar a incorporacdo de impactos quantiaditgtivos dos riscos na analise global do
risco (MILLET; WEDLEY, 2002; GAUDENZI; BORGHESI, 215, OLSON; WU, 2011).

Dentre os métodos de analise multicriterial maiszatlos, destaca-se o uso do
Multiattribute Utility Theory (MAUT), o Analytical Hierarchy ProcesgAHP) e o Non-
Traditional Capital Investment CriterieNCIC), os quais serdo apresentados na sequéncia.

2.4.2.1 Multiattribute Utility Theory(MAUT)

O método MAUT busca solucionar um problema de tamdeé decisdo com
multiplos critérios através de uma estrutura hegriéa, onde ha a definicdp (los objetivos
da tomada de decisadj)(dos critérios de analise; @) das alternativas de solucdo do
problema exposto. Assim, 0 método possui um coojaiet passos, que permite apoiar o
processo decisoério, conforme destacam os autores(M94) e Casarotto Filho e Kopttike
(2000):

a) ldentificar objetivos e as metas de decisao;

b) Identificar um conjunto de atributos (ou critérioglle afetam a decisdo e

organiza-los de forma hierarquica, como é conhexié@larore de valor;
c) Atribuir peso a importancia de cada atributo nasdecfinal,

d) Apropriar notas ao desempenho de cada alternatevatef a cada atributo
identificado;

e) Calcular o valor global de cada alternativa, qué sguivalente ao somatorio
dos pesos multiplicados pelas notas apropriaddteativa em cada atributo

avaliado;
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f) Realizar andlise de sensibilidade para avaliaran gie seguranca do resultado
final, frente aos pesos e notas atribuidos.

O método MAUT é amplamente utilizado para tomaddeat@sao, porém é criticado
por alguns autores tais como Finger (2002), passsuplicidade, que é uma vantagem, pode
acarretar em erros na medida em que o método miimota diretamente as alternativas e os
critérios em analise. Além disso, 0 somatorio dacB® pesosk notas pode fugir a
sensibilidade do decisor e uma pequena modificap&opesos dos atributos ou notas das
alternativas pode escapar de sua percepcao, naodifico resultado final. Assim, h4 a
possibilidade de utilizar-se um método de andlisésmobusto conhecido confnalytical

Hierarchy Process- AHP, o qual sera discutido na proxima secéao.

2.4.2.2 Analytical Hierarchy ProceséAHP)

O método AHP foi desenvolvido na década de 70 pekguisador Thomas Saaty
(1991) com o mesmo objetivo do método MAUT: auxibadecisdo a partir da incorporagéo
de multiplos atributos. Entretanto, apesar de posssirutura hierarquica semelhante ao
método MAUT, a diferenca essencial é que o AHP ¢eoa identificacdo dos pesos dos
atributos na deciséo final e das notas para o de=#m das alternativas frente aos atributos a
partir do que se chama de comparacdes pareadasej@uas etapas anteriormente descritas
do método MAUT também sdo as etapas do método AbiR,excecdo da forma como séo
atribuidos os pesos e as notas. No método AHP eateses sdo encontrados a partir de
confrontamento dos atributos (para o valor dos f)esodas alternativas (para o valor das
notas) par a par, através de uma escala fixa,taesial no valor final (SAATY, 1991). A
escala utilizada pelo método é a chamada Esc&aaly, conforme mostra a Tabela 2.

Tabela 2 Escala de Saaty

VALOR DEFINICAO EXPLICACAO
1 Igual importancia Os dois critérios contribuenfalena idéntica para o objetivo
3 Pouco mais importante A andlise e a experiénoistnaim que um critério € um pouco
mais importante que o outro
5 Muito mais importante A analise e a experiénaistnam que um critério é claramente
mais importante que o outro
7 Bastante mais importante A andlise e a experiénoiiram que um dos critérios é
predominante para o objetivo
9 Extremamente mais Sem qualquer divida um dos critérios é absolutament
importante predominante para o objetivo
2,4,6,8 Valores intermediarios Também podem ser utilizados
Valores reciprocos
dos anteriores

Fonte: Saaty (1991)
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Além da diferenca na forma da atribuicdo dos pesostas, 0 método AHP possui
outra vantagem frente ao MAUT que é a possibiliddeléentificar o grau de inconsisténcia
presente na matriz pareada de analise, em func@&aldao da Razdo de Consisténcia (RC)
(SAATY, 1991).

Zhang e Zou (2007) apresentam o uso do AHP patleae&a do risco em projetos
de construgdo na China. Estes autores destacanteqae, a Estrutura Analitica de Riscos
(EAR) esquematizada, conforme exemplo na Figupmde-se utilizar o AHP para priorizar o

impacto de cada risco dentro do seu grupo, e dwogna deciséo final.

Fatores de Avaliag&o
Estrutura de Riscos

Grupo de Risco 1 Grupo de Risco 2 Grupo de Riscon

Risco 1.1 — Risco 2.1 — Riscon.1
Risco 1.2 Risco 2.2 Riscon.2
Risco 1.x Risco 1.y Riscon.z

Figura 7Estrutura Analitica de Riscos (EAR)
Fonte: adaptado de Zhang e Zou (2007)

Para operacionalizar a identificacdo do impactcca#a risco, pode-se utilizar da
matriz do AHP dentro da cada grupo (fatores de@yisdambém para os grupos (STANKOV,
2009). Exemplificando o uso do AHP, suponha-se guwgupo de Risco 1, da Figura 7,
possua 3 riscos, 1.1, 1.2 e 1.3. Para avaliar a¢topde cada risco no grupo, estrutura-se uma
matriz quadrada e avalia-se paritariamente a irdpoid de cada risco no grupo seguindo a

escala de Saaty, conforme mostra a Figura 8.

Risco 1.1 Risco 1.2 Risco 1.3
Risco 1.1 1 3 1/5
Risco 1.2 1/3 1 1/9
Risco 1.3 5 9 1

Figura 8Exemplo do preenchimento da matriz pareada do rogibtP
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Tendo a matriz preenchida, esta deve ser diagadali2z como resultado desta
diagonalizag&o surgira um vetor de prioridadesride®s, que no caso do exemplo da Figura
8 resultara em [0,18; 0,07; 0,75] (DEY, 2002; ZHANE®U, 2007). Na sequéncia, € possivel
verificar a consisténcia de tal preenchimento gaata partir do célculo da RC. Segundo
Saaty (1991), para que se possa determinar o dglekia razdo de consisténcia (RC), faz-se

necessario primeiro calcular o valor do autovaléximo ou principal, conhecido com,, .

Este autovalor € calculado através da multiplicads@ianatriz de comparacédo pelo resultado
de seu vetor normalizado, resultando em um novarvedtogo apés, divide-se o0s
componentes deste novo vetor pelos componentesetor wormalizado, dando como
resultado outro novo vetor. Por fim, soma-se o rvdlis elementos deste vetor e divide-se

este valor pelo numero de elementos. O resultadeador A, , que quanto mais proximo for

de n (numero de atividades consideradas na mainials consistente sera o resultado. A
partir do resultado deste autovalor maximo, podessienar o indice de Consisténcia (IC) da
matriz, conforme Equacéo (6), e a Raz&o de Consist@la mesma, segundo a Equacéo (7)
(SAATY, 1991).

-n

|IC = Zmax 6
n—1 (6)

onde:

IC = indice de consisténcia da matriz;

A = autovalor maximo;

n = nimero de atividades consideradas na matriz.

_Ic
RC= = (7)

onde:
RC =razéo de consisténcia da matriz;
IR = indice randdmico, valor tabelado, que dependeniioero de atividades

envolvidas na matriz, conforme Tabela 3.

Tabela 3 indice Randémico para matrizes de 1al15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

0,00 | 0,00 | 058 090 | 1,12 | 124 | 132 | 1,41 | 1,45 | 1,49 | 151 | 1,48 | 156 | 1,57 | 1,59

Fonte: Saaty (1991)
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Para o exemplo da Figura 8, o indice de Consistémsultou em 0,0146, gerando
uma Razdo de Consisténcia equivalente a 0,0252,52062 de inconsisténcia, 0 que é
aceitavel, dado que o autor do método sugere que Fi% apresenta comparacdes razoaveis
e aceitaveis para consideracao na analise final.

Assim, o método do AHP permite que o decisor asteutima priorizacdo de suas
alternativas, ou neste caso dos seus riscos, iagem raciocinio légico, fazendo o decisor
avaliar os possiveis eventos de forma direta e admipa (VAIDYA; KUMAR, 2006).
Entretanto, Beltron e Gear (1982) destacam umaiéetiia na formulacdo do método ao
considerar 0s pesos paritarios, uma vez que, ealemute, a priorizacdo das alternativas
pode variar de ordem, sem que 0s critérios sejwradbs. Esta deficiéncia é conhecida como
rank reversal e, segundo Gass (2005), pode ser amenizada tasengma boa modelagem
inicial do problema a ser resolvido. O préoprio aulo método destaca também que esta
metodologia foi feita para avaliar o impacto dagédos ditos qualitativos; logo, quando ha
um critério econdmico-financeiro associado a deciskte devera ser trabalhado fora da
matriz, através da relacdo Beneficio-Custo (B/@geoo Beneficio € o valor resultado do
método AHP e o Custo € o valor econdmico da alteaaEsta caracteristica pode ser muitas
vezes uma desvantagem do método quando se estnduvahlternativas que possuam este
carater quali-quantitativo.

Boucher e MacStravic (1991) complementam destacanoky quando se avalia
projetos ou problemas que possuam impactos ecooémiqyualitativos ao mesmo tempo,
seria interessante poder confrontar o impacto setiferentes tipos de critérios ao mesmo
tempo, ou seja, trabalhando-os dentro da mesmazndatcomparacdo. Ainda, para tomada
de decisdo empresarial, seria extremamente impertare fosse possivel de alguma maneira
‘valorar’ o impacto dos critérios qualitativos, mes sendo isto algo mais dificil. A partir
destas idéias os autores Boucher e MacStravic [1@8denvolveram um novo método de
andlise multicriterial, chamado de NCIOQNen-Traditional Capital Investment Critetia ser

discutido na sequéncia.

2.4.2.3 Non-Traditional Capital Investment Criter{dCIC)

O método NCIC, ou em portugués Critério Nao Trastial para Analise de
Investimentos, objetiva avaliar conjuntamente odotp de critérios com carater qualitativo e
quantitativo, através do uso de comparacdes pae&@aritério tradicional de analise de

investimento é o Valor Presente Liquido (VPL), aatw j4 amplamente difundido na
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literatura e na area empresarial, cujo objetivoeélimo lucro econémico de um determinado
projeto, a partir de expectativas de ganhos e sustmiros (fluxo de caixa), tendo como
ganho minimo estabelecido a Taxa Minima de Atrddide (TMA) (SMART et al., 2004). A
ideia do método ndo tradicional € encontrar o V&i@sente Liquido Agregado (VRLdo
projeto, considerando no célculo do valor do poojeiganho direto (econdmico - VPL) e os
ganhos (ou perdas) indiretos (qualitativos) (BOU® al., 1997).

Para fazer isto, o0 método propde a identificacdongzortancia relativa de cada
critério no projeto analisado, fazendo-se uso da oratriz pareada semelhante a do método
AHP, porém incorporando na matriz o critério ecom@nineste caso o VPL), antes deixado
de fora pelo método anterior. Executando-se a ctagfa pareada deste modo, encontrar-se-
a a importancia de cada critério dentro do progewiado, ou seja, 0 peso resultado da matriz
€ o valor de impacto do critério no projeto. A palestes pesos, deve-se calcular o chamado
Valor Presente Total (VPT) da alternativa, dividingl VPL resultante da analise econémica
pelo peso gerado a partir das comparacdes pareldss com os critérios qualitativos,
conforme mostra a Equacéo (8) (BOUCHER; MACSTRAVIEG91).

VPL
WpL

VPT =

(8)

onde:

VPT = valor presente total da alternativa,

VPL = valor presente liquido da alternativa;

W, = peso do critério financeiro (no caso VPL).

O valor VPT para cada alternativa sera utilizado para tramsforos pesos nao-
financeiros, resultantes das comparacdes pareadasjalores financeiros, quantificaveis,
conforme a Equacéo (9).

VA =w xVPT (9)
onde:

VA = valor agregado do critéricma alternativa estudada;

W = peso do critérid na alternativa estudada.

Assim, a decisao final sera definida por aquekradttiva que gerar maior valor para

a empresa. Este valor € computado através da sovRIddo projeto e dos valores dos seus
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critérios ndo-financeiros (calculados pela Equa@, resultando no VPL agregado do
projeto (VPL,), conforme segue na Equacao (10).

VPL, =) VA +VPL, (10)

Este método, apesar de nao ser tdo difundido quarmdétodo AHP, possui entre
suas principais vantagens a capacidade de trarmfampactos qualitativos em valores
monetarios, permitindo que a decisdo seja tomadafueigo do impacto de diferentes
critérios (KIMURA; SUEN, 2003). Ainda, por utilizaa mesma forma de comparacao
sugerida pelo método AHP, é possivel avaliar o glaunconsisténcia das analises feitas,
gerando um resultado confiavel para apoio a tordad#ecisao.

2.4.3 Métodos quantitativos deterministicos

A partir da analise qualitativa dos riscos tem+s@ priorizacdo dos mesmos. Alguns
autores sugerem que, para 0s riscos mais repragestaentificados na analise qualitativa,
devem-se utilizar técnicas mais elaboradas desandk riscos, incluindo-se ai os métodos
quantitativos de analise (LAPPONI, 2007).

Dinsmore e Cavalieri (2005) conceituam os métodoantitativos como sendo
medi¢cOes da probabilidade e do impacto dos riscestimativas de suas implicagbes nos
objetivos do projeto. Ainda segundo esses autaganalises quantitativas sao caracterizadas
por medicdo, analise numérica das dimensdes dealglolade e do impacto dos riscos em
carater individual, além de projecdes numéricasa parprojeto como um todo. Assim,
informacdes histéricas, entrevistas com espea@alise observagfes estatisticas séo
fundamentais para este tipo de analise.

Galesne et al. (1999) afirmam que os métodos datntis podem ser desdobrados
em meétodos deterministicos e meétodos probabilsticds meétodos deterministicos
pressupdem que os dados de entrada da analise pejfeitamente conhecidos, isto é, sédo
informacdes sem variabilidade. Como exemplo de do&taeterministicos tem-se a Andlise
de Sensibilidade e a Anélise de Cenarios (SAUL5L99

A Andlise de Sensibilidade € uma técnica, confortinechfeld (2007), que tem por
finalidade auxiliar na tomada de decisdo ao examonapacto que a alteracdo em alguma
variavel do projeto causa no resultado final domwedsPara Blank e Tarquin (2008), o termo
parametro é utilizado para representar qualquéawelrou fator para o qual se faz necessario
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calcular uma estimativa. A Andlise de Sensibilidadeconcentra geralmente nas variagcoes
previstas nas estimativas de preco, demanda, qustasidade ou parametros similares.

Apesar de simples e rapida de ser executada, asArde Sensibilidade considera
que os parametros relevantes do projeto sdo indeptss, isto €, ndo permite que na analise
sejam consideradas eventuais interdependéncias amtvariaveis (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2000). Por exemplo, que sentido faz aaaliisoladamente um aumento da
parcela de mercado se, caso 0 mercado ultrapassepastativas, seja provavel que esse
aumento também provoque a elevacao do preco unias produtos comercializados?

Para minimizar essa limitacdo ha a técnica de d@ale Cendérios, a qual permite
gue mais de um parametro seja modificado ao mesmpda, avaliando-se assim o impacto
consolidado de tais modificacGes sobre o resuliadarojeto. A implementacdo dessa técnica
prevé que sejam estabelecidos diferentes cen&rasopprojeto como, por exemplo, cenario
pessimista, cenario mais provavel e cenario otan{&_ANK; TARQUIN, 2008). Esses
cenarios em conjunto permitirdo que os envolvidorojeto tomem decisdes com maior
confiabilidade, dado que o resultado de possiveentes ja tera sido preliminarmente
avaliado.

Alessandri et al. (2004) defendem esta ferramem@ocuma técnica adequada para
analise em ambientes de risco e incerteza, destacamtre suas principais vantagens a
inducdo para que 0s executivos busquem identidi@rnativas e opgcdes potencialmente
realizaveis, além de uma prévia avaliacdo dos itopatesses riscos e incertezas a medio e
longo prazos. Da mesma forma, Miller e Waller (208 mam que a técnica de Analise de
Cenérios j& vem sendo usada had muito tempo, desslergbimento da preocupacdo dos
gestores com gerenciamento e planejamento de fulimda, os autores afirmam que uma
das vantagens desta metodologia é a integracaelgyeoporciona para os participantes de
uma organizacdo, na medida em que sua aplicacge exn continuo raciocinio sobre o
ambiente no qual a empresa esta inserida e suasafutcdes, permitindo o exercicio
constante de julgamento e previsao.

Rao (2009) apresenta uma discussao sobre o usoifgientes ferramentas
quantitativas para avaliar o grau de risco de umpresa. Em seu estudo ele apresenta a
aplicacdo da Andlise de Cenarios para avaliar ca@tapde diferentes situacfes no Valor
Econdmico Agregado (EVA Economic Value Addgdle trés unidades de negdcio de uma
organizacdo. O EVA de um empresa pode ser defirido o seu lucro econdémico, ou seja,
representa 0 quanto uma empresa ganhou, acimardmanésperado, também conhecido
como Custo de Oportunidade. A Equacao (11) resucétcalo do EVA (EHRBAR, 1998).
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EVA= NOPAT-CO (11)

onde:

NOPAT = Net Operating Profit After Taxesu Lucro Operacional apés pagamento
de taxas;

CO =Custo de Oportunidade, que é o montante de cajataimpresa multiplicado
pelo seu custo da capital, calculado a partir dest@CuMédio Ponderado de Capital
(CMPC/WACC — ver em Smart et al., 2004).

A Analise de Sensibilidade (também chamada de séditeris paribuy permite
calcular o efeito da mudanca de um Unico parandgrgada vez. Analisando-se 0 projeto
com outros cenarios alternativos, pode-se avaliagfedto de um numero limitado de
combinacdes das variaveis consideradas. Com dardei considerar inimeras combinacdes
possiveis, e dessa forma examinar a distribuic&gpkia dos resultados do projeto, utiliza-se
a ferramenta de Simulacdo de Monte Carlo, um méprdbabilistico cuja aplicacdo vem
sendo amplamente utilizada na area da analisescesr{BARALDI; ZIO, 2008). Destaca-se
também que o método de Analise de Cenarios podelassificado como um método
probabilistico, desde que a combinagdo de seusicsrseja feita de forma probabilistica,
onde cada possivel cenario seja associado a umaectla ocorréncia determinando, assim, o
Valor Esperado do projeto (POSTMA; LIEBL, 2005).éAl disso, a ideia de que varios
cenarios possuam uma probabilidade de ocorréncimsamoutro método probabilistico de
grande uso conhecido como Arvore de Decisdo (BARALDO, 2008). Estes métodos

probabilisticos seréo o foco da proxima secéao.

2.4.4 Métodos quantitativos probabilisticos

A utilizacdo de dados deterministicos tem sido icmmada por alguns autores
insuficiente, dado que as informagfes trabalhadas uena andlise muitas vezes sao
probabilisticas exigindo, assim, tratamento difei@io (ALESSANDRI et al., 2004). Desta
forma, surgem os meétodos probabilisticos, que dersm que os dados de entrada s&o
variaveis que seguem algum tipo de distribuicdopdebabilidade. Métodos de analise
estocasticos, como arvores de decisdo, sado indigaaloalguns autores (GALESNE et al.,
1999), assim como métodos de Simulagdo de Monte CAINQUEIRA; PAMPLONA,



50

2002) ou técnicas de avaliagcdo mais sofisticadasoca Teoria de Opc¢des Reais (DIAS,
2005). Estes métodos serao individualmente diszsitids proximas sec¢oes.

2.4.4.1 Simulacao de Monte Carlo

Canada et al. (1996) e Junqueira e Pamplona (2q2)tam o uso da Simulacao de
Monte Carlo como uma solucdo adequada para avadizos, uma vez que ela permite a
simulag&o do resultado econdmico do projeto (VRI@sente Liquido - VPL, por exemplo),
considerando-se que as variaveis do mesmo apresetitaribuicdbes de probabilidade
definidas. Togo (2004) destaca que nos ultimos andglizacdo de simulacéo tem se tornado
mais acessivel devido ao desenvolvimento de aplicatomputacionais que a tornam mais
facil e rdpida de ser executada como, por exengafiwaresespecializados em simulacéo
como @Riske Crystal Ball ou até mesmo a programacéo em planilhas eleagriie acordo
com esse autor, a simulacdo permite que as vasi@leientrada sejam modeladas como
distribuicbes de probabilidade, freqientemente sgmtadas como graficos. Uma vez que a
simulagdo € executada com um numero especificoepeticbes, os resultados incluem
distribuicbes de probabilidade, mostradas como iapsf para variaveis de resultado
fundamentais. A distribuicdo de saida identificcaugama de resultados e a probabilidade de
ocorréncia deles baseado na incerteza dentro dgaceimodelada. Com o uso de planilhas
eletrbnicas que executam a simulacdo, uma anaisevariaveis de resultado fundamentais
pode ilustrar o perigo de uma decisdo modeladarokante.

A simulacdo de Monte Carlo recebeu esse nome devidonte Carlo (M6naco) ser
um lugar onde os cassinos séo a principal atralgigms como roleta e dados, por exemplo,
exibem um comportamento randémico (aleatorio). Essgportamento randémico de jogos é
similar a forma como a simulacdo de Monte Carlociima. Ela gera randomicamente
inimeros valores para variaveis consideradas asegimulando assim combinacfes de
valores que levam a resultados que sdo o foco dksanMOORE; WEATHERFORD,
2005).

Os métodos por simulacdo de Monte Carlo sédo caslde os mais completos, pois
incorporam posi¢cdes nao lineares, distribuicdes m@mnais, parametros implicitos e, até
mesmo, cenarios definidos por usuarios (JORION3RO® Figura 9 apresenta um esquema
para a aplicacdo da ferramenta de Simulacdo deeViBatlo para a Gestdo de Riscos de

investimentos.
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Figura 9Etapas da Simulacao de Monte Carlo
Fonte: Dinsmore e Cavalieri (2005)

Como pode-se observar na Figura 9, os principaimehtos a serem flexibilizados
na andlise de riscos de projetos sédo os itensstesca receitas do fluxo de caixa do projeto
(que podem ser diferentes dos estimados, dependieneeento que ocorrer) e a duracao, ou
seja, 0 prazo de execucao do projeto. Entretantinp® elementos que compdem o projeto
também podem ser apresentados em forma de umauigio de probabilidades, e ndo como
um valor Unico, deterministico. A simulacao irdagarma distribuicdo de probabilidades para
a variavel resultante de analise, no caso do exempl/PL. Com esta resposta, é possivel
identificar a chance do lucro econédmico do projgto superior a $0,00 ou a outro valor
predeterminado, auxiliando na tomada de decisao.

Cotter et al. (2003) ainda completam afirmando gqueso da Simulagédo de Monte
Carlo, apesar de ndo ser ainda dominante, creso@o mos ultimos tempos, sendo um
processo dinamico e relativamente facil de ser wg&do. Os autores ainda destacam a
possibilidade do uso conjunto da simulacdo comosutnétodos de andlise como, por
exemplo, a Teoria de Opc¢des Reais, a ser abordaaadiante neste trabalho, melhorando
ainda mais o processo de decisédo. Por fim, Cottat. §2003) chamam a atencdo para a
qualidade das informac¢des de entrada em um moeéedintllacédo, dado que seu resultado &
totalmente dependente das distribuicbes definigasnadelagem. Miorando (2010) atenta
para o mesmo problema quando propde um modelopeimoipal beneficio estad associado a
melhoria da definicdo dos impactos e das probauied de eventos possiveis em projetos de
Tecnologia de Informacdo (TI), visando modelar comaior acuracia a simulacdo do

resultado final (VPL) de um projeto.
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2.4.4.2 Arvore de Decisdo

Outro método probabilistico para andlise de risews projetos € o método das
Arvores de Decisdo. Este método considera a priodedé de ocorréncia de diferentes
eventos associados a um resultado. Para sua g¢éitiz&onsidera-se o critério conhecido
como Valor Monetério Esperado, onde se determinmethor escolha para o projeto,
considerando 0s possiveis eventos e suas prolzat@idde ocorréncia (BREALEY et al.,
2008).

Damodaran (2009) destaca que em alguns projetoseciabnente os de
desenvolvimento de produtos, o risco ndo é apesagetb, mas também assume um carater
sequencial. Ou seja, um evento podera ser desexttager uma decisdo anterior, um rumo
tomado pelo projeto. Pode-se exemplificar citandangamento de um produto. Se o projeto
deste produto for satisfatério, podera ser aproymda a fase de avaliacdo de um prototipo.
Caso este protoétipo tenha sucesso, o produto pydepsovado para comercializacdo e, por
fim, esta comercializacdo pode ou ndo ser esteradid@ios mercados. Cada possibilidade
possui um potencial valor esperado. Para que emgressa tomar a decisdo da melhor
possibilidade, faz-se necessario avaliar cada auagho de deciséo possivel.

Uma arvore de decisdo possui quatro tipos de iésedies. O n6 raiz marca o inicio
da &rvore, onde o decisor devera decidir um futimda incerto. O n6 de decisdo apresenta
um ponto no qual o tomador de decisdo deverd guamum caminho, uma escolha, por
exemplo, autorizar ou ndo a montagem do protétgond produto para testes.

Outro n6 é o de evento, o qual especifica possiwntos de uma ‘aposta’. Por
exemplo, se chover (e ha uma probabilidadie isto ocorrer) ndo havera ganho por parte de
um vendedor ambulante. Entretanto, se fizer sain(poobabilidade equivalente ap}-o
vendedor tera um faturamento de $100,00. O quaittneo tipo de né é o no6 de fim, que em
geral representa o desfecho de decisdes tomadesag@o a desfechos prévios. A Figura 10
apresenta um exemplo de arvore de deciséo, sestlcddos todos os tipos de ndés citados
anteriormente.

Karanovic et al. (2010) também apresentam o métizddrvore de Decisdo como
uma das principais metodologias de apoio a tomaddedisdo em ambiente de incerteza,
destacando sua aplicabilidade em projetos de casétgiencial. Mosquera et al. (2008)
apresentam uma aplicacdo deste método no setoedgieelétrica, mostrando que diferentes
riscos podem ser avaliados através de varios osngequenciais, auxiliando na projecao de

lucros da empresa frente a diferentes situacdesahit
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Figura 10 Exemplo de arvore de deciséo probabilistica

2.4.4.3 Teoria de Opc¢des Reais (TOR)

Segundo Brealey et al. (2008), se os gestoresdanars tratassem 0s projetos como
se fossem caixas-pretas poderiam cair na tentaz@ornbkiderar apenas a decisdo de aceitar
ou rejeitar, ignorando as decisdes de investimsubsequentes que podem estar ligadas a
eles. Mas se as decisfes de investimento subsegqudgpenderem das que foram tomadas
hoje, entdo a decisdo de hoje pode depender dagpelee objetiva fazer amanha. O que os
autores querem expressar € que se tudo correrdoprojeto pode ser expandido. Por outro
lado, se tudo correr mal, o projeto pode ser reftuziu abandonado. Quanto maior a
incerteza do futuro, mais valiosa se torna suabikdade. A partir desta idéia é que surgiu a
técnica de andlise de riscos mais avancada, catthecmo Teoria de Opc¢bes Reais (TOR),
ou Real OptiongRO).
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De acordo com Dias (2005), uma das principais elifeas entre a TOR e os métodos
tradicionais de fluxo de caixa descontado (FCDmaew VPL, a TIR (Taxa Interna de
Retorno) ou oPayback (Tempo de Retorno do Capital), € que a primei@entiva a
realizacdo de investimentos por fases, pois valoaizaprendizagem entre as mesmas. A
informacé&o obtida numa fase do projeto pode s@afia decidir otimamente sobre o projeto
na fase subsequente. Os métodos com FCD néo \eamoegse efeito. Assim, freqientemente
métodos com FCD recomendam a realizacdo de um pregde, em uma Unica fase,
enquanto que a TOR recomenda dividir o investimenidases para usar a informacao. Indo
ao encontro destas afirmacdes, Copeland e Antik@&@¥1) dizem que o método do fluxo de
caixa descontado assume que a gestdo inicial det@reerd mantida até o final, néo
conseguindo capturar o valor de flexibilidades geia@s. Ross et al. (2002) argumentam que
as analises utilizando-se FCD sao relativamentétiess, enquanto que as decisdes das
empresas estédo inseridas num ambiente dinamicemueve opcdes a serem consideradas
na avaliacdo de projetos. Entre as principais ape8io: expansao de atividades, adiamento
do investimento e abandono.

Santos (2001) conceitua uma opc¢éao real dizendcesizeé a flexibilidade que um
gerente tem para tomar decisdes a respeito desatbais. Ou seja, a medida que novas
informacgbes vao aparecendo e as incertezas do flexoaixa vao surgindo, os gerentes
podem acabar tomando decisdes que influenciemrdefpositiva no valor final do projeto.
Assim, a TOR trabalha com o conceito de VPL exmgm{ver Equacao (12)), no qual o VPL
tradicional soma-se ao valor de uma opc¢ao admaiiadr (SANTOS; PAMPLONA, 2003).

VP Lexpandido= VP Liradicionai+ Valor da opgdo de uma administracao ativa  (12)
onde:

Valor da op¢éao de uma administracao ativa = pdstalie de acao.

Um estudo de Miller e Clarke (2005) mostra uma cagio da TOR para o
desenvolvimento de novos projetos de aeronavesunfiegos autores, o uso desta
metodologia se justifica uma vez que o processiedenvolvimento de uma nova aeronave é
composto por diversas fases, sendo estas commsstagimeras atividades, resultando em
um alto grau de estimativas e, consequentementejgualmente alto grau de incerteza.

Cabe destacar ainda que muitos estudos sobre ajugiiftam o uso desta teoria
mais avancada em detrimento do uso de técnicassingies como VPL ou TIR. Porém, de

acordo com Santos e Pamplona (2003), a falta dé€esias empiricas que mostrem a
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aplicabilidade desta teoria na prética parecerisih ado¢cado em maior grau. Pensando sobre
isto, Alessandri et al. (2004) destacam que a &ede OpcOes Reais permite organizar
sistematicamente a analise e identificar as inzastesendo esta uma de suas principais
vantagens. Conforme os proprios autores destacaeneficio real da TOR talvez nem seja a
quantificacdo do projeto, mas sim o processo dereesr e compreender o projeto e a

incerteza que o circunda.

2.4.5 Indicadores de mensurac¢ao do impacto do risco

Além de métodos para avaliacdo dos riscos, atlilerapresenta alguns indicadores
de mensuracéo do impacto destes riscos na em@gsacipal indicador de risco utilizado,
ja bastante difundido nas organiza¢gbes, € chamaddatbr em Risco, oalue at Risk
(VaR). O VaR é uma medida da perda potencial der vl um ativo, ou de uma carteira de
ativos com risco, ao longo de uma dado period@igd e para um dado nivel de confianca
(RAO, 2009). Ou seja, com um nivel de seguranc@sdeé, se o VaR de um projeto é de $10
milhdes, isso significa que existe uma chance del®%ue o projeto gere uma perda superior
a $10 milhdes.

De acordo com Jorion (2003), a medida VaR surgidéezada de 80, focada em
empresas da area financeira, para avaliar o risgodfélio de negdcios destas organizacoes.
Linsmeier e Pearson (2000) complementam destacgumel@tualmente o VaR ja é utilizado
por instituicbes nao-financeiras, e neste casodidaemais popular seria 0 CFaBash Flow
at RisR, onde a empresa simula o seu fluxo de caixa,tifdmdo o valor em risco na
organizacdo como um todo, ndo somente em relagéa @alor de mercado. Ferreira (2005)
também apresenta a medida E&RrAings at Risk na qual a empresa mensura o valor em
risco em relacdo a uma conta de resultado, podesdsobre Lucro ou EBITDAE@rnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortatde um determinado periodo futuro da
empresa, por exemplo. Este uUltimo autor destacaagueedidas CFaR e EaR sédo métricas
complementares, podendo ser analisadas em comgta@primorar a tomada de decisao.

O VaR pode ser calculado através de diferentescs;re entre as mais conhecidas
tem-se: () 0 método da variancia-covariancia) © método da simulacao historica;iie) (0
método da simulacdo de Monte Carlo. O primeiro o@tcalcula o VaR através da
distribuicdo de probabilidades para os valorestdm @u da carteira, considerando que 0s
retornos esperados seguem uma distribuicdo noddal.segundo, mais simplificado, estima

o VaR através de geracdo de uma seérie historiaatétipa dos retornos do ativo, ou da
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carteira, através de dados historicos reais. Bordi método da simulagdo de Monte Carlo
permite a identificacdo do VaR dada uma distribmidé probabilidade gerada a partir das
inumeras validacbes de cenarios (DAMODARAN, 2008)literatura aponta o terceiro
meétodo apresentado como o mais indicado para oaldal VaR pois, ao contrario do
primeiro, ndo é necessario levantar-se hipotesesopeealistas sobre a normalidade dos
retornos, e em comparagdo com o segundo métodanwasdo inicia-se com dados
historicos de entradas, mas permite incluir outrtBemacdes e dados subjetivos para atribuir
as distribuicdes de probabilidades de entrada.aso do calculo do CFaR ou do EaR, autores
também destacam que o seu calculo é feito na raailarivezes a partir da Simulacdo de
Monte Carlo (LINSMEIER; PEARSON, 2000, DAMODARANODR9).

Stein et al. (2001) apresentam o CFaR como um mediigportante para as
organizacdes nao-financeiras, salientando seu os@rapresas industriais. Nesta mesma
linha, Andrén et al. (2005) sustentam que o CFaReseomo um importante indicador,
destacando entre suas vantagens o fato de undffeagntes riscos aos qual uma empresa esta
exposta em uma unica medida, podendo esta ser caslapeom o0 seu grau desejado de risco
(grau de tolerancia ao risco) para auxiliar na tende decisdo. A Figura 11 apresenta um

exemplo do célculo do CFaR para uma empresa inalustr
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Figura 11 Simulacéo de Monte Carlo para célculo do CFaR d& emmpresa
Fonte: Andrén et al. (2005)

Observando-se a Figura 11 pode-se concluir questiade certeza que o fluxo de
caixa da empresa em analise ndo caira abaixo deatmuesperado de $ 13,814 milhdes mais
do que $ 2,002 milhdes (que é $13,814 — $11,81h)oktras palavras, s6 ha 5% de chance
do fluxo de caixa da empresa ser um valor infexi@ 11,811 milh&ées. Andrén et al. (2005)

ainda destacam que o CFaR pode ser calculado pardadades de negocio de uma empresa,
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visando identificar o potencial exposto ao riscadéa uma, unificando estes resultados para
a organizagcdo como um todo na sequéncia.

Entretanto, cabe salientar que, a medida que onoldeevariaveis de risco aumenta,
cresce também o numero de simulacdes necessargaggrar-se estimativas razoaveis para o
VaR, CFaR ou EaR, o0 que acaba exigindo que caddasido seja executada com milhares
de iteracdes. Estas medidas de risco sofrem &itioando incorporarem em seu célculo o
impacto de todos os riscos de um projeto (ou daesap dado que seu foco € na avaliagao

dos riscos quantificaveis, tais como os riscogiiteao e de mercado (JORION, 2003).

2.4.6 Consideracdes finais sobre os Métodos de Andlise Riescos

Block (2007) afirma que néo é a andlise propriamdith baseada em técnicas como
o VPL que deixa a desejar, mas sim o uso inadegdadécnica por si. Uma analise de VPL
pode ser ‘bem’ realizada em um projeto, caso t@daspcdes sejam conhecidagpriori.
Considerando os métodos quantitativos para anddigescos em projetos conceituados neste
capitulo, estudos apontam como mais utilizados aliger de Sensibilidade e de Cenérios,
com alto grau de aplicacdo nas empresas, e algétmlos probabilisticos, como Simulacéo
de Monte Carlo, estes com menor adesdo por parte etapresas (SAUL, 1995,
ALKARAAN; NORTHCOTT, 2006).

A pouca utilizacdo de métodos mais sofisticadoa pagdlise de riscos é justificada
por alguns autores devido a dificuldade de com@endos mesmos por parte dos
administradores (GALESNE et al., 1999). Porém, eoonescente complexidade dos projetos
realizados pelas empresas, além do aumento dailitstde de fatores circundantes ao
mesmo, esta aumentando a necessidade de uma @vafejs dinamica. Por outro lado,
Zwikael e Ahn (2011) destacam que o uso de ferrtasede gestdo de riscos ainda é
insuficiente em alguns setores e/ou empresas daviaite de qualidade nos usos das técnicas
disponiveis, falta de lideranca em relacdo ao otmule riscos, falta de conscientizacéo da
eficiéncia de tais ferramentas e, em alguns caftascomplexidade de ferramentas existentes.
Ou seja, os autores destacam que o0 uso das té@tjoaglescritas deve ser adequado a
maturidade da empresa e seu grau de risco.

Damodaran (2009) sugere uma relacdo entre os dipassco e a abordagem a ser

utilizada, conforme mostra a Figura 12.
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] . Correlacionado / Sequencial / Abordagem ao
Discreto / continuo ) ] . ] )
independente simultaneo risco sugerida
Discreto Independente Sequencial Arvore de decisio
Discreto Correlacionado Simultédneo Andlise de cenériog
Continuo Ambos Ambos Simulagdo
Figura 12 Tipo de risco e abordagem sugerida

Fonte: Damodaran (2009)

Pode-se perceber que o uso de métodos mais comperm Simulacdo de Monte
Carlo justifica-se em um ambiente também de magnpexidade como, por exemplo,
guando as variaveis possuem comportamento contimietanto, destaca-se que os métodos
apresentados neste capitulo ndo sédo excludentsesimaomplementares.

Os métodos quantitativos deterministicos sdo inldisgpara identificar variaveis-
chave do projeto, por exemplo, podendo para estasnsutilizados métodos mais avancados
(probabilisticos) para o aprofundamento da anakse.alguns casos, eventualmente, o uso
somente de métodos quantitativos deterministicde ger eficiente, dado a simplicidade do
projeto e de seus potenciais eventos (KARANOVI@lgt2010).

Destaca-se ainda que os métodos qualitativos tarplbéem ser empregados com o
intuito de avaliar os riscos, ou para prioza-losapana futura analise quantitativa (MILLET;
WEDLEY, 2002). Porém, a combinacéo de ferramentasi @ quantitativas tende a ser uma
constante nas organizacfes devido ao fato dossrizaenciais associados a projetos terem
uma caracteristica multidisciplinar (RAO, 2007). §3ja, alguns riscos podem ser modelados
em uma simulacdo, enquanto outros riscos tém irapaeis dificil de modelar, tais como
questbes politicas ou regulatorias. Assim, o usmdwdos quali e quantitativos mostra-se
complementar e, juntos, podem proporcionar uma mpiecisdo na andlise de riscos,
permitindo uma gestdo mais abrangente e, consemiiente, mais eficaz.

Independentemente do método escolhido para seradtl para a anélise de riscos,
faz-se necessario que as empresas tenham estoutlgddrma sistematica este processo de
gestdo. De La Roque e Lobo (2005) afirmam que ecéie de simular de forma antecipada
os resultados possiveis de uma empresa em difereaté@rios e interpreta-los, e isto se
estende aos seus projetos, gera um processo deowlgimento continuo para a
organizacao, proporcionando maior seguranca emtgoesias de decisao.

Estes autores ainda apontam que a tematica deogistdscos vem sofrendo uma
revolugdo nos ultimos anos, passando de modelosamaente econdmicos focados em

empresas financeiras para modelos que devem smdwegs também a empresas nao
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financeiras. Esta situagdo faz com que um maiorendntde elementos de risco esteja
envolvido nas andlises e, também, que haja umetagatli quantitativo destes riscos. Por
fim, De La Roque e Lobo (2005) concluem que a mate@p de aspectos quali e quantitativos
para controle integrado de riscos (financeiros eraxponais, por exemplo) tende a ser o
proximo desafio da gestdo de riscos. Além dissariagdo de mais indicadores que
considerem este carater quali quantitativo na se&ke faz necessaria, dado que os principais
indicadores de risco existentes atualmente sdoddscapenas nos riscos de mercado,
limitando a anélise dos riscos corporativos.

No intuito de contribuir para esta discussdo, axipra se¢do apresentara 0s
principais modelos de gestao de riscos que nortegeprocesso em nivel corporativo.

2.5 PROCESSO DE GESTAO DE RISCO

De acordo com Demidenko e McNutt (2010), o procetsgestdo de riscos € um
elemento-chave para a governancga corporativa. @sesudestacam que um processo bem
estruturado dentro das organizagBes permitird cuemasmas identifiguem se estdo
caminhando na direcdo das estratégias anteriormaatgdas, permitindo continuo
acompanhamento e imediatas a¢cdes de contingéaciacsssario.

Atualmente, uma das principais fontes de discusséice o processo de Gestao de
Riscos é o PMBoK Project Management Body of Knowledgajo foco esta na estruturacéo
de um processo de gestdo focado no gerenciameniscde em projetos. Além do PMBoK
(PMI, 2008), outros trabalhos, como o de Rovai 80f& vém focando na definicdo de uma
metodologia para o correto tratamento de riscoscadas a projetos. Entretanto, nos ultimos
anos a discussao de gestado de riscos passou dal@ipmjetos para uma necessidade mais
ampla de gestdo, focada no gerenciamento dos rsmp®rativos. Dentro desta légica a
norma australian&tandards Australia Stardards New Zealan(AS/NZS 4360, 1999) e a
metodologia COSOGommittee of Sponsoring Organizations of the Tregd@ommission
2007) podem ser consideradas pioneiras, sendomasifas publicagdes focadas na discussao
e estruturacdo de modelos mais genéricos de amahidee| corporativo. Tais metodologias,
também chamadas deénterprise Risk ManagemerfERM), elucidaram uma pertinente
discusséo, resultando na publicacdo da norma NEBR3I00:2009, cujo objetivo é auxiliar
na estruturagdo de um processo continuo e sistamdi controle e gestdo de riscos, ndo
tendo foco em certificagéo.
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A ERM é apresentada pelos autores Nocco e Stulz6j26omo uma importante
estrutura para gerenciamento das atividades daesmppodendo ser realizada em um nivel
(i) macro (toda a corporacéo) ai (icro (no nivel de suas unidades de negociopudsres
defendem o uso de tal estrutura nestes dois np@is jsto permitiraif a criacdo de valor da
empresa frente a melhoria de decisdo sobre aeslalg risco e retorno que a circundam, e
(i) a geracdo de uma rotina de controle para geséofaacionérios de todos os niveis da
empresa. Ou seja, os autores defendem o uso destratura Unica para gerenciamento dos
riscos da empresa (nivel de gestdo corporativ&) seds projetos de investimento (nivel das
unidades de negdcio). Independentemente do nivetesarial que se esta gerenciando, as
mesmas etapas e atividades devem ser realizadasradesistematica e continua.

Rao (2007) apresenta uma tabela comparativa e@esto de Riscos Tradicional e
a Gestao de Riscos Corporativos (estrutura ERNgndo trabalho desenvolvido pelo grupo
de pesquisa conhecido como EILEeonomist Intelligence Unitonforme mostra a Figura
13.

Gestéo Tradicional de Riscos Gestéo de Riscos Corptivos (ERM)
Fragmentada: departamento ou funcdo Integrada: gestao do risco é coordenada com
gerencia riscos de forma independente. As| controle no alto nivel da corporacgdo. Todos
areas de auditoria e controladoria se entendem que a gestao de risco faz parte de
preocupam com 0s riscos. seu trabalho.

Ad hoc gestéo de risco € realizada somentg Continua: a gestéo de riscos € um process(
guando o gestor acha necessario fazé-la. | sistematico na organizagao.
Foco restrito: primeiramente sao consideraddsoco amplo: todos os riscos e oportunidade
riscos mensuraveis e financeiros. potenciais sdo considerados.

%)

Figura 13 Diferencas basicas entre a gestao tradicionakdesie a ERM
Fonte: adaptado de Rao (2007)

Contudo, embora trabalhos j& tenham sido realz&dldiscussfes mais avancadas
sobre o0 processo de gestdo de riscos ja ocorrareals Graciani (2007) afirmam que a
maioria dos gestores brasileiros ainda ndo da aaevencdo as ferramentas e metodologias
de gerenciamento de riscos existentes. Desta farsta,secdo tem o intuito de apresentar os
modelos de gestdo de riscos existentes, fazendo amébse critica de suas etapas e

convergindo para uma seqiéncia de atividades rée@sa boa gestdo empresarial.

2.5.1 PMBoK

O PMBoK (PMlI, 2008) conceitua a Gestdo de Riscama@endo um processo

sistematico de definicdo, analise e resposta aosside projeto cujo objetivo é maximizar os
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efeitos dos eventos positivos e minimizar as caisacjas dos eventos negativos. A literatura
ainda destaca que o0s principais processos da geEaoscos em um projeto sao:
(i) planejamento do gerenciamento de riscag; iflentificacdo dos riscosiiii() analise
gualitativa de riscos;i\() analise quantitativa de riscos) (planejamento de respostas aos

riscos; e ¥i) monitoramento e controle de riscos, conforme rmastFigura 14.

GERENCIAMENTO DE
RISCOS DO PROJETO

Planejamento
do Identificagdo
gerenciamento de riscos
de riscos

Andlise Andlise Planejamento onitoramento
qualitativa de quantitativa de de respostas a e controle de
riscos riscos riscos riscos

Figura 14 Modelo de Gerenciamento de Riscos em projetos ptogelo PMBoK
Fonte: adaptado de PMI (2008)

A primeira etapa, ou processo como chama o PMétiol) decidir como abordar e
executar as atividades de gerenciamento de risnosne projeto. Isto inclui uma série de
reunides de planejamento com o0s envolvidos no psogevisando preparar-se para as
proximas etapas. Definicbes de recursos humandsyiaig, prazos e responsabilidades, por
exemplo, devem ser feitas nesta etapa.

Identificar os riscos consiste em descobrir, de#ndocumentar estes fatores e suas
caracteristicas gerais. Trata-se de um processstigativo, onde se pode utilizar técnicas
comoBrainstormingou Matriz SWOT (8engths- pontos fortes, \Wakness- pontos fracos,
Opportunities— oportunidades €hreats- ameacas), que utilizam discussdes e o0 cruzamento
das caracteristicas do projeto e da empresa exacp#ra elencar 0s possiveis riscos
envolvidos no negocio (DINSMORE; CAVALIERI, 2005).

Outra técnica utilizada nesta etapa é a Delphi sggundo o PMBoK (PMI, 2008),

é utilizada para proporcionar um consenso entrecifstas, que participam anonimamente,
de forma a reduzir possiveis influéncias nos radok finais. Além destas, a realizacdo de
entrevistas e a identificacdo da causa-raiz tang@&&meécnicas de apoio citadas na literatura.

Identificados o0s riscos aos quais o projeto estdos®, deve-se aplicar uma
ferramenta qualitativa para analise dos riscos, ocqgor exemplo a MatrizRanking
apresentada anteriormente, buscando com isso zamows riscos a serem avaliados

guantitativamente de maneira mais aprofundadaa Feitinalise qualitativa dos riscos, a
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proxima etapa consiste da aplicacdo de ferrameptastitativas para avaliagdo do impacto

dos principais riscos identificados no projeto etélise.

A quinta etapa do processo de Gestdo de Riscogl@nejamento de respostas aos

riscos. Esse planejamento pode ser definido, cowoo site TenStep(2008), como o

processo que desenvolve opglOes e determina acbes @® principais oportunidades de

reducao dos riscos do projeto. Esse plano podesserturado a partir de quatro categorias,

conforme seguem.

a)

b)

d)

Mitigacdo do risco: neste caso opta-se por redaziprobabilidade e/ou
consequéncia de riscos a limiares consideradosawews. Ela pode tomar a
forma da implementacdo de um novo curso de acdwm,.cpar exemplo,
realizar um numero maior de testes do equipamedeégundo Alencar e
Schmitz (2006), o risco deve ser mitigado se oocassociado a mitigacao do
mesmo for inferior ao impacto (valor) do risco nmjpto e ao retorno do
projeto para a organizacgao;

Evitar o risco: significa mudar o plano de projptra eliminar o risco. Embora
a equipe nao possa eliminar todos os eventos de, ridguns especificos
podem ser evitados, como obter mais informacoese smiprojeto, melhorar a
comunicacdo da equipe envolvida, evitar fornecedesconhecido, entre
outros;

Aceitar o risco: esta categoria envolve entendeisco e suas potenciais
consequéncias, decidindo ndo fazer nada. Casoco visnha a ocorrer, a
equipe devera agir corretivamente. Usa-se este dipa@ategoria quando a
probabilidade do risco é pequena ou seu impactmégorepresentativo;
Transferir 0 risco: consiste na transferéncia idoora um terceiro, dando a
responsabilidade da gestdo de riscos a outra peBsmmke-se citar como
exemplo a opcao de realizar o transporte da merieaggor uma empresa
especializada. O risco associado ao transporteapasser gerenciado pela

empresa co ntratada.

De acordo com o PMI (2008), a ultima etapa do meeale gestdo de riscos, 0

monitoramento e controle de riscos, envolve o a@mhamento dos riscos identificados,

monitoramento dos riscos residuais, identificacés dovos riscos, execucao de planos de

respostas a riscos e avaliacdo da sua eficacimtdut@do o ciclo de vida do projeto. Esta

etapa € importante, pois envolve a escolha detégiaa alternativas, execugdo de planos de
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contingéncia, realizagdo de acgles corretivas e firoagihes no plano de gerenciamento do

projeto durante a execugao do mesmo.

2.5.2 COSO

A metodologia COSO (2007), assim como o PMI (2068)enta que o objetivo do
gerenciamento dos riscos, neste caso corporat&voglinhar a gestdo de riscos com a
estratégia adotada, identificando e administrarmms multiplos, fortalecendo as decisées de
resposta aos riscos, aproveitando oportunidaded zirelo as surpresas e prejuizos
operacionais e otimizando o capital. Esta metodalafjrma ainda que a gestdo dos riscos
ajuda os tomadores de deciséo a atingir metassgengenho e lucratividade, evitando perdas
de recursos. Para isto, a gestdo de riscos demeudnsprocesso continuo e que flui através da
organizacdo, devendo ser conduzida por profissodaitodos os niveis da organizacdo e
estar alinhada as estratégias da empresa.

A COSO (2007) estabeleceu oito (8) etapas (as cuaisetodologia chama de
componentes do gerenciamento de riscos corporativelacionadas entre si que, se
executadas de forma adequada, garantirdo o cayezemciamento de riscos corporativos,
conforme segue:

i.  Andlise do ambiente interno: compreende o tom daroracédo, a forma como os
riscos serdao identificados, trabalhados pelos sesuhumanos da empresa, bem
como a filosofia da empresa e seu grau de avesaeca;

ii. Fixacdo dos objetivos: a empresa deve ter um poc@splementado para
estabelecer os objetivos que propiciem suportdegaes alinhados com a missao
da empresa e com seu grau de aversao ao risco;

iii.  Identificacdo de eventos: 0s eventos internos erma$ que podem afetar a
empresa devem ser identificados e classificadogsews e oportunidades. Alguns
autores entendem isso como riscos negativos (rislmygnside risksou riscos
positivos (oportunidadespside risks/potentig|

iv.  Avaliacdo dos riscos: os riscos devem ser avaligdasto a sua probabilidade de
ocorréncia e impacto resultante, o que o PMBoK ehdm avaliacdo qualitativa
(de priorizacdo). A metodologia COSO ainda destpeatécnicas qualitativas (de
avaliacdo) e quantitativas podem ser usadas. Del@acom a COSO, a empresa
deverd empregar ferramentas qualitativas se o®srisdo se prestarem a

quantificacdo, ou quando ndo ha dados confidveiguantidade suficiente para a
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realizacdo das avaliagbes quantitativas, ou aiedarglacdo custo-beneficio para
obtencdo de dados e andlise de riscos nédo forlvReesua vez, a COSO salienta
que ferramentas quantitativas emprestam maiorgite@ devem ser utilizadas em
atividades mais complexas e sofisticadas, conwdogipara o que diferentes

autores da area ja haviam destacado;

v. Estabelecimento de planos de resposta aos riscalkadns 0s riscos, a empresa
deve escolher como respondera aos mesmos, podetahos, aceita-los, reduzi-
los ou compartilha-los. A empresa devera estabeleoa série de medidas para
alinhar seus riscos com o grau de aversao aoaigeoiormente identificado;

vi. Atividades de controle dos riscos: a empresa destabelecer politicas e
procedimentos para assegurar que a resposta eos escolhida seja efetivamente
implementada;

vii.  Informacbes e comunicacgdes: as informacdes relesantodo o processo deverao
ser identificadas e comunicadas atakeholderslentro do prazo necessario; e

viii.  Monitoramento dos riscos: a integridade da gestastos corporativos devera
ser monitorada e melhorada a medida que novasgsdirem identificadas. O
monitoramento deve ser uma etapa continua da gekiforiscos de uma

organizacao.

Estes oito componentes podem ser visualizadosquaa-iL5, onde ha o modelo de
gerenciamento de riscos corporativos propostorpeladologia COSO. Pode-se observar que
o modelo é composto por trés dimensdes, que §aas €ategorias de objetivos da empresa,
ou seja, 0 que uma empresa deseja alcancar, idoloinjetivos estratégicos, operacionais, de
comunicacdo e conformidadeji)( os componentes do gerenciamento de riscos, ja
apresentados; diij as unidades de uma organizacdo, tais como sabaidunidade e
negocio, divisdo e nivel de organizacdo. Segqund®80 (2007), esta forma de apresentacéo
ilustra a capacidade de manter o enfoque na tatlidlo gerenciamento de riscos de uma

organizacao, identificando suas inter-relacdes.
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Figura 15 Modelo de Gerenciamento de Riscos nas empresasgtoopela COSO
Fonte: COSO (2007, p.7)

Logo, pode-se perceber que o processo descrito Ridlo (2008) possui muitas
etapas semelhantes a metodologia proposta pela CZI8®), independentemente do fato de
que o foco da primeira metodologia esteja no céstde riscos de projetos, enquanto a

metodologia COSO propde um controle mais abrangeateivel da corporacao.

2.5.3 AS/NZS 4360 e NBR ISO 31000

Seguindo a mesma linha da COSO, a nova norma drasiNBR 1SO 31000
(ABNT, 2009b, p.2) apresenta um processo semellenégacteriza o processo de gestao de
riscos como sendo um conjunto de “atividades comdas para atingir e controlar uma
organizacdo no que se refere a riscos”. Ou seja @plicacdo sistematica de politicas,
procedimentos e préticas de gestdo para as atéddate comunicacdo, consulta,
estabelecimento do contexto, e na identficacdoAlism avaliagdo, tratamento,
monitoramento e analise critica dos riscos”. Unteuiga para gestao de riscos constitui-se
em um conjunto de componentes que fornecem os mgas e os arranjos organizacionais
para a concepcao, implantagdo, monitoramento,sandétitica e melhoria continua de gestéo
de riscos atraves de toda a organizagao.

A NBR ISO 31000 foi gerada a partir dos conceitescdtos na norma AS/NZS
4360 (1999), primeira norma com foco na tematicasdstdo de Riscos. A AS/NZS 4360
conceitua gestdo de riscos como sendo a culturgraressos e as estruturas dirigidas a
concretizacdo de oportunidades de melhoria e &agearélos efeitos adversos dos riscos de
uma organizacao.

Tanto a AS/NZS 4360 quanto a NBR ISO 31000 estabrleum processo de gestéo
de riscos composto por sete (7) etapas, confornsérana Figura 16.
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A primeira etapa € a de comunicagéo e consultangiste em desenvolver planos de
comunicacao e consulta para que os envolvidospomeaveis pelo processo de gestdo de
riscos compreendam claramente os fundamentos ssbgelais as decisées serdo tomadas.
Inclui assegurar 0 interesse das partes interessaasegurar que 0S riSCOS Sejam
identificados de forma adequada, reunir areas edjzeclas para analise dos riscos, assegurar
que diferentes pontos de vista serdo consideramléengo da avaliacdo dos riscos, garantir

apoio ao plano de tratamento de riscos e apringogastao de riscos ao longo do processo.

l—al Estabelecimento do conlexto |¢—~

Frocesso de avalispao de nscos

J

l Identificacdo de riscos |

Comunicagao e o Monitoramento e
consutta alise de riscos analise critica

-, 558

Avaliagao de nscos

p—-l Tratamento de riscos I-—.

f

Figura 16 Processo de Gestéo de Riscos segundo a NBR IS@ 3100
Fonte: ABNT (2009b, p.14)

A segunda etapa, denominada estabelecimento dextonfoca em articular os
objetivos da organizacéao, definindo parametrosrease(cultural, social, politico, regulatorio,
financeiro, tecnologico, econémico, entre outrog)ternos (cultura da organizacédo, valores,
normas, sistemas de informacdo, processos, esagté&mtre outros) a serem levados em
consideracdo ao gerenciar-se 0s riscos. Estabilet®m o escopo e os critérios de risco
para o0 restante do processo, incluindo metas, meapdidades, metodologias e estudos
necessarios.

Na sequéncia ha o processo de avaliacdo de riggess composto por trés etapas
principais. A primeira delas é a identificacdo dscos. Como nas outras metodologias
apresentadas, a norma sugere que se identifiquenta, fos eventos e suas causas e
consequéncias potenciais, destacando a importédacetapa e afirmando que ela deve ser

abrangente, pois um risco ndo identificado nesta fiido sera incluido nas préximas andlises,
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prejudicando o processo como um todo. A segungie eta processo de avaliacdo é a analise
de riscos, que envolve a apreciacdo das causas ®mas de risco, suas consequéncias
positivas e negativas e a probabilidade de que essseqiéncias possam ocorrer. Da mesma
forma que nas demais metodologias, a NBR sugereacum@dlise possa ser feita de forma

qualitativa e/ou quantitativa, dependendo do tigo ridco e das informagbes e dados

disponiveis, bem como recursos aplicados. Paraaffezhprocesso de avaliacdo, tem-se a

etapa de avaliacéo de riscos propriamente dita.dfapa busca auxiliar na tomada de decisao
com base na analise realizada anteriormente. Nelapara-se o nivel de risco encontrado

durante o processo de analise frente ao definitbogmapresa na etapa de estabelecimento do
contexto.

A préxima etapa € a de tratamento de riscos, na spugeleciona uma ou mais
opcOes para modificar os riscos da empresa. A ndestaca que se pode optar por evitar o
risco (ndo fazer determinada atividade ou desco&tia), aumentar o risco no intuito de tirar
proveito de uma oportunidade, remover a fonte deori alterar sua probabilidade de
ocorréncia, alterar suas consequéncias, comparbtlmesco com outra(s) parte(s) ou reter o
risco através de uma decisdo consistente e bemsaddaPara escolher a opcédo de
tratamento de riscos deve-se levar em conta oesasis esfor¢cos para executé-la.

Por fim, ha a etapa de monitoramento e andliseayrijue retroalimenta o processo
de gestdo de riscos como um todo. Esta etapa asntg controle sobre o processo,
proporcionando informacdes adicionais, analisaméot®es, mudancas, tendéncias, sucessos e
fracassos, e gerando conhecimento através de #ido Esta etapa permite que sejam
detectadas mudancgas no contexto interno e extewioindo alteragées nos critérios de risco,
revendo assim até o tratamento dos riscos. Elasiwere estar com foco na identificagcao de
riscos emergentes. Os resultados do monitoramei@ @&nalise critica devem ser sempre
registrados e reportados externa e internamenfeyma apropriada.

A NBR ISO 31000 ainda declara que as atividade®redvidas ao longo do
processo de gestdo de riscos devem ser sempreaxassy, fornecendo fundamentos para a
melhoria continua. A AS/NZS 4360 (1999) complemeaitanando que, para ser efetiva, a
gestdo de riscos precisa tornar-se parte da cultarauma organizacdo. Ela deve ser
incorporada a filosofia, pratica e processos deéciegda organizagdo, no lugar de ser vista
como uma atividade separada.
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2.5.4 Consideracdes finais sobre o Processo de GestadRilgcos

As atuais metodologias de gestao de riscos posstapas e atividades semelhantes,
como pode ser observado a partir das subsecdesossge Independentemente de serem
focados no controle de projetos (PMI, 2008) ou uigpresa como um todo (COSO, 2007,
ABNT, 2009b, AS/NZS 4360, 1999), todas incentivarmontrole sistematizado e continuo
dos riscos, como forma de alavancar sustentabdidéthng et al. (2003) vao ao encontro
destas metodologias e afirmam que os gestoresvebdd suas unidades tendem a focar no
controle dos riscos de seus projetos, mas 0s psoggmo um todo representam a exposicao
ao risco da empresa. Logo, ha a necessidade deieuizacdo por parte dos diretores e
responsaveis pelas empresas de implementar caoedtis abrangentes de gestao de riscos,
no intuito de reduzir sua exposicéo ao risco, darando toda a sua estrutura organizacional.
Observando o risco global da empresa, é possivetdificar suas acdes com objetivo de
proteger-se de potenciais eventos negativos (WANE,£2003).

Ainda, os estudos de Liebenberg e Hoyt (2003) ePdgah e Warr (2011)
demonstram a relacdo entre o nivel de implementdgdRM nas empresas e o fato destas
empresas terem um CR@Hief Risk Officer que pode ser entendido como um Gestor de
Riscos. Estes autores afirmam que gestores de saspgele possuem incentivos para correr
riscos (em busca de maiores compensacfes) est&opredispostos a contratar lideres em
gestao de riscos. O estudo de Pagah e Warr (2@ddijficou que empresas de maior porte e
maior volatilidade de fluxo de caixa sdo as maisptas dos conceitos e ferramentas
abordados neste capitulo. Complementando estavalgder Kimbrough e Componation
(2009) também destacam a correlagcéo positiva exésentre ter sucesso na implementacao
do ERM e ter um gestor de riscos (CRO) dedicadoné@a afirmam o papel importante que
possui a cultura organizacional para o resultadged#io de riscos corporativos. Quanto mais
colaborativa, integrada, inovativa, orientada paycpssos e por resultados for a empresa,
melhor sera o resultado da aplicagdo de tais cmsceara sua efetiva gestao.

Por fim, para uma eficiente implantacdo dos coaose#tqui abordados, Walker e
Shenkir (2008) definem unchecklist, no qual destacam que uma empresa deygefenciar
riscos de forma pro-ativa (e ndo reagir aos riscosente);i{) definir uma filosofia de riscos
para a empresa (identificando capacidades de tapigeursos humanos, por exempla)) (
desenvolver uma estratégiay)( pensar amplamente (usar diferentes ferramentaa pa
identificacdo dos potenciais eventos que possargiat empresa, independentemente de sua

natureza); \{) avaliar seus riscos (usando ferramentas de aocwwdo sua maturidade em
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relacdo ao ERM);f) desenvolver planos de acdo e responsabilidadasliigar com riscos;
(vii) manter flexibilidade para lidar com eventos nowas ndo identificados;viji) usar
medidas para monitorar a eficiéncia do processgesdtio de riscosjx) comunicar riscos

definidos como criticos; e, finalment&) {(ncutir o ERM na cultura da empresa.

2.6 CONCLUSOES SOBRE O REFERENCIAL TEORICO

O estado-da-arte em Gestédo de Riscos, aqui realetaavés de trabalhos nacionais
e internacionais, demonstra a importancia quetiggtele processo de gestdo apresenta para o
sucesso de uma organizacao e sua sustentatibiigahercado. Entretanto, quando se estuda
gestdo de riscos ha uma forte tendéncia, confornesantado, dos gestores procurarem
controlar os riscos associados a um determinadetproA maioria de literatura abordada
possui foco em gestdo de riscos em projetos, quaradoverdade as empresas estdo
necessitadas de um monitoramento mais amplo, ogidepsssivel identificar os eventos
potenciais que podem atingir seu desempenho global.

Os modelos para gestdo de riscos mais conhecidoglementados atualmente
foram brevemente descritos, entre eles PMI (20@8)SO (2007) e ABNT (2009b) e
AS/NZS 4360 (1999). Pode-se observar que, apes$as gessuirem um conjunto de etapas
diferentes, as atividades que as compdem sdo srribelhantes. O PMI (2008) é focado na
gestdo de riscos de projetos e possui para tal amuto de 6 etapas. Por sua vez, as
metodologias COSO (2007) e ABNT (2009b), que s&cadas na gestdo de riscos
corporativos, ou chamadenterprise Risk Manageme(ERM), possuem, respectivamente, 8
e 7 etapas. As 3 metodologias iniciam seu procdsesgestdo focando na estruturacdo do
ambiente de atuacdo, montando equipes, definingleej@imento estratégico e um plano de
acao para iniciar o processo (PMI - etapa de Rdamsjto de Resposta aos Riscos, COSO —
etapas de Analise do Ambiente Interno e Fixacdo Obgetivos, NBR — etapa de
Comunicacédo e Consulta e Estabelecimento do CanteR@estaca-se que as metodologias
COSO e NBR elucidam a importancia neste momentgedgefinir um Perfil de Risco, para
gue este perfil dite o ritmo do processo de gestéticando qual o grau de risco que uma
empresa esta disposta a correr.

As 3 metodologias sugerem que sejam feitas a famg#io dos riscos, a analise dos
riscos, avaliando impacto e probabilidade de occieé de cada um, e a avaliacdo dos
mesmos, podendo esta ser de forma qualitativa elmantitativa (PMI — etapas de

Identificacdo dos Riscos, Andlise Qualitativa e lfs@a Quantitativa, COSO — etapas de
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Identificacdo de Eventos e Avaliagcdo dos RiscosRNBetapas de Identificacdo de Riscos,
Andlise de Riscos e Avaliacdo de Riscos). Uma dentificado o impacto dos potenciais
eventos na empresa, 0s modelos sugerem a criacam ¢gdano de acdo para os principais
riscos, onde deve-se definir como a empresa ita-ima (PMI — etapa de Planejamento de
Resposta aos Riscos, COSO - etapa de Plano de dRegms Riscos, NBR — etapa de
Tratamento dos Riscos). Por fim, deve-se fazerntrale efetivo dos planos de agéo e de
potenciais riscos que possam Vvir a surgir ao lalgperiodo de analise, avaliando também a
eficiéncia do processo como um todo (PMI - etap&ldaitoramento e Controle dos Riscos,
COSO - etapas de Informacdo e Comunicacdo e Mamtto, NBR - etapa de
Monitoramento e Analise Critica). Destaca-se quenoslelos de ERM apontam o carater
continuo que este processo deve ter, sendo seeglmmentado com melhores praticas, no
intuito de fornecer, a cada ano, melhores resutado

Para apoiar este processo de gestéo, neste reffenam apontados ferramentas e
conceitos que podem ser usuados em diferentessetdgrde identificacdo dos riscos até sua
avaliacdo e controle. O uso das Teorias da Utiidadda Perspectiva demonstrou-se
adequado para a definicdo do grau de tolerandisemda empresa, podendo ser Gtil também
na etapa de andlise através dos métodos qualgatv@avaliagdo, como o AHP, os quais sao
estruturados através dos axiomas basicos da Tastidilidade. Os métodos quantitativos de
analise demonstram-se variados e podem ser usadosorjunto e de acordo com a
maturidade de cada empresa. Dentre eles destacarArsise de Cenario, entre os métodos
Deterministicos, e a Simulacdo de Monte Carlo gepdrprobabilisticos.

Entretanto, apesar do processo de gestdo de astwss ferramentas serem bastante
discutidos na literatura, ndo ha ainda um model® gwponha em conjunto as etapas do
processo de gestao e a forma de executéa-las, gesamihdicador global de riscos, alinhado
com o seu grau desejado de risco. Nas metodol@gjas estudadas, as etapas a serem
executadas sdo bem descritas, mas a forma de mpalaa-las, ndo. Por sua vez, a literatura
possui muitos exemplos do uso das ferramentas de,amas elas sdo apresentadas
desconectadas do processo de gestdo, e sem undardedavaliacdo do impacto global do
risco.

Desta forma, o objetivo deste trabalho é propor moudelo de gestdo de riscos
corporativos, baseado nos modelos ja existentesénpodetalnando as etapas de
operacionalizacédo e as ferramentas nelas utiligaeegerando um indicador global de risco
que considere o impacto dos riscos quanti e gtiabsa O modelo proposto devera permitir

também o alinhamento do grau de risco calculado@gnau de risco desejado pela empresa.
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Acredita-se que o modelo venha a contribuir padieea de Gestdo de Riscos, uma vez que 0
uso de ferramentas mais complexas, tais como aareerOpcdes Reais, so se faz relevante
guando o processo como um todo estiver sendo ¢addroConforme ja comentado, estudos
apontam que métodos avancados de analise de n&oosao utilizados por gestores, ou até
fracassam quando implementados, dado que o grawatieidade que uma empresa precisa
ter para basear seu controle em ferramentas maipleras € alto. Além disso, 0 uso de
ferramentas mais complexas sO se justifica quandempresa ja possui um processo
estruturado, cuja identificacdo de riscos seja ¢etmplogo, sustenta-se que ainda ha na

literatura espaco para discutir elementos da gesdisco anteriores e posteriores a analise
de riscos propriamente dita.



3 ELEMENTOS CENTRAIS PARA DEFINICAO DO MODELO

Neste capitulo serdo apontados os elementos ceptia a geracdo do Modelo para
Gestdao de Riscos Corporativos a ser proposto. R#wa sera construido um Modelo
Conceitual, onde os elementos centrais serdo co@sei@ da interpretacdo do estado-da-arte
em gestédo de risco, identificado no Referenciari€edleste trabalho. A partir deste modelo,
sera feito um Estudo de Campo, onde duas emprasagogsuem um processo de gestao de
risco relativamente maduro e estruturado seradadss, no intuito de validar e/ou elencar

elementos que comporao o Modelo Preliminar, asgrgsto no capitulo 4 desta tese.

3.1 MODELO CONCEITUAL

A partir do Referencial Tedrico foi possivel estaber as atividades bésicas do
processo de gestdo de riscos corporativos, as fuas divididas em 4 (quatro) fases,
conforme mostra a Figura 17. Importante destacaregia metodologia pode ser aplicada
tanto para uma unidade de negdcio da empresa gparda empresa como um todo. O que
definira esta opcdo serdo o porte e a estrutur@nagcional da empresa. Pode-se observar
gue o Gerenciamento dos riscos envolve todas dsodaaes definidas no modelo. Cada fase
€ composta por duas ou mais etapas e cada etaymmjomto de etapas gera um subproduto,
identificado no modelo através de uma elipse puoadih. Estes produtos intermediarios sdo
fundamentais para o processo de gestdo como um tomadribuindo para um controle
eficiente e gerando informacdes basicas para pastabseqientes.

Pode-se identificar também no Modelo Conceitualpascipais referéncias que
foram utilizadas para construir este modelo, qu& esmbasado no estado-da-arte em Gestao
de Riscos e nas lacunas identificadas e apontadasapitulos 1 e 2 deste trabalho. As etapas
que ndo possuem indicacdo de referéncia estdo dassewms lacunas identificadas e
constituem propostas de complementacdes aos mgdetosstentes. As referéncias basicas

utilizadas estédo descritas na Figura 18.
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Fase | — Identificacéo dos Riscos

-ETAPA 1.1-
PLANEJAMENTO E COMUNICAGAO
(2) (3) (4) (14) (15) (16) (22) (25)

Gerenciamento dos Riscos

!

-ETAPA12-

CONTEXTO DE RISCO DA EMPRESA
(2) (12) (16) (17) (20) (22

N
|  LISTADERISCOS \
\ ENVOLVIDOS 4
Y

Fase Il — Célculo do Grau gle Risco

- ETAPA 2.1-
CLASSIFICAGAO E ANALISE
DOS RISCOS
(2) (3) (4) (5) (9) (13) (16)

b

/ RISCOS \
\  PRIORIZADOS [

-5

- ETAPA 2.2-
AVALIAGAO DOS RISCOS
(2) (3) (4) (7) (8) (10) (16) (19)
(24) (27)

m— -
/ INDICADORES DE \

\ RISCO
S -

——

-——

Fase Il — Grau Desejado de Risco

. -ETAPA31- -ETAPA33-
CALCULO DO GRAU DE DEFINICAO DO GRAU
TOLERANCIA AO RISCO DESEJADO DE RISCO DA

DOS GESTORES EMPRESA
(4) (6) (11) (18) (21) (23) (4)
-ETAPA32-

) _ETAPA3.4-
CALCULO DO GRAU DE DESDOBRAMENTO DO
TOLERANCIA AO RISCO GRAU DESEJADO DE

DA EMPRESA
(1) (21) (26) Risco
,__J/__..\ ,___\l/___\
I oRANeE o ! ! GRAU NECESSARIO 1
b R . \ DERISCO p

~-I0T--

- ETAPA 35-

) - ETAPA23-
CALCULO DO GRAU DE RISCO
DA EMPRESA

o Y - ———

~
GRAU DE RISCO AO QUAL A \
\ EMPRESA ESTA EXPOSTA y
~

—— o ———

COMPARAGAO DOS GRAUS DE RISCOS

J

-ETAPA 3.6 -
PLANEJAMENTO DO ALINHAMENTO DOS GRAUS
DERISCO

\ GRAU DESEJADO DE RISCO \
~ 7/

~

- —

Fase IV — Tratamento dos Riscos

_-ETAPA41-
AGAO ESTRATEGICA
(4

-

)
P T (N,

GRAU DE RISCO

PERFIL DESEJADO DE RISCO

PLANO DE AGAO ADEQUADO AO 1
QUADRANTE ASSOCIADO
~ ———— _\F (R —
- ETAPA 4.2- Legenda;
MONITORAMENTO E CONTROLE Leqends
(2) (3) (4) (18) (nimero) Referéncia basica para
construgdo do modelo,
| conforme Figura 18.
(-3 Produtos das fases/etapas
Figura 17 Modelo Conceitual para Gestédo de Riscos Corpomtivo
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Principais referéncias do Modelo Conceitual

(1) Aabo et al. (2005) (10) Galesne et al. (1999) (190 R007)

(2) ABNT (2009b) (11) Grable; Lytton (1999) (20) RiskqED11)

(3) AS/NZS 4360 (1999) (12) Hillson (2002) (21) Robkdg2010)

(4) COSO (2007) (13) Millet; Wedley (2002) (22) Rova(B)

(5) CoxJr. (2008) (14) Noco; Stulz (2006) (23) Soufid®

(6) Damodaran (2009) (15) Pagah; Warr (2011) (24) StarfRO09)

(7) De La Roque; Lobo (2005) (16) PMI (2008) (25) Wajkenenkir (2008)

(8) Dey (2002) (17) Purdy (2010) (26) Ward (2001)

(9) Dinsmore; Cavalieri (2005)  (18) Queiroz (2010) (22hang; Zou (2008)
Figura 18 Principais referéncias utilizadas para construgdmddelo conceitual

A primeira fase, definida como Identificacdo dosd®s, € composta por duas etapas.
A primeira delas é Planejamento e Comunicacao, deglera ser discutido o Planejamento
Estratégico da empresa, elemento importante padefimicdo de como avaliar o seu
desempenho futuramente. Também deverdo ser idedi e treinados asakeholderdo
processo de gestao de risco e devera ser estaloeleni planejamento para a execucao das
etapas subsequentes, com definicdo de responsadleitide equipes, de preferéncia com
carater multifuncional devido a caracteristica tmjénea dos eventos incertos que podem
atingir uma organizacao.

Na segunda etapa desta fase, chamada de ConteRsaeda Empresa, deve-se
fazer a identificacdo dos riscos da empresa, aitip-se de ferramentas cotmainstorming
e andlise de causa-raiz. A equipe, definida naaedaperior, sera responsavel por estruturar a
RBS da empresa ou unidade. Assim, como resultasta dse, a empresa ou unidade tera a
sua disposi¢cdo uma lista contendo os riscos erdagvem seu negocio.

Na segunda fase, definida como Célculo do Grau ideoRtrés etapas devem ser
realizadas. A primeira etapa € a de ClassificacAm&ise dos Riscos, na qual deverédo ser
classificados os riscos identificados na fase smtete acordo com uma tipologia pré-
estabelecida, e cada um deles deve ser avaliadkduamente em relagdo ao seu impacto e
a sua probabilidade de ocorréncia. O impacto ¢uo®s$| neste momento, sera dado a partir de
uma escala predeterminada, e a probabilidade deéocta sera definida a partir de
comparacOes pareadas dentro de cada grupo de cmlcojando-se o que se chama de
possibilidade relativa. A partir desta analiseagmssivel identificar riscos criticos e priorizar
0S riscos a serem avaliados de forma mais aprofianda@ etapa seguinte, chamada de
Avaliacdo dos Riscos, na qual os riscos priorizagdesio avaliados. Aqueles que sao
guantificaveis e possuem impacto do fluxo de caiaeempresa serdo avaliados através do
impacto de suas variagdes (comportamento espenad@sultado final da empresa, gerando

em conjunto, através de Simulacdo de Monte Caro,indicador econémico. Os riscos
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priorizados cujos impactos ndo podem ser quandifisaliretamente serdo avaliados através
de métodos qualitativos. A juncdo dos impactos tiiadinos e qualitativos sera feita também

a partir de comparacgdes pareadas, através do useialo NCIC, adaptado a realidade do
gerenciamento de riscos. Isto resultara em um otmge medidas, ou indicadores de riscos.
A partir da juncdo destes indicadores seré possalelilar o grau de risco global da empresa,
calculo a ser realizado na ultima etapa desta tdmenada de Célculo do Grau de Risco da
Empresa. Como produto final desta fase, sera pasaixaliar o grau de risco ao qual a

empresa ou unidade esta exposta.

A fase trés, denominada Grau Desejado de Risc® podntecer paralelamente a
fase dois e é subdividida em seis etapas. As dirasipas, Calculo do Grau de Tolerancia ao
Risco dos Gestores e Calculo do Grau de Toler@awiisco da Empresa, tém o objetivo de
identificar, através dos tomadores de decisdo dpresa ou unidade, o atual nivel de
tolerancia ao risco da empresa. Através de um iguésio previamente definido, sera
avaliado o grau de tolerancia ao risco dos tomaddeedecisdo que, em conjunto, definem
grau de tolerancia ao risco da empresa. Entretaste,grau de risco pode nado ser o desejado
pela alta direcdo da empresa. Logo, faz-se neoess@lizar as etapas 3 e 4 desta fase
chamadas, respectivamente, de Definicdo do GrawejéxEs de Risco da Empresa e
Desdobramento do Grau Desejado de Risco, nas sprdigiefinido o perfil desejado de risco
da empresa, sendo este desdobrado entre suas emidid neg6cio ou areas. Este
desdobramento ndo € discutido na literatura, masalde uma mesma organizacao existem
unidades de negocio com maior ou menor potencialcaleer riscos. Conhecer estas
diferencas estruturais € necessario para o monumtee tracar planos de acdo para o
tratamento dos riscos e por isso sugere-se a éd@deactal desdobramento. As Ultimas etapas
desta fase sdo as de Comparacédo dos Graus deeRiscBlanejamento do Alinhamento dos
Graus de Risco, nas quais deve-se fazer uma cogdjpaeatre o grau de tolerancia ao risco
identificado e o grau tracado como desejado, fazeedum alinhamento. Como principais
produtos desta fase tém-se a identificacdo dossglauolerancia e necessario da empresa,
bem como a definicdo do grau desejado de riscongmesa ou unidade.

Tendo o grau de risco ao qual a empresa (ou unicesti& exposta (produto da fase
2) e o grau desejado de risco para esta empresan{dade) (produto da fase 3), pode-se
passar para a fase final do modelo chamada denfeata dos Riscos. Nesta fase estao
previstas duas etapas. A primeira delas é a chaeda Estratégica, onde deve-se fazer o

cruzamento direto entre o grau de risco calculaerdpresa e o seu grau desejado de risco.
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Conforme pode-se observar na Figura 17, este certanpodera levar a empresa a quatro
possiveis situacoes:

Area | — A empresa tem alto grau de risco e pagiswi desejado de risco baixo.

Area Il — A empresa tem alto grau de risco e pogsat desejado de risco alto.

Area Ill — A empresa tem baixo grau de risco e piogsau desejado de risco alto.

Area IV — A empresa tem baixo grau de risco e pagsw desejado de risco baixo.

Para as empresas (ou unidades de negdocio) cladsisimas diagonais impares (areas
I e lll), ou seja, que apresentam um desalinhament@® o seu grau de risco calculado e o
seu grau desejado, deve-se tracar acoes imedsit@sido no alinhamento do seu grau de
risco para posterior tratamento dos riscos. Para&mapresas (ou unidades de negdcio)
classificadas nas diagonais pares (areas Il e d¥jfp alinhamento do grau de risco esta
correto, deve-se somente definir acbes para tratant®s principais riscos. Feito isto, parte-
se para a etapa de Monitoramento e Controle, olzsh®$ de agédo e controle constante dos
riscos serdo tracados, gerando retroalimentacdtnoada para a fase inicial do modelo
conceitual proposto.

Para avaliar este Modelo Conceitual, um estudo atepo foi estruturado para
identificar as reais praticas adotadas por emprggaspossuem um processo de gestdo de
riscos relativamente maduro e estruturado, avaisaelestas fases e etapas sdo executadas
em algum grau nestas empresas, bem como identiicaotenciais elementos ainda nao

incorporados neste modelo inicial. Tal estudo aprésentado na proxima secao.

3.2 ESTUDO DE CAMPO

Para a realizacdo do estudo de campo, o primegsodai a definicdo das empresas
a serem visitadas. Devido ao objetivo do estudoatiepo, que € identificar praticas reais em
Gestao de Riscos Corporativos, deu-se preferéacamempresas que possuam 0 processo de
ERM implementado, de forma que as visitas pudesgetivamente contribuir para o Modelo
Conceitual gerado. No Brasil destacam-se duas aygies que notoriamente possuem
processos de gestéo de riscos implementados emadineas diarias, mas que por motivo de
sigilo ndo serdo identificadas. A empresa que skmdtificada como ‘Empresa A’ atua no
ramo da mineracdo e a empresa que sera chamaé@angeesa B’ atua no setor de energia.
Ambas participam ativamente de encontros cujo @éadsestdo e Analise de Riscos, tendo ja
demonstrado nestes eventos resultados de sucesg® nange as suas praticas de controle e

acompanhamento de riscos. Um exemplo destes eviemtagarticipacdo das empresas em
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guestdo no Seminario de Gestao de Riscos organped@mpresa Palisade em setembro de
2009 no Rio de Janeiro.

Para a conducdo deste estudo, foi utilizada umadukigia com abordagem
qualitativa baseada em entrevistas individuais sstnuturadas. Optou-se por esta técnica
uma vez que ela permite que os entrevistados posseato grau de liberdade em suas
respostas, bem como na discussdo como um todo.oltow lado, a entrevista semi-
estruturada, que é composta por questdes previardefihidas e que conduzem a discussao
através de uma ordem ldgica relevante para o aeulfinal da pesquisa, permite que o
pesquisador ndo se esqueca de nenhum ponto imeodando adequada quando 0 acesso ao
entrevistado é restrito, ou quando este ultimo afibp de pouco tempo para a pesquisa
(RIBEIRO; MILAN, 2004).

As perguntas da entrevista semi-estruturada foraadas a partir do Modelo
Conceitual, apresentado na sec¢ao 3.1, sendo ursgiquricial, dez questdes centrais e uma
guestao final, todas versando sobre o processoedi®Gde Riscos Corporativos, conforme
pode ser visto no Apéndice A. Destaca-se que asti@pse centrais sobre o tema abrangem
todas as etapas identificadas no Modelo Conceibgtivando, assim, identificar se as
organizacdes pesquisadas realizam tais atividadesgeie forma. Ou seja, o foco do estudo
de campo esta tanto no processo de gerenciamesuaseetapas, como nas ferramentas e
indicadores utilizados em tal processo.

A escolha do local e horario das entrevistas dales&lo a pouca disponibilidade de
tempo dos entrevistados, sendo entéo realizadapropgas empresas pesquisadas, ambas
localizadas no centro da cidade do Rio de Jan€ada entrevista durou cerca de um turno,
com aproximadamente 3 horas de discussao, e foramadps para posterior transcricao
detalhada. Além dos gestores de riscos das empoegess envolvidos no processo de gestao
de riscos também participaram da discussdo, poigessores acharam contributiva a
participacdo de mais membros de suas equipes. W ssgao relatados os principais pontos
identificados através das entrevistas, sendo desai encontro em cada uma das
organizacdes, seguindo a ordem das perguntas adsmtiza partir da entrevista semi-

estruturada.

3.2.1 Empresa A

A primeira empresa visitada foi a que atua no raaanineracdo. Para ela, risco é

definido como incertezas em relacéo a realizac&mbfetivos de negdcio, ou seja, representa
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todo o evento que possa atrapalhar ou impedimgiatento destes objetivos (como queda no
crescimento e no volume de produgéo, aumento des;wEidentes pessoais, entre outros).

Atualmente, esta empresa possui um DepartamentoGdstdo de Riscos
Corporativos, com sede na Suica, onde ha uma CRCcapirola e define o processo de
Gestdo de Riscos. Este Departamento possui cincén@Gas Gerais de Risco que sao:
(i) Mercado; ii) Crédito; (ii) Operacional;iy) Seguros; e\ Controles Internos (com foco
na SOX). Participaram da entrevista duas profisstoda area de Gestao de Riscos, a gerente
de area de Gestdo de Risco Operacional e umatandiasarea de Gestdo de Risco de
Mercado. A area de Gestdo de Riscos é relativanmeni@ o controle de Riscos de Mercado
ocorre estruturadamente desde 2005 e a area daoGhstRisco Operacional existe desde
2008.

Em relacdo ao processo de Gestdo de Riscos Cavpsra empresa utiliza como
estrutura a norma NBR 1SO 31000 desde 2009, épocque ela foi lancada. Entretanto, a
empresa reconhece que algumas areas fazem GefRR#&rds de forma diferente da sugerida,
dado que a empresa é muito grande e que a aréscdeem si € relativamente nova e ainda
estd em processo de definicdo/padronizacdo de afgyraticas. Para dar apoio a esta
estrutura, dividida em cinco Geréncias Gerais, presa possui um Comité Executivo Gestao
de Risco, ao qual todas as Geréncias se repoitangdb a cargo deste Comité o relato final a
Diretoria Executiva. Deste comité fazem parte oefir Executivo do Planejamento
Estratégico e o Diretor Executivo de Financas, alénmembros rotativos, que séo diretores
que estdo a um nivel abaixo da Diretoria Executtra. relacdo a area de riscos, ela vem
crescendo e, atualmente, a area possui mais dmsidharios.

Pode-se perceber que os riscos sao tratados daanmeaneira nas cinco Geréncias
Gerais, porém de forma isolada em cada geréncialAente, cabe a Geréncia de Risco
Operacional unificar os riscos globais da empressgndo uma analise mais holistica.
Destaca-se que a Geréncia de Risco Operacionabéren que possui grandes desafios em
relacdo a Gestdo de Riscos, dado que os riscaddsapor esta area tém um escopo bastante
abrangente.

No que tange a primeira fase do processo de geéstawscos, relativa a etapa de
Identificagdo dos Riscos, a empresa aponta que arfaalmente, de forma localizada nas
Unidades Organizacionais, atravésaekshopsapoiados por questionariosline aplicados
anteriormente para acelerar o processo, com &cipagio de equipes multidisciplinares.
Assim, a Geréncia de Risco Operacional nesta etapge como um facilitador para a

identificacdo de riscos. Nao hd um banco (ou déio) de riscos definido (apesar de haver
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um dicionério de riscos preliminar, que esta enstante atualizacdo a partir dos diagnosticos
de riscos realizados), bem como também n&o h& gruo riscos predefinidos. As
entrevistadas destacaram que a empresa possuideeficagrupos de riscos definidos (como
Financeiro, Saude e Seguranca e Meio Ambiente), naa® estruturado formalmente.
Importante ressaltar que, nesta etapa de ldemificéchamada pela empresa de Diagndstico
de Risco), o ponto de partida sdo os objetivoseg@cio da companhia, e sdo sempre visando
estes objetivos que sao definidos os riscos ads guanpresa esta submetida.

Ja na segunda fase do modelo, em relacdo a etagmalse dos Riscos, as
entrevistadas apontam que esta atividade é realeadtodas as geréncias, havendo hoje um
esfor¢o para a sua padronizagéo. Para realizaetsgia, a empresa utiliza-se do conceito de
matrizranking apoiado por duas tabelas, uma de severidadea drifrequéncia. Ambas as
tabelas possuem uma escala de 1 a 5, onde ossliodtecada pontuacdo sao definidos
previamente, isto é, ja esta definido o que é wworicom severidade 3, por exemplo, e
frequéncia 5. Cada area aplica estas tabelas gzprims seus riscos em funcdo do resultado
da combinacao severidadersusfrequéncia. Entretanto, a empresa ainda sentultiide na
juncao de todos os riscos avaliados em uma Uniélésan

Ainda na fase 2, no que tange a etapa de Avalide&Riscos, a Empresa A utiliza
como ferramenta o método de Simulacdo de MonteoQeta 0s Riscos de Mercado (esta
geréncia controla cerca de 10 riscos, tais comatilidade de moeda estrangeira, taxa de
juros e valor no mercado acionario). No caso d@d’i Operacionais, ndo ha como regra
fazer a andlise quantitativa, so se faz quandoiseo especifico deve ser avaliado quanto a
seu impacto financeiro; nesses casos, realizarspreaima analise da relacdo beneficio/custo
do processo de avaliagdo. No caso de novos prpgefega uma analise quantitativa visando
avaliar possiveis desvios de prazo e custo, reglzge uma analise probabilistica com o
apoio dossoftwares@Risk e MSProject A area de Mercado também usadftware @Risk
para suas analises, bem como o indicador de risedRCNeste caso, analisam-se apenas 0s
riscos negativos. O Departamento ndo controla nerangia riscos positivos, dado que as
entrevistadas afirmam que a empresa ndo possuatatec especulativo em suas atividades.
No que se refere a uma analise mais global dossiigopmente o impacto dos Riscos de
Mercado séo quantificados no resultado final daresgpa partir da analise do Fluxo de Caixa
probabilistico. Na Geréncia de Risco Operaciondgoo principal esta na gestao e controle
do risco mais do que na quantificacdo do seu impaatresultado final da empresa. Porém,

as entrevistadas concordaram que seria importandéegpempresa a incorporacdo, mesmo que
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de forma qualitativa, dos impactos dos princip&gsas operacionais no resultado final da
empresa.

Seguindo nesta mesma discusséo, a pergunta smis-sef a incorporacédo de varios
riscos em uma analise conjunta. Nesta organizaé@ hd& a juncdo dos riscos quali e
quantitativos de forma Unica, nem tampouco ha witéninico de caracterizagéo do risco da
empresa. H4& um consenso de que isto seria imparemtretanto, destaca-se a dificuldade de
comparar diferentes riscos e impactos, dada auttiicle de se unificar medidas de naturezas
diferentes. Porém, as gestoras destacam que senassante tal medida, apesar de isso ser
considerado um desafio.

Em relacdo a fase 3, de identificacdo do Grau Rdegje Risco da empresa, ndo ha
uma definicho nem um controle do grau de toleraaciarisco dos gestores ou de seus
negocios. Porém, as entrevistadas destacam qua, ghguns riscos, principalmente de
Mercado e de Crédito, ha a definicdo de faixasst®s (chamados limites). Estes limites séo
valores definidos pelo Comité Executivo de Ges&&ibco e sdo considerados no momento
de se analisar e, principalmente, tratar os riscos.

Foi possivel perceber que o principal foco do mscede Gestdo dos Riscos da
empresa em analise é a etapa de Tratamento dos, reate ocorre na fase 4. Neste caso, a
empresa possui como conduta fazer a mitigagaoislossrou a transferéncia dos mesmos,
quando necessario. No caso da transferéncia, famaeanalise com a area de Seguros para
avaliar se vale a pena economicamente a transfaréaciscos. Um ponto interessante é que,
na area de Risco Operacional, define-se o queaaalkle ‘Dono dos Riscos’. Cada dono €&
responsavel por fazer a gestdo, monitorar e acdmpamm conjunto de riscos. Assim,
devem-se identificar pontos de controle para c#sta,re estes devem ser continuamente
avaliados. Caso estejam fora de controle, deveagartum plano de acédo. A reunido de
avaliacdo do controle de riscos € feita uma vezaporpela Geréncia de Risco Operacional.
Em relagdo ao monitoramento continuo de riscogh&®vistadas afirmaram que esta etapa
ainda nao é feita de forma sistematizada. Ent@tatontam que isto é reflexo do grau de
maturidade e de padronizacdo do processo de gemtdm um todo, 0 que exige um tempo
para ser realizado.

Em relagdo a maturidade, a empresa considera-4e madura frente a realidade
das demais empresas, porém enxerga que algunsitosneepraticas ainda poderiam ser
melhorados e/ou implementados. As entrevistadama@m que a Empresa A muitas vezes
serve comdenchmarkingara as outras empresas, sendo considerada regemérgue tange

ao seu processo de Gestao de Riscos. Elas apordanaonmaior desafio da empresa hoje a
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guestdo cultural da gestdo dos riscos. Todostaleholdergprecisam entender que no seu
dia-a-dia ha a necessidade de se pensar em risa@dia de alguma forma sua severidade e
frequéncia, desde a Diretoria até os funcionariestatlas as areas. Destacaram ainda a
importancia de conseguir realizar uma analise caajdos riscos, gerando um indice global,
0 que permitiria uma analise mais completa do®siso qual a corporagdo como um todo

esta submetida.

3.2.2 Empresa B

A segunda empresa visitada foi a que atua na &eaefrgia. Na entrevista também
participaram duas pessoas que atuam diretament@romesso de Gestdo de Riscos
Corporativos: o gerente de riscos corporativos a angenheira do mesmo setor, responsavel
por participar das analises desenvolvidas.

No que tange a estruturacédo do processo de Gestascbs, pode-se afirmar que a
empresa nao possui uma metodologia estruturadealmente o processo de Gestdo de
Riscos deu-se através da metodologia COSO, visanckrtificacdo da SOX, modelo que
ainda é utilizado por algumas areas da organizd€airetanto, de acordo com o gestor, a
adequacdo a SOX visa estruturar relatorios de,ris@o tendo muito foco no gerenciamento
do mesmo. Apesar da metodologia COSO ser usadalgmas areas, ndo ha um modelo
genérico de implementacéo estruturado nem de ag&ot dado que o processo de gestdo de
riscos corporativos na empresa € relativamente .ndttalmente também é considerada a
NBR ISO 31000 como modelo de gestédo, de modo irdhratilizando-se as definicbes de
risco e gereciamento de riscos apontadas no IS@A GBI

Dado que ainda ndo ha uma metodologia Unica difianda empresa, também ainda
ndo ha uma Geréncia de Riscos Corporativos estidhelea organizacdo. Atualmente, a area
de Gestdo de Riscos Financeiros € responsavelngegrar as demais unidades de riscos
existentes. A Empresa B é dividida no que se ch&egmentos de Negocio, que sao:
(i) Financeiro; if) Gas e Energia;ii{) Exploragdo e Producdojv) Abastecimento;

(V) Internacional; e\i) Servi¢os. Todos estes segmentos de negocio possua geréncia

ou uma coordenacdo de riscos propria. Entretardntese falta de uma gestdo mais
unificada, com um gerenciamento de riscos maigiate. Destaca-se que o conceito de
risco e sua importancia ja sdo muito bem difundit®rganizacdo, uma vez que a natureza
da rotina da empresa é de altos riscos associ®bwém, como a conscientiza¢do para o

gerenciamento de riscos foi acontecendo de formia leas diferentes unidades, o processo
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como um todo possui importantes graus de desaliahtonprejudicando a aplicagdo dos
conceitos de ERM.

Em relacdo as pessoas que fazem parte do processestfio de Riscos, e como ele
é feito de forma individual dentro de cada segmeletmegodcio, internamente sdo montadas
equipes multidisciplinares para estruturar o pregeke analise de riscos, as quais incorporam
profissionais do nivel corporativo da empresa. Roéarea de Gestdo de Riscos Financeiros
€ que busca centralizar analises finais, atravésgeiao dos riscos em projetos de
investimentos. Logo, ndo ha um CRO, mas o gestosdes financeiros procura consolidar a
analise dos riscos corporativos, com foco nos sisditos quantitativos, cujo impacto
financeiro € mensuravel. A definicdo de risco firgro na organizacao inclui os eventos que
possuem impacto mensuravel no resultado final daresa. Assim, pode-se afirmar que a
Empresa B trabalha a gestéo de riscos em doissn{yesegmentos de negocio, pois cada um
possui sua estrutura de gestdo de riscos, o qle desde a identificacdo até o tratamento
dos respectivos riscos; @i)( projetos, uma vez que para a maioria dos projek®s
investimentos realizados nos segmentos de negdeita@&ima analise dos riscos associados.

Na primeira fase do modelo, no que tange a etapaeaidificacdo dos Riscos, 0s
entrevistados apontaram que ela é feita atravdsalestormingcom pessoas de diferentes
areas (equipes multidisciplinares), onde riscos cdeater quali ou quantitativo sao
identificados. No caso dos riscos corporativos, Imdam banco de riscos (ou dicionario de
riscos), sendo controlados os riscos financeirobags, ou 0s riscos em cada segmento de
mercado. A empresa ndo possui uma tipologia pad@op grupos de riscos. Os gestores
destacam que n&o concordam com a definicdo de grdporiscos existentes em alguns
modelos, dada a dificuldade de enxergar um conserstas definigoes.

Em relacdo a fase 2, no que tange a etapa de AmdiRiscos, pode-se afirmar que
nao sao feitas analises qualitativas dos riscofodra estruturada. O gestor afirma que
algumas areas utilizam o conceito de mataizking porém esta técnica ndo € usada para a
gestdo dos riscos corporativos. O foco da gestansdes corporativos na empresa da-se
através das analises quantitativas, e a emprelsea utomo metodologia a Simulacdo de
Monte Carlo, através dsoftware@Risk O uso de arvore de decisao so é feito para arddis
riscos em projetos (quando necessério), sendoadpliem uma fase inicial, quando se esta
analisando a viabilidade de um projeto. Da mesmadp faz-se uso quando necessario da
TOR para projetos de maior valor. O uso do méta&ichulacdo de Monte Carlo acontece
na area financeira, para a maioria dos projetoghdestimento da empresa (praticamente

todos, pois o limite monetario minimo para anatiseprojetos é muito pequeno, de acordo



83

com os entrevistados), identificando a distribuid@ovPL dos projetos. Mensalmente a area
de Gestdo de Riscos Financeiros simula o fluxoaikaada empresa, analisando o CFaR da
mesma, sempre com foco nos riscos negativos, [gomspesa B ndo enxerga o risco positivo
como algo necessario de se controlar na empres&t&rto, o gestor imagina que diferentes
corporagcbes devam analisar as chances de supersgam ganhos esperados, sendo
necesséria, nestes casos, a incorporacédo do impas&itivo de determinados eventos. O uso
do CFaR é importante para a empresa, pois viséifidanos recursos necessarios, dentro de
um prazo de dois anos por exemplo, para que a smpansiga viabilizar seus projetos de
investimentos. Nao se realizam andlises de magolpnazo, pois a incerteza aumenta muito
na medida em gque o prazo de andlise se estenéedtazom que a analise se torne muito
complexa.

Quanto a incorporacao conjunta de riscos quamiite qualitativos na analise, 0s
gestores afirmam que isto ainda néo é feito naesapO foco da avaliagdo de riscos esta nos
riscos ditos gquantitativos, cujos impactos no tasla financeiro da empresa podem ser
medidos. Também ndo ha um indice que calcule deafomnificada o impacto dos diferentes
riscos, gerando um grau de risco da empresa, gesapser implementado de forma
comparativa. Os gestores afirmam que tal indic&a sauito proveitoso, mesmo que ele
possua um carater qualitativo, pois ha muito ttadbanvolvido quando se deseja apresentar
para a Diretoria Executiva 0s macro-riscos aossgaaémpresa esta exposta. Os gestores
apontam que a Diretoria da empresa esta sobreadaatg trabalho, e uma medida resumo
dos riscos de cada segmento facilitaria a discuss&poum nivel superior da empresa, bem
como O seu gerenciamento, pois seria possivelrtagaparacdes e realizar andlises de
desempenho.

Seguindo nas fases do processo de gestdo de msa@sespecificamente na fase 3,
atualmente nao ha definicdo do Grau Desejado dm R que a empresa possui € a definicao
de alguns limites aceitaveis para alguns riscds,ctamo os associados a saude e seguranca,
por exemplo. Esta situacao justifica-se por nastexia empresa um indicador que aponte o
seu grau de risco; logo ndo ha um balizamentogdedinicdo de limites aceitaveis de riscos.
Os gestores entrevistados afirmam que seria catitrédbpara a organizacdo a geracao deste
grau desejado de risco de forma estruturada pasausssegmentos de negocio, incluindo-se
ai o desdobramento deste grau nos seus difergmiesle riscos.

Na fase 4, o Tratamento dos Riscos se da atravéstigecao ou transferéncia, esta
dltima através de seguros. A mitigacao é feita base em planos de acao, focados nos riscos

de projetos, ou riscos financeiros de forma marparativa. Ndo ha um Controle periddico
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estabelecido para a gestdo de riscos corporativos, entrevistados consideram que esta é
uma prética que devera ser melhorada na medidauera discussdo de um modelo geral de
risco se consolide dentro da empresa.

Quanto a maturidade, os gestores afirmam que naintta se tem para avancar no
gue tange a Gestdo de Riscos Corporativos. Entbetenxergam que a empresa possui
claramente em suas atividades diarias o conce#oceltura de gerenciamento de riscos.
Destacam que o processo de Gestao de Riscos wsieida forma isolada nas unidades, o que
torna mais complexo o gerenciamento integrado, @@eproposta atual. Como pontos de
fechamento o gestor salientou a importancia daideres;do das correlacdes entre diferentes
tipos de riscos, bem como estruturar melhor a d&tude beneficios de curto e longo prazos
no gerenciamento de riscos, uma vez que visOespctanos diferentes muitas vezes podem

gerar acdes contraditorias.

3.2.3 Préticas e lacunas identificadas

O estudo de campo realizado em duas organizac@pagsuem 0 processo de
Gestdo de Riscos Corporativos implementado serdta pralidar as fases e etapas
identificadas no Modelo Conceitual deste trabalbe.modo geral, pode-se afirmar que o
Modelo Conceitual gerado apresenta as etapas Aeesspara a execucdo da Gestdo de
Riscos Corporativos com um adequado grau de detalt®. Foi possivel validar as
principais ferramentas sugeridas para uso no mpdal® como RBS, MatriRRanking
Simulacdo de Monte Carlo e CFaR, todas mostranderssamentas de facil aplicacdo e bom
grau de resposta.

Percebeu-se que ambas as empresas realizam dadd/ibasicas do processo de
Gestdao de Riscos, porém ainda com certa dificuldquiendo se abordam os riscos
corporativos. A Empresa A possui um processo nméegjiiado, mas faz forte uso do método
qualitativo de analise, ndo chegando a desenvolvier andlise mais quantitativa quando se
analisam os riscos corporativos. No caso da Em@Beba uma estrutura de gestao de riscos
muito voltada para a gestdo dos riscos de projssgdo ainda um desafio realizar uma
analise mais global, corporativa, dos riscos. Andgsasmpresas possuem 0s riscos financeiros
e de mercado bem controlados, e seus impactos sdsunados e dimensionados atraves de
métodos e indicadores quantitativos, nestes castimnalacdo de Monte Carlo e o CFaR.
Porém, é consenso entre estas organizacdes quaR &6 incorpora na andlise todos os

principais tipos de riscos, sendo necessaria gawiae um outro indicador de risco que o
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venha complementar, incorporando tanto riscos ga#wbs como o0s qualitativos em em
uma unica medida.

Percebeu-se ainda que a discussao sobre gravedintod ao risco e grau desejado
de risco da empresa ou de suas unidades de negawiente nas organizacdes visitadas.
As duas companhias apontam que para seus pringigaiss ha a definicdo de limites
aceitaveis de risco, mas isto néo é feito de fageral. Os gestores entrevistados concordam
que esta € uma discussao necessaria, e que suponagdo no modelo € adequada,
principalmente a medida que se torna possivel acgerde um indice Unico integrado para
facilitar a gestao.

A grande dificuldade percebida em ambas as orggiezaé a estruturacdo de uma
forma de gerenciamento integrado de riscos. Fosipek perceber na Empresa B, e na
Empresa A em menor grau, um forte controle de si$ocado nos projetos de investimentos.
Este controle é necessario, porém quando se disgigeos corporativos espera-se uma Visao
mais global dos riscos da organizacdo, entendend@lgs nada mais sao do que o conjunto
dos riscos aos quais os projetos em andamento piesaestao submetidos. Assim, a Gestao
de Riscos Corporativos deve incorporar em suatesra gestdo de riscos de projetos de
investimentos, mas também deve permitir & empresavisdo mais holistica de seus riscos,

permitindo a criagao de indicadores gerenciaisst®es, alinhados ao perfil da organizagao.

Como préticas interessantes identificadas nas eaprasitadas, destacam-se:

» Estruturacdo de um Comité Executivo de Gestdo seoRj que apdia a Diretoria
Executiva, que por sua vez é gerenciada por um CRO;

» Definicdo de faixas de severidade para o uso daiznanking na etapa de
analise dos riscos;

» Definicdo de ‘Donos de Riscos’ e ‘Controles de Br®ao’ para auxiliar na etapa
de tratamento e controle dos riscos, usando umiealdgatricial para controle
dos riscos e das unidades de negécio;

» Estruturacdo de um modelo que englobe tanto aterstrde gestdo de riscos em
projetos, pratica existente em muitas empresascesséria, quanto a gestao

corporativa de riscos de maneira mais global.
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Partindo-se do Modelo Conceitual estabelecido, eorporando elementos
identificados no Estudo de Campo realizado, o akp#teguinte detalha o Modelo Preliminar

a ser proposto para apoiar a identificacdo e cngemmento do grau de risco de empresas.



4 MODELO PRELIMINAR PARA IDENTIFICACAO E GERENCIAMENT O DO
GRAU DE RISCO DE EMPRESAS

Com base na reviséao tedrica desenvolvida no caftuio Modelo Conceitual e nos
resultados do estudo de campo realizados no ca#iwtlaborou-se um Modelo Preliminar
para ldentificacdo e Gerenciamento do Grau de Rigc&mpresas. Para a geracdo desse
modelo, utilizou-se como fontes de evidéncias ureagpisa teérica e entrevistas com
profissionais envolvidos no processo de ERM. Odesdocumentos como fonte de evidéncia
nao pdde ser considerado, dado que alguns docusnieméon apresentados no momento do
estudo de campo, porém nao foram disponibilizadelaspempresas devido ao carater
estratégico e confidencial dos mesmos.

O Modelo Preliminar que serad apresentado buscaomiopar as empresas a
estruturacao e sistematizacdo do processo de Gistamscos Corporativos, uma vez que se
observou que os modelos atuais ndo contemplam deiraalara a forma como as etapas do
processo deverdo ser feitas, nem apontam as fartasneecessarias para tais atividades.

Como um dos objetivos do modelo é a estruturacaantke sistematica de controle
mais eficiente, baseada na identificacdo e no gem@ento do grau de exposi¢cao ao risco da
empresa, sugere-se que seja feito um controle gi@trconforme mostra a Figura 19, onde
propde-se que haja dois tipos de controles desiseoorganizacdo. O primeiro deles é o
controle do Grau de Risco de cada unidade de ne¢lddl) da empresa (coluna da matriz), o
qual gerara o grau de risco da corporacdo comoodm Este primeiro controle € bastante
vertical e esta focado em identificar o impacto dibsrentes tipos de riscos aos quais a UN
ou a empresa esta exposta, identificando ndo sensnt grau de risco, mas também a
parcela de importancia de cada risco neste indidatl. Este controle serve para delinear e

acompanhar as estratégias da empresa, devendalegdtado ao perfil de risco de cada UN.
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CORPORACAO
Unidade de Unidade de Unidade de
Negocio A Negocio B NegdcioZ
(UNA) (UN B) (UN 2Z)
Grupo de Risco 1
(GR1)
Grupo de Risco 2
(GR 2)
Grupo de Risco 3
(GR3)

Grupo de Riscon

(GRn)
SGrauderisco,  ; Graude riscd, Grau de risco,
. UNA ¢ % UNB . UNZ ¢
II |I
i
G rau de riscd,
*..Corporagag*
Figura 19 Estrutura matricial para Gerenciamento do GrauidedRle empresas

O segundo tipo de controle proposto € o controleadia tipo de risco como um todo
(linha da matriz), aqui chamado de Grupo de Ri§€iR)( Este € um controle dito horizontal,
no qual havera um responsavel pelo acompanhamestprihcipais riscos que compdem um
GR, ficando a cargo deste individuo, chamado dentDde Risco’, reportar a Diretoria
Executiva 0 andamento dos possiveis riscos mapedtkie controle cruzara todas as
unidades de negdcio, visando um controle maioreglestos incertos de uma maneira global,
permitindo maior acompanhamento na figura do DomdRsco, que devera acompanhar as
medidas de tratamento de riscos estabelecidas danldid, bem como controlar e definir
metas de exposi¢do aos riscos. O Dono de Riscoitpérimue seja estabelecida uma boa
consisténcia conceitual e pratica na avaliacdo difesentes riscos das UNs, bem como
podera realizar comparacodseichmarkiny entre elas, consolidando as melhores praticas.
Para isto, o Dono de Risco devera ser um profiasioom poder de decisao e influéncia
dentro da estrutura da empresa.

A Figura 20 esquematiza o Modelo Preliminar propgsira apoiar esta estrutura
matricial de ldentificacdo e Gerenciamento do Glaurisco, sendo discutidas, na sequéncia,

cada uma das 6 fases que o compdem.
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Gerenciamento dos Riscos

Fase | - Estruturacéo e Planejamento

-ETAPA 11 -

ESTRUTURAGAO ORGANIZACIONAL

\:

-ETAPA 12 -

PLANEJAMENTO DO GERENCIAMENTO

.

7 N
] ESTRUTURA DA
GESTAO DE RISCOS

s i

Fase Il — Contexto de Risco

-ETAPA 2.1-

Fase IV — Grau Desejado de Exposi¢éo ao Rlisco

TRATAMENTO DOS RISCOS

R A

IDENTIFICAGAO DOS RISCOS
 -ETAPA4.1- -ETAPA4.3-
CALCULO DO GRAU DE DEFINICAO DO GRAU
\l/ TOLERANCIA AO RISCO DESEJADO DE RISCO DA
DOS GESTORES EMPRESA
-ETAPA22-
CLASSIFICAGAO E ANALISE DOS RISCOS
},{ -ETAPA4.2-
—TETTETETES CALCULO DO GRAU DE - ETAPA 44
INDICADORES DE \ TOLERANCIA AG RISCO DESDOBRAMENTO DO GRAU
\  EXPOSIGAO AOSRISCOS 4 DA EMPRESA DESEJADO DE RISCO
T —
Fase Il - Grau de Exposi¢é&o j? Risco A
=== e
GRAU DE \ / )
I A GRAU NECESSARIO |
-ETAPA31- TOLEE?S’;%IA AO ] \ DERISCO
PRIORIZAGAO DOS RISCOS N RSO o S —_————— -
-ETAPA3.2-
AVALIAGAO DOS RISCOS
\I/ -ETAPA45 -
ALINHAMENTO DOS GRAUS DE RISCO
) -ETAPA33-
CALCULO DO GRAU DE RISCO
S . R
GRAU DERISCOAOQUALA  \ \
\ UN ESTA EXPOSTA 4 \  GRAUDESEJADODE RISCO
N o - ——— N o ——— ———
1
Fase V — Tratamento dos Riscos 7
_-ETAPAS5.1-
AGAO ESTRATEGICA
- ETAPA5.2-

~-SoTeC -

p——

L / Produtos das

N
1 AGAO ADEQUADA A SITUAGAO |
DE RISCO DA UN
N 7/
- —
Fase VI — Monitoramento dos Riscos
-ETAPAG6.1-
MONITORAMENTO E CONTROLE
o ——— i_ - Eﬂen__da; ; i
4 GESTAO DOS RISCOS \ q- | Fase realizada pela corporagéo
\ CORPORATIVOS / [ Faserealizada pela UN

fases/etapas

Figura 20

Modelo Preliminar para Identificacdo e Gerenciameltt Grau de Risco de Empresas
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Antes de discutir o Modelo Preliminar é importadestacar as premissas sobre as
quais ele se sustenta. O modelo esta estruturaddomm em uma estrutura robusta de Gestao
de Riscos Corporativos, ou seja, ele busca praapas e ferramentas que exigem tempo de
trabalho e um conjunto de dados significativo. Lage é focado em empresas nas quais ha a
possibilidade de se estruturar um grupo de genargeito de riscos, uma vez que é necessario
monitoramento e controle continuo a partir dasagtajefinidas. Entende-se que ha trés niveis
guando se discute gerenciamento de ris¢psis€o da corporacéoii) risco das unidades de
negocio; ei(i) risco dos projetos de investimento. Este modsta tocado em gerenciar 0s
dois primeiros niveis, ou seja, 0 modelo foi deséngo para avaliar a exposicéo global das
unidades de negdécio e da empresa como um todoadaes¢ ainda que o modelo proposto
pode ser utilizado para avaliacdo do risco de foejde investimento, pois considera-se que a
empresa € a operacao continuada de varios prajetasvestimento. Por fim, apesar de o
modelo propor uma estrutura robusta de controle@mpanhamento, entende-se que o
mesmo possa ser aplicado de forma simplificadaemaal também ser utilizado por empresas
de menor porte.

Como pode-se observar na Figura 20, o Modelo Ctwadddi alterado, gerando um
novo modelo que esta dividido em seis fases decagdlo. Comparando-se o Modelo
Conceitual com o Preliminar trés pontos devem sstatdados:i) foi realizada a criagao de
uma fase de Estruturacdo e Planejamento, a quarpm@ a etapa de Estruturacdo
Organizacional, identificada no Estudo de Campdfdi realizado o desdobramento da fase
de Calculo do Grau de Risco em duas novas fasesadas de Contexto de Risco e Grau de
Exposicao ao Risco, uma vez que a primeira tem aalojetivo ranquear 0s riscos existentes
e a segunda tem como foco avalia-losii & foi desdobrada a Fase de Tratamentos dos Riscos
em duas novas fases, chamadas de Tratamento doss RisMonitoramento dos Riscos,
respectivamente, visando a diferenciacdo entreatanrento dos riscos identificados e o
constante acompanhamento dos mesmos. Outras a#sralge carater mais operacional, serao
discutidas no detalhamento que se segue.

Importante destacar também neste momento queessifdy e VI estdo delimitadas
por uma linha pontilhada para salientar que eladases a serem realizadas para a empresa
como um todo, a partir da participacdo do Comit®keos, a ser apresentado na sequéncia.
As fases I, lll e V devem ser realizadas para ecaddade de negdécio da empresa, gerando o
controle de seus respectivos graus de exposicaaisms. Nas proximas secfes serdo
apresentadas cada uma das seis fases de execuddoddto Preliminar, sendo também

discutidas suas respectivas etapas de desenvotamen
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4.1 FASE | - ESTRUTURACAO E PLANEJAMENTO

7

Esta primeira fase € composta por duas etapas ecéemd objetivo preparar a
organizacdo para o0 gerenciamento de riscos conpmsatA primeira etapa, chamada de
Estrutura Organizacional, busca organizar na erapreaso ela ainda ndo possua, uma
estrutura de apoio para a realizacédo das etappodesso de Gestdo de Riscos Corporativos.
Esta estrutura deve ser composta por equipes gqde sesponsaveis pela conducdo da
aplicacado do modelo.

A Figura 21 apresenta a estrutura organizaciongersla para a aplicacdo do
Modelo Preliminar proposto. Pode-se observar gustear trés niveis de controle nesta
estrutura. O primeiro deles é a criacdo de umat@ieede Riscos, a qual sera conduzida por
um Chief Risk Officer(CRO) pois, de acordo com o que foi identificado literatura e
observado no estudo de campo na Empresa A, a filgu&RO proporciona maior sucesso na
implantagcdo dos conceitos de ERM através da cematcdb das informacdes e da tomada de

deciséo de forma integrada.

Diretoria de Riscos
(CRO)

Comité de Controle de
Riscos

(Donos dos Riscos)

Gerénciade Risco UNA Gerénciade Risco UN B Gerénciade Risco UNK
(Equipe Multidisciplinar) (Equipe Multidisciplinar) (Equipe Multidisciplinar)
Figura 21 Estrutura organizacional para Gerenciamento deoRiem empresas

Abaixo desta Diretoria sugere-se a criacdo de umitéode Controle de Riscos, o
qual sera composto pelos ‘Donos de Riscos’, 0SS(REAEBO responsaveis pelo gerenciamento
dos grupos de riscos identificados em cada unidadegdcio. Desta forma, faréo parte deste
Comité profissionais com capacidade de gestdos @gasonalidades sejam proativas e que
tenham bom relacionamento e integracdo com asedifes unidades de negdcio da empresa.

Este Comité serd responsavel por centralizar awniaicbes advindas das unidades de



92

negocio, ficando a cargo dele o gerenciamento dwtdt dos riscos, através da definicdo de
controles de prevencdo e metas de exposicdo am @aseser realizado na Fase VI deste
modelo.

Por fim, abaixo deste Comité de Controle estdocpmsdas as unidades de negocio
da empresa. Sugere-se que cada unidade de negécitue uma Geréncia de Riscos, cujo
objetivo sera o de identificar, analisar, avalidraar os riscos que circundam a sua unidade,
tendo como resultado a definicdo do seu Grau deoRgue sera alinhado ao seu perfil
desejado de risco a ser identificado nas fasdl #,V do modelo. Desta forma, a Geréncia
de Riscos sera responsavel pelo controle vertamidcos, com foco no alinhamento de cada
unidade de negdécio da empresa, e identificard o gea exposicdo global de risco da
corporacao.

Uma vez definida a estrutura para realizar o Gésierento de Riscos Corporativos
da empresa, deve-se partir para a etapa de Plam@amo Gerenciamento, na qual devera
ocorrer a definicdo e o treinamento das equipesfapd@® parte das Geréncias de Riscos de
cada UN, bem como do Comité de Riscos. Sugerees@gho de equipes multidisciplinares
nas Geréncias de Riscos para proporcionar maiergsine, a partir da definicdo da equipe,
deve-se criar um planejamento de atuagéo para eu@®@ das etapas seguintes. Neste
planejamento inclui-se a definicAo de um cronogrdmatuagcéo, bem como o alinhamento
do Planejamento Estratégico as acbes de gerendiamerriscos. Conforme destacaram os
gerentes de risco no estudo de campo, 0 gerendandewe ser sempre balizado pelos
objetivos da organizacao, pois séo eles que defmmenportancia e o grau de impacto de um
determinado evento incerto na estrutura da empresa.

Como resultado desta fase tem-se a estrutura ctangaea iniciar o Gerenciamento
de Riscos da empresa, partindo-se, entdo, pargundse fase do modelo, chamada de

Contexto de Risco.

4.2 FASE Il - CONTEXTO DE RISCO

7

Esta fase também é composta por duas etapas geeddeser conduzidas pela
Geréncia de Riscos de cada UN analisada. A prine&ayza € a de Identificacdo dos Riscos ao
qual a UN esta exposta. Para realizar tal atividbelerdao ser conduzidas algumas reunides
com a participacdo da equipe multidisciplinar jdirdéa na Fase |, utilizando-se como
técnica oBrainstorming onde 0s potenciais eventos aos quais a UN eptisexdeverao ser

listados. Para auxiliar a conducao das etapas @uedem as Fases Il e Il deste modelo foi
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desenvolvida uma planilha, na qual serédo feito®goas registros de maneira organizada,
gerando resultados intermediarios. A Figura 22ss&a a primeira tela desta planilha, que é
justamente a de entrada dos potenciais riscosuans & UN esta exposta.

Pode-se observar na Figura 22 que, no momentoatieagiio ddorainstorming os
riscos que sao identificados devem ser associadas @rupo de Risco (GR). Neste Modelo
Preliminar sugere-se como tipologia de riscos aquélizada pelo modelo COSO (2007),
onde héa a classificacdo da Origem dos Riscos (fiodeou Internos) e do Grupo de Risco
(Externos: Econdémicos, Meio Ambiente, Politicosci8is e Tecnoldgicos; Internos: Infra-

estrutura, Pessoal, Processos ou Tecnologia).

IDENTIFIQUE 0S TIPOS DE RISCOS ADS QUAIS SUA EMPRESA/UNIDADE ESTA EXPOSTA.
CLASSIFIQUE-OS QUANTO A SUA "ORIGEM' E'GRUPO’, DEFINIDO O SEU IMPACTO POTENCIAL NO RESULTADO DA EMPRESA.

(ORIGEM DO RISCO|

GRUPO DERISCO

DESCRICAQ DO RISCO

IMPACTO

TIPO DE IMPACTO

EXTERNO

ECONOMICOS

Cueda do valor do ddélar

INTERNO

PESSOAL

Falta de mdo de obra para execugdo das atividades

EXTERNO -
ECONGMICOS

T YTV V7TV Y777V 77T TY7YYYYYYYY

Figura 22 Planilha para apoiar a identificagcdo dos riscosgaass a UN esta exposta

Além da definicdo do GR ao qual pertence cada riseve-se também neste
momento definir o Impacto que este risco causatiNacaso venha a ocorrer. Para isto o
modelo propde que cada risco seja associado a njunto de projetos da UN, buscando
avaliar qual seria o impacto em cada projeto am@dtiscaso o0 risco elencado efetivamente
acontecesse, conforme mostra a Figura 23. Destaafoo impacto do risco na UN sera
proporcional ao seu impacto nos principais projetesta mesma UN, sendo considerado
como impacto global a média ponderada dos impaliassco nos projetos. Para realizar tal
avaliacdo devera ser utilizada uma escala de @ootos (1, 3, 5, 7 e 9), onde 1 significa
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pouco impacto do risco no projeto e 9 representaimpacto altamente representativo.
Conforme apurado no estudo de campo, sugere-s@ayaecada UN sejam definidas as
situacOes para as quais devem-se dar uma nota @ cbnsiderando o impacto do risco, ou

seja, deve-se criar limites para cada nota, redozassim o grau de subjetividade associado a

escala.
AVALIE O IMPACTO DOS RISCOS IDENTIFICADOS NA PLANILHA (1) A PARTIR DAS SUAS CONSEQUENCIAIS NOS PRINCIPAIS PROJETOS DA UN.
PROJETO1
PROJETO 2 -
PROJETO 2 -
PROJETO 4 -
PROJETO 5 -
IMPACTO DO RISCO EM CADA PROJETO A [
ORIGEM GRUPO DESCRICAC DO RISCO PROJETC 1 | PROJETO 2 | PROJETO 3| PROJETO4 | PROIETOS | o
20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
EXTERNO ECONOMICOS |Queda dovalor do délar 3 8 3 3 1 3,8
INTERND BESSOAL Falta de m3o de obra para execugio das atividades 7 7 1 3 7 || 54
EXTERNO i 0,0
c 0,0
P 0,0
T oo
Figura 23 Planilha para avaliagéo do impacto dos riscos tmatasa da UN

Por fim, deve-se pedir a equipe para classifidgpade impacto que cada risco gera
para a UN, pois o conceito de risco utilizado nodslo inclui tanto aqueles cujo impacto &
ruim para a empresa, ditos negativos, quanto asjuelentos que podem gerar uma
oportunidade de ganho para a UN, ditos riscosiposit

A proxima etapa desta fase € a de Classificacanatise dos Riscos, para a qual o
modelo sugere o uso do conceito trazido pela mariking onde o impacto de cada risco é
multiplicado pela sua probabilidade de ocorréngeando assim uma priorizacao dos riscos.
Porém, conforme estudos ja discutidos neste trapahdentificacdo da probabilidade de
ocorréncia do risco é algo ainda subjetivo nesta fdo processo e pode gerar andlises
errbneas. Assim, sugere-se a utilizacdo do métddi® para a identificacdo da possibilidade
de ocorréncia relativa de cada risco dentro dogsapo, e de cada grupo dentro da sua
origem. Fazendo-se isto, sera possivel utilizagaaEao (5) e priorizar 0s riscos que serao
avaliados na fase seguinte.

A Figura 24 apresenta um exemplo da utilizacdo édmdo AHP para a identificacédo
da possibilidade de ocorréncia relativa de cadp&de Risco, baseando-se em comparacdes

pareadas.
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RISCOS EXTERNOS RISCOS INTERNOS
ECONGMICOS 3 MEIO AMBIENTE ~ INFRA-ESTRUTURA 1/5 PESSOAL
ECONOMICOS 5 POLITICOS INFRA-ESTRUTURA 1/7 PROCESSO
ECONOMICOS 3 SOCIAIS INFRA-ESTRUTURA 1 TECNOLOGIA
ECONOMICOS 3 TECNOLOGICOS PESSOAL 1/3 PROCESSO
MEIO AMBIENTE 1/3 POLITICOS PESSOAL 5 TECNOLOGIA
MEIO AMBIENTE 1 SOCIAIS PROCESSO 7 TECNOLOGIA
MEIO AMBIENTE 1 TECNOLOGICOS
POLITICOS 1 SOCIAIS
POLITICOS 1 TECMOLOGICOS
SOCIAIS 1 TECNOLOGICOS
GRUPOS DE RISCO | POSSIBILIDADE RELATIVA GRUPOS DERISCO | POSSIBILIDADE RELATIVA
ECONOMICOS 0,45 INFRA-ESTRUTURA 0,07
MEIO AMBIENTE 0,12 PESSOAL 0,29
POLITICOS 0,17 PROCESSO 0,57
SOCIAIS 0,13 TECNOLOGIA 0,07
TECNOLOGICOS 0,13 RAZAO DE CONSISTENCIA = 2,72%

RAZAO DE CONSISTENCIA = 5,34%

Figura 24

Identificac&o da possibilidade relativa dos GrugeRiscos (GR)

Utilizando-se da estrutura hierarquica da RBS dodeca matricial trazida pelo

meétodo AHP, é possivel identificar a pontuacaoataaisco e de cada grupo, podendo gerar

um conjunto de indicadores que devera ser usadotpagar comparacoes entre as UNs da

empresa, bem como permitir a priorizacdo dos rigaa analises mais aprofundadas. A

Figura 25 apresenta um exemplo de preenchimentplat@lha para o grupo de risco

Econbmicos, mostrando que a nota final deste géupquivalente a 5,50 de um montante

méximo de exposicéo ao risco de 9,0.

ECONOMICOS
Aumento da inflagio dos insumos 3 Queda do valer do délar
Aumento da inflacdo dos insumos 1 Reducdo na taxa de juros
Aumento da inflagdo dos insumos 7 Abertura de barreiras internacionais para importagio
Aumento da inflagio dos insumos 5 Aumento do saldrio minimo
Quedado valor do délar 1/3 Reducdo na taxa de juros
Queda do valor do ddlar 3 Abertura de barreiras internacionzis para importagio
Queda do valor do dolar 3 Aumento do saldrio minimo
Reducdo na taxa de juros 5 Abertura de barreiras internacionais para importagio
Redugdo na taxa de juros 7 Aumento do salirio minimo
Abertura de barreiras internacionais pare importagéo : 3 __iAumento do salario minimo

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliacdo? | Quali ou Quanti?
Aumento da inflagio dos insumos 0,37 7 2,56 @ QUANTI
Queda do valor do ddlar 0,14 3 0,43 %]
Redugdo na taxa de juros 0,36 5 1,81 @ QUANTI |
Abertura de barreiras internacionais para importagdo 0,08 7 0,55 7] lv_;
Aumento do saldrio minimo 0,05 3 0,15 @ .Q'g'.,;_‘_u_

RAZAO DE CONSISTENCIA = 4,7% NOTA FINAL 5,50 =

Figura 25

Priorizac&o dos riscos e analise global do impdotGR

A Figura 25 mostra o campo de preenchimento dapamndes pareadas dos riscos,

através da Escala de Saaty, onde automaticamedteaeulado o vetor da importancia de
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cada risco em seu grupo. Neste caso, a importdepeesenta a sua possibilidade de
ocorréncia relativa. Neste exemplo, os riscos nmagmctantes na UN sdo os de aumento da
inflacdo e de reducéo na taxa de juros.

Pode-se observar na Figura 25 que, ao preencheoraparacfes pareadas da
possibilidade relativa de ocorréncia de cada risatgmaticamente gera-se um indice de risco
P x | (Equacéo (5)) que representa o impacto gldbatada risco na estrutura da UN. Com
isto, é possivel gerar urankingde riscos, bem como notas globais de risco pala gaipo e
origem de risco.

Como resultados desta fase serdo gerados a RBSNdacdntendo de forma
hierarquica a origem dos riscos, 0s grupos degiscgeus respectivos riscos associados, bem
como um conjunto de indicadores de exposicdo &u®9gj que sintetizam o impacto e a
probabilidade relativa de ocorréncia de cada gmgaisco na UN, além do impacto e da
possibilidade relativa de ocorréncia de todos £08 externos e internos de forma agregada,

conforme apresenta a Figura 26.

INDICADORES DE EXPOSICAD AD RISCO
EXTERNOS INTERNOS

INFRA-
ECONOMICOS

90 . 30
E;Ij_ 3‘01 M\
7.0 S FO AN
&0 o ;

TECNOLOGICOS - - - - /30
T =f D
NS Tt \_\.-1,0

. MEIQ AMBIENTE

SOCIAIS - poLimcos

RISCO EXTERNO= 4,52 RISCOINTERNO = 5,60

Figura 26 Consolidagdo dos indicadores de exposi¢éo aossridama UN

Observando-se a Figura 26 pode-se perceber que,oparemplo, os riscos ditos
Internos possuem maior reflexo na situacdo de rdcoempresa (devido a nota global
equivalente a 5,60) do que os Externos (nota gldti). Além disso, neste exemplo os
grupos que expbem a empresa a maiores riscos $&miteos (nota 7,40), Econémicos (nota

5,50), Pessoal (nota 7,80) e Processos (nota &M@ .resultado € bastante interessante para a
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organizacdo, pois € possivel tracar comparacdesiede grande valia para o gerenciamento
horizontal de riscos a ser realizado na Fase \d geimité de Riscos da empresa. Entretanto,
nesta fase os riscos ainda estdo sendo analisadosnoh qualitativa, sendo necessaria uma
avaliacdo mais aprofundada de seus impactos nitadsdinal da empresa. Assim, a proxima

fase do modelo prop&e o calculo do grau de exposigarisco da UN, a ser apresentado na

sequéncia.

4.3 FASE Il - GRAU DE EXPOSICAO AO RISCO

Esta fase é composta por trés etapas. A primeafmet a chamada Priorizacado dos
Riscos, na qual a Geréncia de Risco de cada UN@eaalisar os indicadores gerados na
Fase Il e priorizar agueles riscos que apresentaraior impacto gobal, ou seja, maior indice
de risco considerando a Equacéo (5). Esta etapapértante, pois nem todos 0s riscos
identificados apresentam impacto relevante panganacao, e por este motivo somente 0s
mais impactantes devem ser considerados na segtapadesta fase.

Desta forma, o gerente de risco e sua equipe dalafmir quais riscos serao
considerados na etapa seguinte desta fase. Rgra N pode optar por estabelecer um valor
a partir do qual o risco € priorizado, ou fazeriarfzacdo de forma independente, marcando
no campo ‘Avaliacdo?’ (Figura 25) se o risco secaswderado em uma andlise mais
aprofundada na etapa seguinte. Para todos os sstesionados, é perguntado a equipe o
carater do risco, ou seja, se ele pode ser avatiadorma quantitativa (se possui impacto no
resultado da empresa de forma mensuravel finameeirie), ou se ele so0 pode ser avaliado de
forma qualitativa (onde o impacto é de dificil quiécacao financeira). Esta informacéao é
essencial para a realizacdo das préximas etapas.

Terminada a etapa de Priorizacdo dos Riscos, andagtapa desta fase € chamada
de Avaliacdo dos Riscos e tem como objetivo predcgvaliar o impacto que cada risco
priorizado podera ocasionar no resultado final Maresa. Para isto, a Geréncia de Risco da
UN e sua equipe deverdo conduzir duas avaliagoes.

A primeira € a avaliacdo quantitativa, onde deves@oincorporados ao Fluxo de
Caixa (FC) da empresa o impacto potencial de caddas riscos priorizados e classificados
como quantitativos. Para realizar tal analise oefigropde o uso do método de Simulacao
de Monte Carlo, onde a variavel dependente, ouailtassera o EVA da empresa, e as
variaveis independentes, ou de entrada, serdceoweptos que compdem o FC da empresa,

tais como receita, custos dos produtos, depregag@spesas operacionais, amortizagoes,
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despesas nao operacionais, custos de capitalalcepiestido, entre outras, conforme mostra
a Figura 27. Estas varidveis independentes desssumir comportamentos probabilisticos
para a realizacdo da Simulacdo de Monte Carlo. &0 co exemplo da Figura 27, foram
consideradas como variaveis independentes somenReceaita Bruta de Venda, com

distribuicdo triangular assumindo valores de minimais provavel e maximo equivalentes a
R$ 700.000,00, R$ 800.000,00 e R$ 900.000,00, caspmente, bem como a variavel Custo
dos Produtos e Servicos Vendidos, tendo esta ustebdicdo triangular considerando-se
como valor mais provavel R$ 145.550,00 e valor dieimmo e méximo variando em 10% do

valor mais provavel.

RECEITA BRUTA DE VENDA RS 795.533,85
(-) Imposto sobre venda 17% RS (135.240,75)
(-) Abatimentos, devolugdes e descontos comerciais RS (30.000,00)
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDA R$ 630.293,10
(-) Custo dos produtos e servigos vendidos RS (147.960,18)
(-) Depreciacdo RS (50.000,00)
(-) Amortizacdo RS (10.000,00)
(=) LUCRO BRUTO R$ 422.332,91
(-) Despesas operacionais RS (55.000,00)
(+) Outras receitas operacionais RS -
(=) LUCRO OPERACIONAL ANTES DAS TAXAS - EBIT R$ 367.332,91
(+) Receitas financeiras RS -
(-) Despesas financeiras RS (35.500,00)
(=) LUCRO OPERACIONAL R$ 331.832,91
(+) Receitas ndo operacionais RS -
(-) Despesas ndo operacionais RS (70.000,00)
(=) LUCRO ANTES DO IMPOSTO E CONTRIBUICAO SOCIAL RS 261.832,91
(-) Imposto de renda e contribuigdo social 34% RS (89.023,19)
(=) LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO RS 172.809,72
(+) NOPAT RS 242.439,72
() CUSTO DE OPORTUNIDADE RS 172.487,76
Custo de capital 17%
Capital investido RS 1.000.000,00
Figura 27 Exemplo do Fluxo de Caixa de uma UN

O resultado da simulagéo apresentara dois impedantdicadores para a empresa, 0
Cash Flow at Riskegativo (CFaR e oCash Flow at Risositivo (CFaR). Usualmente, as
empresas costumam utilizar a Simulacdo de Montk @ara identificar o CFaR, aqui neste
trabalho chamado de CFalu seja, o valor potencial de perda de caixa€kanto, destaca-
se gue é importante considerar também o valor piatede ganho de caixa gerado por
possiveis eventos, classificados como oportunigades chamado de CFaRr

Os indicadores CFarR CFaR podem ser extraidos automaticamente da Simulacg&o

através do uso deoftwaresespecializados, considerando-se os percapftie (100e)% da
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distribuicdo de probabilidade da variavel deperslentcomparando-os com a médig (

gerada pela modelagem, conforme mostram as Equéi®es (14).

CFaR =Perca% - u (13)
CFaR'" = Perd100-a)% - u (14)
onde:

(100— a')% =nivel de confianca desejado pela UN

A Figura 28 apresenta graficamente o mesmo catbesorito pelas Equacgdes (13) e
(14), mostrando o resultado da aplicacdo do métledSimulacdo de Monte Carlo para uma
UN. Pode-se observar na Figura 28 que a disperséterte neste caso entre a média e 0
percentil 5% apresenta um valor em risco equivealar® -47.483,58 (CFaRe entre a média

e o percentil 95% apresenta um ganho potencialalgmte a $ 47.216,42 (CFR

15,3 114,0

- 5,0% |
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Figura 28 Resultado da Simulacao de Monte Carlo, com intergtalconfianca de 90%

Para incorporar o impacto potencial dos riscos i@i&los nestes indicadores o
modelo propde o célculo do valor potencial de peydaganho agregado de caixa, neste
trabalho denominados CFARe CFaR”. Para calcular tais valores é necessario quenseja
estruturadas duas matrizes pareadas, uma congideoanriscos com impactos qualitativos
negativos e o CFaRe outra considerando os riscos com impactostgtiatis positivos e o
CFaR. O método utilizado para calcular os indicadogregados serd o NCIC, cujo objetivo

€ identificar o peso (importancia) dos riscos qainos (representados pelo indicador
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CFaR) frente aos qualitativos. Resultardao dessgéfuois indicadores que irdo compor o
calculo do grau de exposi¢éo ao risco da UN, aaleulado na segunda etapa desta fase.

O Grau de Risco ao qual a UN esta exposta, chamadiqR, k), sera calculado
considerando-se o valor total do intervalo de dsj® do impacto dos riscos no resultado
final da UN, contrapondo-o com o resultado médigeemdo pela UNR), considerando-se
ainda o indice chamado #eque apresenta a relacdo entre 0s riscos poséinegativos aos

quais a UN esta exposta, conforme mostram as Eqsdt6), (16) e (17).

I =(R.k) (15)
R = CFaR™" -CFaR ™ (16)
4,
= CFaR: + CFaR:: 17)
CFaR™ -CFaR
onde:

| =grau de risco da UN;

R =grau de disperséo dos potenciais valores da UN;

k =indice que mostra a relacdo entre riscos positvosgativos da UN (mostra se
h& assimetria na distribuicdo). Este sub-indicerasé valores entre -1,0 e 1,0, onde -1,0
aponta que a empresa esta sujeita somente a nsgasvos, e 1,0 que a empresa esta sujeita
somente a riscos positivos;

t =unidade de negdcio avaliada, onde t = UN A, UN.BUN Z.

Assim, como resultado desta Fase lll, cada UN daresa identificara o seu grau de
riscol (R, K, o qual mostrara a UN de uma forma consolidadeontante de risco ao qual ela
esta sujeita frente ao montante esperado de séltacks bem como apresentara a quais tipos
de impacto de risco a empresa esta mais expostacas (riscos negativos) ou oportunidades
(riscos positivos). Observa-se que nesta fase alegéo diferentes indicadores de riscos séo
gerados, proporcionando a equipe de gestédo des isnamplo conjunto de informacdes que
apoiardo a tomada de decisdo. Para permitir quisass identificados na Fase Il e avaliados
na Fase lll sejam tratados, € necessario que s dm alinhamento entre o grau de
exposicao ao risco identificado na UN e o seu gesejado de risco. A definicdo desse grau

desejado de risco devera ser discutida na faséensegu
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4.4 FASE IV — GRAU DESEJADO DE EXPOSICAO AO RISCO

Nesta fase sera discutido o grau desejado de psleoorganizacdo como um todo,
desdobrado entre suas unidades de negocio. Conjarimiediscutido no capitulo 2, dentro de
uma mesma organizacdo é possivel se determinas gle@uolerancia ao risco diferentes
associados as suas UNSs. Isto porque a definic&padode risco é bastante determinada pela
situacao financeira da UN, bem como pelo tipo dgo® no qual ela est4 envolvida. Assim,
dentro de uma mesma empresa podem ser identificgolnss de tolerancia ao risco
diferentes. Visando este desdobramento, esta fapéga identificacdo do grau de tolerancia
ao risco de cada UN para, na sequéncia, propdnbaahento deste grau com aquele que é
desejado pela empresa.

A primeira etapa desta fase € a de Célculo do @eadolerancia ao Risco dos
Gestores que compdem a UN analisada. Para identifiste perfil de risco, conforme
discutido na sec¢ao 2.3, sugere-se a exposicaostior gaalisado frente a diferentes situacoes
envolvendo riscos através de um questionario esauid. Para realizar tal etapa, foi adaptado
um questionario baseado no estudo de Grable erLy1#®99), o qual gerou uma estrutura
validada para definicdo do grau de tolerancia swori

Conforme visto na literatura, para que um instruimeseja capaz de identificar
corretamente o grau de tolerancia ao risco de diwiduo este deve conter alguns elementos
bésicos: i) comecar com o conceito central de ris@;dermitir a derivacdo de um medida
de risco; i) ter relevancia para quem esta respondendpsér de facil administracdo; e
(v) ser valido e confiavel. O questionario desenwuypara esta etapa pode ser visto no CD
gue se encontra no Apéndice B deste trabalho.fRal@ar a interacdo dos respondentes com
a ferramenta, optou-se por desenvolver o questmean planilha Excel, pois isto facilita o
calculo automatico para identificacdo do perfillnbeomo proporciona maior confiabilidade
a0 processo.

O questionario desenvolvido atende as cinco densamhelscritas pela literatura, pois
() explicita o conceito de risco utilizado no trdimgl (i) baseia-se em medidas de risco para
definir o perfil; i) € relevante para os tomadores de decisdo, umguezle atua como
elemento importante do Modelo de gestdo de risaps @roposto; iy) € de faclil
administracdo, tanto no fato de se basear em unenairestrito de perguntas (13 questdes),
como no fato de ser automatizadoyed valido e confiavel, pois foi gerado a partirude
estudo aprofundado desenvolvido por Grable e Lytd899), sendo estatisticamente

comprovado.
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Além disso, o questionario proposto inclui pergantaljo objetivo atende aos
principais conceitos da Teoria da Utilidade, bermaoda Teoria da Perspectiva, visando
medir: () sensibilidade do gestor frente a um ganho galamérsusum ganho provavel
(questdes 2 e 13)ii) a sensibilidade do gestor frente a escolhas @arga certa e ganho
certo (questéao 8)jil) a experiéncia do gestor frente a situacdes de 8 seu conhecimento
(questbes 1, 4, 5, 6, 7 e 11¥) (0 conforto do gestor ao correr riscos (quest)&s 3, 6 e 12);

(v) a sensibilidade ao risco especulativo (questf@&s e 13);\(i) a sensibilidade em relacéo
a perdas provaveis e ganhos provaveis, discutidalg®ria da Perspectiva (questdes 9, 10 e
12); e yii) a sensibilidade ao correr risco em investimed®sapital (questbes 4, 5, 7 e 11).

Para que o questionario possa identificar o gratoldeancia ao de risco do gestor,
as perguntas que envolvem or¢camento de capitdba@adas pelo orcamento que o gestor
possui para o proximo periodo. Ou seja, 0 montpp&o em risco nas perguntas tera a
mesma ordem de grandeza que 0 gestor esta acostuamtdbalhar. Espera-se que isto
proporcione mais veracidade as respostas, na medidgue o gestor conseguira visualizar a
situacao proposta e suas consequéncias com maiodgirealidade.

Com a aplicacdo do questionario o grau de tolemamac risco do gestor sera
identificado e classificado conforme sugere adii@ma: (1) Avesso ao risco; (3) Pouco avesso
ao risco; (5) Indiferente ao risco; (7) Propensagisao; e (9) Altamente propenso ao risco. A
partir da definicdo do grau de tolerancia ao ridoogestor, devera ser definido o Grau de
tolerancia ao risco da UN, através da média poddeda perfil de seus gestores. Sugere-se
que a ponderacao seja feita em funcdo da influéleieada gestor nas decisdes finais sobre
investimentos na UN. Como consequéncia disto, poder definido o grau de tolerancia
global ao risco da empresa, composto pelo grawléedhcia de suas respectivas UNs. O
resultado destas duas etapas € a identificacdoalod® Tolerancia ao Risco da Corporacéo,
0 gque néo significa que seja o grau desejado faldieecdo da empresa.

Sugere-se, entdo, que sejam realizadas as etapasd IJesta fase, chamadas
respectivamente de Definicdo do Grau Desejado deoRla Empresa e Desdobramento do
Grau Desejado de Risco. Na etapa 3 deve-se defiair o perfil desejado de risco para a
empresa como um todo. Para isto, sugere-se gudesgauma reunido com a Diretoria
Executiva da empresa e a Diretoria de Riscos danag®ra, juntas, definirem qual o grau
desejado ou tolerado de exposicdo ao risco quepaesendeveria ter. Esta € uma etapa de
carater estratégico para a empresa, pois a dajidigdte grau de tolerancia esta diretamente
associada aos resultados encontrados na primseeadfsste modelo, na qual foi revisado o

Planejamento Estratégico da organizagéo, definsndoforma de atuagdo. Uma vez definido
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o perfil desejado de risco da empresa, este deeerdesdobrado para suas respectivas UNs,
visando a integragcdo entre as diferentes unidadés;ando em consideracdo suas areas de
negocio e suas situacdes financeiras atuais. Riestdobramento resultara a definicdo do
Grau Necessario de Risco da cada UN.

A partir do produto das etapas 1 e 2, que € o @Gealiolerancia ao Risco das UNs, e
do produto das etapas 3 e 4, que é o Grau NeaesEaRisco de cada UN, a ultima etapa
desta fase € composta pelo Alinhamento dos GraRssde, na qual devera ser realizada uma
comparacao entre o grau necessario de tolerancres@m para cada UN e seus graus de
tolerancia ao risco, proporcionando um possivehalnento destes perfis. Este alinhamento
serd composto por acdes que devem ser realizadasgzer com que 0s gestores atuem
frente aos riscos da forma como a corporacdo como todo entende que seja
necessaria/possivel. Desta forma, o resultado testasera a identificacdo do Grau Desejado
de Risco de cada UN permitindo, assim, que eséecseifrontado diretamente com o Grau de
Exposicao ao Risco de cada UN, proporcionandoaioiia etapa de Tratamento dos Riscos,

que sera o foco da proxima fase do modelo.

4.5 FASE V -TRATAMENTO DOS RISCOS

Com a defini¢cao clara do grau desejado de toleséaxirisco da UN (em uma escala
de 1 a 9) e a identificagdo do grau global de rscaual esta mesma UN estd atualmente
exposta I (R, K), pode-se tracar uma grafico para o seu Posiciento Estratégico,
conforme mostra a Figura 29. Neste exemplo, cormidee a UN apresentada na Figura 27,
cuja Simulacdo de Monte Carlo apresentou uma eg@osao risco conforme a Figura 28,
onde o CFaRresultou em $ -47.483,58 e o CFaRsultou em $ 47.216,42. Aplicando-se o
método NCIC, incorporando os demais riscos postiganegativos cujos impactos na UN
possuem carater qualitativo, chegou-se a um va@gado em risco CF&Requivalente a
$-158.278,59 e CFdR equivalente a $ 67.452,03.

Desta forma, aplicando-se as Equacgdes (16) e ({[icOn&a-se um grau de risco
equivalente d (3,38, -0,40) para a UN analisada. E possivel éamigentificar este mesmo
indice para a empresa como um todo a partir depgnderacdo entre os graus de riscos de
cada UN que a comp®e. Para cada empresa deverdefipgnlas faixas de classificacdo para
este indice de riscb (R, k), onde 1 deverd representar muito pouca exposiQansco, 3
representa pouca exposicdo, 5 representa exposigd@ierada, 7 grande exposicédo e 9

siginifica alto grau de exposicdo aos riscos. Negwmplo, uma variacdo equivalente a 3,38
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representa para a UN um grau de risco tipo 5, dersila uma exposi¢cao ao risco moderada.
A definicdo destas faixas de classificacdo devar@awconforme a empresa, pois dependera

do tipo de mercado no qual esta inserida, bem a®rsua posicdo nesse mercado.
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Grau desejado de risco
Figura 29 Gréfico para acao estratégica

Em funcédo do posicionamento estratégico identibicpdlo grafico da Figura 29, a
UN em analise devera desenvolver uma Acdo Estcatébleste caso, as acles estratégicas
devem ser de controle e acompanhamento quandouodgsejado de risco desejado for
equivalente ao grau de exposicdo ao risco atual.ce®o de desalinhamento, como esta
representado na Figura 29, acdes devem ser deddsbpara tratamento e controle dos
riscos. No exemplo demonstrado na Figura 29, peduiservar que a empresa esta sujeita a
um grau maior do que o desejado e que a maior dagaiscos aos quais esta submetida
apresenta um impacto negativo em seus resultados.

As priorizacdes realizadas ao longo das Fasedlllpermitirdo que a UN estruture
um foco da agéo. Além disso, a partir dos resutat#zoSimulacdo de Monte Carlo (avaliagdo
quantitativa) e da analise multicriterial dos ris¢avaliacdo qualitativa) é possivel identificar
0S riscos com maior impacto na estrutura da emmdsacar planos de acdo para atuacdo
imediata. O tratamento dos riscos podera se daréddormas:ij mitigacdo: acao ativa da
empresa visando a reducdo do impacto ou da pradedel de ocorréncia de tal eventid) (
transferéncia: transferir para terceiros a respgmlidade da gestdo do risco, reduzindo assim

seu impacto ou probabilidade de ocorrénciaj pgceitacdo: quando o risco é identificado e a
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empresa opta por ndo desenvolver qualquer agaoedengéo, pois as medidas de contencgéo
s6 serdo desenvolvidas caso o0 evento em quest&a.oco

Ao mesmo tempo em que a UN utiliza-se dos indie@glde exposi¢cao ao risco para
realizar o tratamento dos seus principais riscestificados, sugere-se que seja realizado o
gerenciamento continuo dos grupos de riscos, bdecsistematicamente monitorar as a¢des
das UNs, bem como identificar e permitir a melhal@ controle dos riscos de forma

horizontal na organizacéo. Para isto, deve-serpata Fase VI do modelo proposto.

4.6 FASE VI-MONITORAMENTO DOS RISCOS

A Ultima fase do Modelo proposto tem como objetivamonitoramento continuo dos
riscos corporativos, de maneira integrada e sismissim, sugere-se que sejam realizados o
monitoramento e o controle dos riscos de formazbatal, através dos chamados Donos de
Riscos. Conforme discutido na Figura 19, o objetieomodelo proposto € proporcionar a
organizacdo um maior controle de seus principasos, através da identificacdo dos
potenciais eventos incertos e de seus impatostndauga da organizacao.

Para isto, deverdo ser definidos responsaveisqoartaolar e acompanhar os grupos
de riscos identificados nas diferentes UNs da esapiie modo que uma pessoa acompanhe a
evolucéo de cada potencial risco dentro de um GdgpRisco, bem como permita que este
acompanhamento enxergue os diferentes impactos tilestde risco na estrutura da empresa
como um todo. Assim, cada Dono de Risco deveréeseonsavel pelo acompanhamento do
seu Grupo de Risco, identificando e comparando smpsctos nas diferentes UNs da
empresa. Para que o controle seja realizado deafefitiente, este Dono de Risco devera ser
um membro do Comité de Risco da empresa, e fica@uacargo a definicdo de Metas de
Acompanhamento e Controles de Prevencao, especifara cada UN.

Desta forma, 0 gerenciamento dos riscos sera ctmpleis havera uma acao direta,
sendo realizada para tratamento dos riscos de festmaturada dentro da cada UN, atraves
das Fases I, lll e V, onde o principal indicaderasol (R, k), bem como havera um controle
horizontal dos riscos, permitindo que sejam avabBaglacompanhadas estas acdes individuais
de cada UN, através da estruturacdo do procesgesi@do de riscos corporativos e de seu
acompanhamento continuo definido nas Fases IMV e

Por fim, esta estrutura matricial permitird a gémade um banco de melhores
praticas, no qual deverdo ser compartiihadas assaqde foram eficazes em cada UN

(acompanhamento horizontal, por GR, e vertical, pé¥), proporcionando melhor
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alinhamento através da integracdo do processo st@ogeEntende-se ainda que o modelo
proposto possa viabilizar também a realizacdobeechmarkingentre as UNs de uma

empresa, ou até mesmo externo a empresa, na medidgue gera um conjunto de

indicadores estruturados para comparacao.

Uma vez desenvolvido o Modelo Preliminar, a proximtapa deste trabalho
constitui-se na sua aplicacdo pratica em uma empesd para avaliar sua aplicabilidade,
incluindo-se a identificacdo de potenciais mellon@ra a geracdo de um Modelo Final.
Desta forma, o proximo capitulo apresentara a agiic do Modelo Preliminar, bem como

suas potenciais adaptacdes.



5 APLICACAO DO MODELO PRELIMINAR

Este capitulo tem como objetivo apresentar a ag@lwaratica do Modelo Preliminar
em uma organizacao, visando avaliar sua aplicaiéd bem como gerar um Modelo Final
para ldentificacdo e Gerenciamento do Grau de ReoEmpresas. Para isto, sera
inicialmente apresentada a empresa onde o Modedinfrar foi aplicado para, na
sequéncia, apresentar-se 0 passo-a-passo dessacé@pli bem como os resultados e
discussbes dela resultantes, gerando o Modelo paral Identificacdo e Gerenciamento do

Grau de Risco de empresas - MIGGRI.

5.1 AEMPRESA EM ESTUDO

A empresa em estudo neste trabalho atua no sesistdenas construtivos, tendo um
historico de mais de 40 anos de atuacdo, possupedfl de administracdo familiar.
Atualmente, seu mercado € nacional e internaci@nphra atender a este amplo mercado a
empresa possui mais de uma fabrica, todas locabzamb Brasil, além de um centro
corporativo.

Entre os principais produtos desenvolvidos pela resgp em analise estdo os
elementos de base estrutural, cobertura e fechandenbbras, além de estruturas completas
para construcdo de edificios de véarios andares.miresa ainda fornece servicos de
manutencdo preventiva e corretiva com foco em telgelgue ja ultrapassaram o prazo de
garantia de suas obras. A capacidade produtivargaesa é de 8.500 toneladas por més
(considerando-se tanto sistemas construtivos qusistemas estruturais), tendo atualmente
um faturamento médio anual de aproximadamente 60@es de reais.

Para desenvolver seus produtos, a empresa € ddiviein duas Unidades de
Negécio: a UN de Estruturas Leves (UN Leve) e adé#NEstruturas Pesadas (UN Pesada).
Este conceito de administracdo focado em UnidadeNeatjécio é recente na organizacao, e
alguns sistemas de apoio da empresa ainda nao estéamlos para esta estrutura

organizacional, mas sim para uma estrutura matgakrestruturada a partir do organograma
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da empresa. Em relacdo a sua estrutura organiaicerempresa possui uma Presidéncia
apoiada por um Conselho de Administracdo e cincet@rias. Destas cinco Diretorias, uma €
a Financeira, responsavel pelas informacdes fin@scenalises econbmicas, sendo ativa nas
principais decisbes estratégicas da organizacdo.dékxsais representam Diretorias das
Unidades de Negdcio, sendo que cada UN possuiDiwetrias, uma Operacional e outra
Comercial.

No ano de 2011 a empresa esta reestruturando Blaeejamento Estratégico (PE),
conceito ja difundido na empresa, mas que em ouess ndo foi efetivamente
implementado. Além disso, desde 2010 iniciou-sepuojeto de mapeamento dos processos
da empresa, com o intuito de apoiar mudangas deaf@struturada devido ao grande e
constante crescimento da empresa (ela apresentaestcimento de cerca de 30% ao ano).
Até o momento foram identificados 20 processos m@resa, englobando processos de
gestdo, como Governanga, processos secundarios, Gestdo de Suprimentos, Financeira,
Juridica, Qualidade, Manutencdo e Marketing, e g@®a@s primarios, tais como Gestdo
Comercial, Orcamentos, Fabricacéo e Logistica.

Devido ao forte crescimento anteriormente relatadempresa vem investindo de
forma representativa em sistemas de gestdo e negeakde apoio para um maior controle
de suas operacdes, que possuem um carater Uniqmodecdo. Com o aumento da
concorréncia e, a0 mesmo tempo, o aumento dasuomtaties de mercado, a organizacao
entende que ha uma necessidade de implementar uielonwara Gestdo de Riscos de seu
negocio de maneira estruturada e consistente. Assamsequéncia sera apresentada a
aplicacdo do Modelo Preliminar para ldentificacd@erenciamento do Grau de Risco de

Empresas nessa organizacao.

5.2 APLICACAO DO MODELO

No més de julho de 2011 foi iniciado o contato paraplicacdo do Modelo
Preliminar para Identificacdo e Gerenciamento dauGle Risco de Empresas na organizagao
em andlise. A decisdo de aplicar o modelo nessaesapartiu de seu proprio interesse, pois
atualmente ela encontra-se em fase de expanséoa emmisicdo de outras Unidades, o que
gerou a necessidade por parte de seus gestores maior controle de suas operacgdes.

Dentre as principais metodologias a serem adotpel@asempresa para aumentar o
seu controle sobre os negdécios estava a necesslddadglementar um modelo para Gestdo

de Riscos estruturado e focado na discussdo do dgatisco dos seus dois diferentes
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negocios. Desta forma, a aplicacdo do modelo debedw neste trabalho tornou-se
pertinente, pois atinge todos 0s objetivos tracgmda organizagcdo no que se refere a um
modelo de gestdo de riscos.

Tendo comprovada a aderéncia do modelo as exppettala empresa, a aplicacao
propriamente dita do modelo iniciou-se em meadoagisto de 2011, e cada fase e etapa

desenvolvida serédo apresentadas na sequéncisedasle.

5.2.1 Fase | — Estruturacéo e Planejamento

Nesta fase inicial do modelo, a primeira etapa titomse da Estruturacao
Organizacional da empresa para a realizacédo da@ddetRiscos Corporativos. Para isto, foi
realizada uma primeira reuniao com o Diretor Fie@moce o Gerente de Controladoria da
empresa para propor ao Conselho de Administracafotmmato de estrutura organizacional
passivel de ser implementado na empresa, e qudaatennecessidades de informacédo e
dedicacéo exigidas para o bom Gerenciamento deRi#ssim, a estrutura organizacional
proposta pode ser observada na Figura 30.

CORPORATIVO
o - Presidente do conselho
Cobiv = LiE - Presidente daempresa
RISCOS cente faemp
- Diretor Financeiro
- Membros rotativos
I Controladoria corporativa
» UNLEVE UNPESADA
GESTAO DE RISCO - Diretor Operacional - Diretor Operacional
DA UN - Diretor Comerecial - Diretor Comercial
- Controller - Controller
Figura 30 Estrutura organizacional definida para a GestaRiseos Corporativos na empresa em estudo

Conforme pode-se identificar na Figura 30, a engpp@sou por ndo contar, neste
momento do processo, com Whief Risk Officerconhecido como CRO. A justificativa para
esta decisao sustenta-se no fato de que a cri@gémaargo como este ndo seria hecessaria
dada a estrutura organizacional atual da empreganeo-se a criagdo de um cargo a mais
para realizar atividades que podem ser desenvelida profissionais ja pertencentes ao
quadro funcional da empresa. Entende-se, conforste na literatura, que a participagéo de
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um CRO agrega muito ao processo de gestao de,reuinstanto, como a empresa ainda nao
possui a cultura de risco, optou-se neste prinmammento por implementar o modelo sem a
contratacdo de um CRO. Destaca-se, porém, queiatiégrecia de um CRO podera ocasionar
prejuizos ao processo de Gestdo de Riscos, assste momento, a empresa deveria pensar
na possibilidade de nomear algum de seus atuagoharios para, além de exercer suas
fungbes atuais, acumular a funcdo de CRO, cerdgralz as informagbes de riscos,
proporcionando maior controle deste processo. §igjastdo devera ser analisada pela alta
direcdo da empresa.

Desta forma, nesta primeira aplicacdo do Modelmmtrole da Gestdo de Riscos
ficara a cargo do Comité de Riscos criado, o gex@l somposto pelo Presidente do Conselho
de Administracdo da empresa, o Presidente da eajpoe®iretor Financeiro e demais
membros ditos rotativos, ou seja, que serdo tracadcada periodo de trés anos. Nesta
primeira aplicagcédo do modelo os membros rotatige®laidos para participar do Comité séo
dois profissionais membros do Conselho de Admangsin. Além deste Comité de Riscos, foi
estruturada uma Geréncia de Riscos para cada Wuirse® a mesma linha do conceito de
CRO, a empresa optou por estruturar estas geré&eiascos montando equipes responsaveis
pela gestdo de riscos com membros ja pertenceatgsialro funcional da empresa. Logo,
foram criadas duas geréncias de riscos, uma pala daidade de Negocio, sendo ambas
compostas pelos dois Diretores de cada UN (Dir@meracional e Diretor Comercial), bem
como seugControllers A opcéo por incorporar €ontroller da UN se deu pelo fato do
profissional que exerce esta funcdo estar envoliidiamente com o planejamento, a gestéo
e a operagdo da UN, podendo assim contribuir noepem de forma representativa. Além
destes membros fixos, a geréncia de risco da UNacbrcom a participacdo de outros
funcionarios da empresa para a coleta de dadofoemecdes pertinentes ao processo de
gerenciamento, a medida que estas forem necessarias

Importante destacar que, para dar apoio a aplicdgddodelo para Identificacédo e
Gerenciamento do Grau de Risco de Empresas, fbhalstido pela organizacdo em analise
que a Controladoria Corporativa, através do seer@erde Controladoria, dara suporte as
Geréncias das UNs, sendo responsavel pela integdaginformacdes a serem repassadas
para o Comité de Riscos. Logo, para aplicacdo ddetomesta primeira vez, a participagao
do Gerente de Controladoria seré fundamental, deviglia posi¢éo estratégica na empresa.

Uma vez definida esta proposta de Estrutura Orgaiumal, a mesma foi validada
pela empresa e, assim que foi aprovada, inicioa-ssegunda etapa desta fase, que é

Planejamento do Gerenciamento. Nessa etapa, aifaiatwidade foi definir um cronograma
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e uma sequéncia de tarefas a serem desenvolvitlagjficando a participagdo de cada
profissional no processo. O cronograma estabelguidie ser observado no Apéndice C, e
aponta como prazo de finalizacdo de aplicacdo ddetnoo més de outubro de 2011,
totalizando cerca de dois meses.

Em paralelo a esta atividade, os responsaveisqoglioladoria, tanto corporativa
guanto das Unidades de Negdcio, foram treinados amroeitos sobre risco, incluindo-se a
discusséo das ferramentas a serem utilizadas @@ do modelo. Este treinamento foi
necessario, pois 0s responsaveis pela controladesiardo diretamente envolvidos na
modelagem e nos calculos necessarios para a impiagde.

Como resultado final desta fase tem-se a estrurganizacional definida para a
Gestao de Riscos Corporativos (Figura 30), alémmnderonograma de atuacao (Apéndice C).
Tendo estes produtos, a equipe de cada UN iniciptooesso de identificacdo dos riscos,

foco da segunda fase do modelo.

5.2.2 Fase Il — Contexto de risco

Esta segunda fase tem como objetivo principal ifiest e ranquear os principais
riscos de cada UN, no intuito de preparar a UN pai@se de quantificacdo dos mesmos. A
primeira etapa desta fase é a de Identificacddrikzos, a qual ocorreu em paralelo nas duas
UNs avaliadas (conforme pode ser observado no granta de aplicagdo - Apéndice C),
tendo sido realizadas quatro reunides com a paatiéo do gerente de controladoria e dos
controllersde cada UN. Para auxiliar moainstorming a identificacéo dos riscos foi apoiada
pela definicdo dos Grupos de Riscos da empresa, fo@en definidos baseados na
metodologia COSO e no mapeamento dos processastfusendo atualmente implementado
na organizacao e que proporcionou um material de apesta etapa.

Ao todo foram definidos 10 grupos de risco, divadicem duas origens diferentes:
(i) Externos — Econdémicos, Meio Ambiente, PoliticBsgiais e Tecnoldgicos; &)(Internos
— Infra-estrutura, Pessoal, Tecnologia, Process@rd@mnal e Processo de Gestao.
Originalmente, na metodologia COSO ha quatro grup®sisco na categoria de Riscos
Internos, sendo um dito de Processo. Entretantddaleao maior nimero de riscos desta
natureza, a empresa optou por dividi-los em daipag - Processo Operacional e Processo de
Gestdo, uma vez que a causa e 0 impacto destesntie tipos de risco de processo devem
ser acompanhados em destaque.
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Foi utilizada a planilha gerada na fase de desemehto da metodologia desta
pesquisa para fazer o registro de todas estassetasaltando na identificacdo de 49 riscos
para a UN Leve e 54 riscos para a UN Pesada. Umaeatificados os riscos, estes foram
validados com a alta diretoria da empresa, para riice fosse desconsiderado nenhum
importante. Ao final desta validagao consideraramedevantes 39 riscos para a UN Leve e
43 riscos para a UN Pesada, dado que alguns riscas considerados sobrepostos ou
representando fraquezas das UNs, e ndo necessaeanseos futuros.

As Figuras 31 e 32 apresentam a RB$K Breakdown Structurade cada UN,

contendo a arvore de riscos, separada por origgmp® de riscos, destacando-se em cinza 0s

riscos que ndo sdo comuns as duas UNSs.

ORIGEM DO RISCO

GRUPO DE RISCOS

DESCRICAO DO RISCO

EXTERNO

ECONOMICOS

Alteracdo de prazo em projetos

Desaquecimento do negdcio

Entrada de players internacionais com competitividade global
Volatilidade do prego da MP

Supervalorizagdo da moeda

Verticalizacdo de clientes e fornecedores

MEIO AMBIENTE

Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica
Acidentes naturais incidentes sobre a obra
Acidentes de trabalho

POLITICOS

Mudanga da politica tributéria
Incentivo para desenvolvimento de inovagGes
AlteracdOes nas regras de exportacdo eimportacdao

SOCIAIS

Riscos sindicais
Alta demanda por profissionais especializados

TECNOLOGICOS

Alto custo com investimentos em tecnologia
Novas tecnologias estruturais

INTERNO

INFRA-ESTRUTURA

Disponibilidade logistica
Indisponibilidade de maquina gargalo
Defasagem tecnoldgica

Parada de maquinas

Falta de capilaridade de fornecedores

PESSOAL

Capacidade de formagdo de lideres
Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada
Retencdo Talentos

TECNOLOGIA

Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras
Retengdo do Conhecimento da Unidade
Interrupgdo de sistemas criticos de Tl

PROCESSO GESTAO

Obras com desequilibrio econémico-financeiro

Otimizag¢do do giro de estrutura por posicionamento de mercado
Falta de documentag¢do e padronizagdo de procedimentos e processos
Concentragdo de backlog

Aumento do custo operacional

Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra

PROCESSO OPERACIONAL

Falta de MP

Qualidade da MP disponivel

Nivel de qualidade das obras
Dependéncia de tercerizagOes

Nivel de perdas/desperdicios

Aumento do grau de ndo conformidades

Figura 31

Lista de riscos da UN Leve
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ORIGEM DO RISCO GRUPO DE RISCO DESCRICAO DO RISCO

Alteragdo de prazo em projetos

Desaquecimento do negocio

Entrada de players internacionais com competitividade global
ECONOMICOS Volatilidade do prego da MP

Supervalorizagdo da moeda

Verticalizagdo de fornecedores e clientes

Carteira de clientes concentrada

Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica

MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a obra

EXTERNO Acidentes de trabalho

Incentivo para desenvolvimento de inovagdes

Mudanga da politica tributaria

Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura
AlteracOes nas regras de exportacdo e importacdao

Riscos sindicais

SOCIAIS Alto grau de exigéncia de inspecdes de qualidade

Alta demanda por profissionais especializados

Alto custo com investimentos em tecnologia

Novas tecnologias estruturais

Disponibilidade logistica

Indisponibilidade de maquina gargalo

INFRA-ESTRUTURA Defasagem tecnoldgica

Parada de maquinas

Restricdes fisicas para expansdao

Capacidade de formacgdo de lideres

PESSOAL Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada
Retencdo Talentos

Atendimento as necessidades de mercado

TECNOLOGIA Falha em algum sistema de Tl

Retencdo do conhecimento da Unidade

Obras com desequilibrio econémico-financeiro

Otimizag¢do do giro de estrutura por posicionamento de mercado
Erros na formagao de pregos

PROCESSO GESTAO Falta de documentag&o e padronizagdo de procedimentos e processos
Concentragdo de backlog

Falha de controle integrado no andamento da obra

Aumento do custo operacional

Falta de MP

Qualidade da MP disponivel

Nivel de qualidade das obras

Dependéncia de terceirizagGes

Nivel de perdas/desperdicios

Aumento do grau de ndo conformidades

POLITICOS

TECNOLOGICOS

INTERNO

PROCESSO OPERACIONAL

Figura 32 Lista de riscos da UN Pesada

Pode-se observar que muitos riscos sdo comunsaasUils; entretanto, o impacto
que eles apresentam na estrutura das UNs é dderdavido ao perfil de negdcio ser
relativamente distinto entre elas, conforme sesautido nas etapas posteriores. Observando-
se as Figuras 31 e 32 conclui-se que foram ideatifis 37 riscos em comum nas duas UNSs.
Na UN Leve além destes 37 riscos apresentam-seétantls riscos ditos ‘Capacidade de
inovagdo e desenvolvimento de solugbes inovadoms'Falta de capilaridade de
fornecedores’. J4 na UN Pesada identificaram-serseios a mais, sendo eles: ‘Alto grau de

exigéncia de inspecdes de qualidade’; ‘Carteiral@ates concentrada’; ‘Flutuacdo no nivel
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de empresas de infra-estrutura’; ‘Atendimento asessidades de mercado’; ‘Erros na
formacao de precos’; e ‘Restri¢des fisicas paramesgo’.

Nesta etapa de identificacdo dos riscos, algunwpaibservados merecem destaque.
Em primeiro lugar, as duas listas de riscos geradagpossuem neste momento o objetivo de
delimitar o contexto de risco de cada UN. Como aresa nunca havia estruturado de modo
formal o seu processo de Gestéo de Riscos, estaipilista desenvolvida em conjunto com
0S gestores ndo pode ser considerada finalizatgaafgumas situacdes de risco podem nao
ter sido identificadas pelos participantes nesa.f&ntretanto, isto nao inviabiliza a aplicacéo
do modelo proposto, uma vez que a maturidade daesmgm relacdo a Gestdo de Riscos
tende a aumentar a cada rodada do modelo, proparado resultados mais completos.
Também é importante destacar a necessidade déayriggr parte da empresa, de um banco
de riscos. Este instrumento permitira a constatialiaacdo de eventos futuros possiveis,
servindo como base de dados para as analisexds figuras de forma mais robusta.

Apés a identificacdo e validacao dos riscos, patigpara segunda etapa desta fase
que é Classificacdo e Analise dos Riscos, ondanaea atividade € a de verificacdo do
impacto destes riscos na estrutura de cada UN. iBExao modelo propfe que sejam
identificados os principais projetos de cada UNapassim avaliar o impacto de cada risco
sobre eles. No caso da empresa em estudo, opfoar-gkefinir como principais projetos os
principais tipos de produtos desenvolvidos por daldaque séo projetos de obras, para assim
verificar-se o impacto que 0s riscos selecionatirsam para cada tipo de produto e assim,
consequentemente, para a UN. Na UN Leve foram aflersc4 tipos de produtos principais,
sendo que o peso de cada produto na estruturaefmiicb a partir da participacdo dos
mesmos no faturamento da UN: Produto do Tipo 1%,3%oduto do Tipo 2 — 28%, Produto
do Tipo 3 — 10% e Produto do Tipo 4 — 3%. Ja pdddNadPesada foram identificados 3 tipos
de produtos, seguindo a mesma metodologia: Pratuiipo A — 50%, Produto do Tipo B —
30% e Produto do Tipo C — 20%, conforme pode seemmiado no Apéndice D.

Para auxiliar os gestores a definir o impacto dac#sco na estrutura, optou-se por
trabalhar com uma escala de cinco pontos (1, 3,&9) tendo sido desenvolvida também
uma planilha para limitar e definir o que seriastdarado um risco do tipo 1, 3, 5, 7 e 9 para

a organizacéo, considerando diferentes impacto$oine pode ser visto na Figura 33.
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ESCALA ECONOMICO PRAZO MEIO AMBIENTE SOCIAL
. Dano limitado a area .
1 <R$ 5.000 < 3dias L Ferimento leve
minima
. . Dano restrito a areada Ferimento com
3 RS 5.000 - 20.000 3 dias - 7 dias o o
empresa/obra assisténcia médica
Dano a areada Lesdo grave com
5 RS 20.000 - 50.000 7 dias - 15 dias empresa/obrae assisténcia
demais regides emergencial
Lesdo grave com
. . Dano com alto alcance ] .
7 R$ 50.000 - 100.000 15 dias - 30 dias incapacidade
externo
permanente
Dano com alcance
9 > RS 100.000 >30dias externo e danos Multiplas fatalidades
irreversiveis
Figura 33 Escala de impacto dos riscos definida pela equépgenglantacdo do projeto

Pode-se observar na Figura 33 que os riscos itawhifs nesta organizacdo possuem
impactos econdbmicos, de prazo de projetos, amiseptaociais. Assim, para cada risco
identificado, os gestores definiam o tipo de impamnie ele poderia trazer a UN, projetando
também um resultado e comparando-o com os resaltdelfinidos na planilha Escala de
Impacto. Desta forma, reduziu-se a subjetividadend& de impacto a ser apropriada,
permitindo que as equipes de andlise de cada W¥stém a mesma base para apropriacdo de
notas. O uso desta escala pré-definida mostromperiante, pois em caso contrario os
tomadores de decisdo poderiam partir de basesitaisediferentes, apropriando notas para
0 impacto dos riscos utilizando escalas difererdegje geraria resultados distorcidos. Apos
esta atividade estava prevista a classificacddpdode impacto que cada risco traria a UN,
podendo este ser positivo ou negativo. Como a mailms riscos elencados pode trazer a UN
impactos positivos e negativos, optou-se por dlaasieste impacto na fase seguinte do
modelo, especificamente na etapa de quantificag®o ridcos, que sera feita através de
distribuicGes de probabilidades.

Como resultado das atividades desenvolvidas atiéohtgve-se a RBS de cada UN,
contendo o impacto de cada risco na UN, conforntle{se@ observar nas Figuras 34 e 35. Nas
RBSs apresentadas os riscos identificados estawdem descrescente pelos seus respectivos

impactos na UN.
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ORIGEM DO RISCO GRUPO DE RISCOS DESCRICAO DO RISCO IMPACTO
Alteragdo de prazo em projetos 9,0
Desaquecimento do negdcio 9,0
ECONOMICOS Volatilidad.e do~pre<;o da MP 5,0
Supervalorizagdo da moeda 3,5
Verticalizagdo de clientes e fornecedores 3,0
Entrada de players internacionais com competitividade global 2,7
Acidentes naturais incidentes sobre a obra 6,0
EXTERNO MEIO AMBIENTE Acidentes detra b.al.ho ‘ . 5,0
Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 2,9
Incentivo para desenvolvimento de inovag¢&es 8,1
POLITICOS AlteracGes nas regras de exportagdo e importagao 5,2
Mudanca da politica tributaria 5,0
SOCIAIS A!ta derrTanfia Por profissionais especializados 8,4
Riscos sindicais 1,0
TECNOLOGICOS Novas tecnologias es'sruturais ‘ 9,0
Alto custo com investimentos em tecnologia 5,0
Indisponibilidade de maquina gargalo 9,0
Defasagem tecnoldgica 7,0
INFRA-ESTRUTURA Disponibilidade logistica 51
Parada de maquinas 5,0
Falta de capilaridade de fornecedores 5,0
Capacidade de formagdo de lideres 7,0
PESSOAL RestrigcOes de crescimento devido a falta da mao de obra qualificada 6,8
Retencdo Talentos 5,0
Retengdo do Conhecimento da Unidade 8,1
TECNOLOGIA Capacidade de inovacdo e desenvolvimento de solucdes inovadoras 7,0
Interrupcdo de sistemas criticos de Tl 3,0
INTERNO Otimizacdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 9,0
Concentracdo de backlog 9,0
PROCESSO GESTAO Aumento do custo f)plaer.acionalA . . . 9,0
Obras com desequilibrio econémico-financeiro 8,2
Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra 5,2
Falta de documentacdo e padronizacdo de procedimentos e processos 1,2
Dependéncia de tercerizagdes 9,0
Falta de MP 7,2
PROCESSO OPERACIONAL Nivel de qualidade das ob.ras 7,2
Nivel de perdas/desperdicios 7,0
Aumento do grau de ndo conformidades 7,0
Qualidade da MP disponivel 3,0

Pode-se observar que alguns grupos de risco apaes@m maior namero de riscos
associados, principalmente devido a caracteristieanegécio de cada UN. Também é
possivel observar através da RBS que os impacwsistios comuns as UNs sdo diferentes
em alguns casos, 0 que mostra a diferenca do grasab de cada negdcio em uma mesma

empresa, destacando-se a importancia do conhecireatd acompanhamento da situacéo de

Figura 34

risco de cada Unidade.

RBS da UN Leve

Y
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ORIGEM DO RISCO GRUPO DE RISCOS DESCRICAO DO RISCO IMPACTO
Alteracdo de prazo em projetos 9,0
Desaquecimento do negécio 9,0
Entrada de players internacionais com competitividade global 8,0
ECONOMICOS Verticalizagdo de fornecedores e clientes 7,0
Carteira de clientes concentrada 6,0
Supervalorizagdo da moeda 5,0
Volatilidade do prego da MP 1,0
Acidentes naturais incidentes sobre a obra 7,0
MEIO AMBIENTE Acidentes de trabalho 7,0
EXTERNO Acidentes naturais incidentes sobre a fadbrica 5,0
Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura 8,0
POLITICOS Mudar.u;a da politica tribt.Jtéria . ) 6,0
Incentivo para desenvolvimento de inovag¢&es 5,0
Alteracdes nas regras de exportacdo e importacdo 3,0
Alta demanda por profissionais especializados 8,0
SOCIAIS Alto grau de exigéncia de inspe¢bes de qualidade 7,0
Riscos sindicais 5,0
TECNOLOGICOS Novas tecnolog?as est.ruturais . 8,0
Alto custo com investimentos em tecnologia 7,0
Indisponibilidade de madquina gargalo 9,0
Parada de maquinas 7,0
INFRA-ESTRUTURA Disponibilidade logistica 3,0
Defasagem tecnoldgica 3,0
RestricSes fisicas para expansdo 3,0
Restri¢Ges de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada 7,0
PESSOAL Capacidade de formacdo de lideres 5,0
Retencdo Talentos 5,0
Atendimento as necessidades de mercado 8,0
TECNOLOGIA Retengdo do conhecimento da Unidade 5,0
Falha em algum sistema de Tl 3,0
INTERNO Obras com desequilibrio feconémico-financei ro 9,0
Aumento do custo operacional 9,0
Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 8,0
PROCESSO GESTAO Erros na formagdo de pregos 8,0
Concentragdo de backlog 7,0
Falta de documentag¢do e padronizagdo de procedimentos e processos 5,0
Falha de controle integrado no andamento da obra 5,0
Nivel de qualidade das obras 8,0
Falta de MP 7,0
PROCESSO OPERACIONAL QualidaAde.da MP dispc?niveil 7,0
Dependéncia de terceirizagdes 7,0
Aumento do grau de ndo conformidades 7,0
Nivel de perdas/desperdicios 5,0
Figura 35 RBS da UN Pesada

Observando-se as Figuras 34 e 35, percebe-se guesaiscos apresentam impacto
diferenciado. Por exemplo, o risco ‘Entradapdayersinternacionais com competitividade
global’ apresenta um impacto nota 2,7 na UN Le®@0Oena UN Pesada. Isto se deve ao fato
do negocio da UN Pesada ser mais suscetivel giagalevido ao aumento de concorréncia
externa. Outro exemplo € o impacto do risco ‘Vbtde do preco da MP’. Neste caso o
impacto € baixo na UN Pesada e relativamente atd&JN Leve. A justificativa para tal
situacao baseia-se no tipo de contrato e na foer@hpra da matéria prima em cada UN.

Entretanto, a andlise dos riscos deve-se dar maerge baseada no impacto do risco

na UN, mas no impacto em conjunto com a probaliédde ocorréncia de tal risco. Logo,
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apos a identificagdo do impacto dos riscos em ddNa partiu-se para a definicdo da
possibilidade de ocorréncia de cada risco parafipomerar unranking com 0s riscos mais
representativos para cada UN. Para definir a pitidsithe de ocorréncia de cada risco optou-
se por utilizar uma matriz pareada do método AHRfarme destacado no Capitulo 4, onde
faz-se a comparacao par-a-par de cada risco emetenmdnado grupo, confrontando-os e
identificando qual possui a maior possibilidade at®rréncia e quanto isto representa,
utilizando a Escala de Saaty (1991). O uso destaic# para identificar a possibilidade
relativa de cada risco em cada grupo e de cada garmpbém mostrou-se extremamente
relevante, pois a comparagao pareada levou osodesia convergirem de forma estruturada
para a identificacdo dos riscos mais provaveisnjperdo, também, criar uma arvore de valor
em relacdo ao riscos identificados. Além dissoso de matrizes do método AHP permite
calcular a razdo de consisténcia de cada comparég@endo com que as possibilidades
identificadas tenham consisténcia nas andlisesirglndo possiveis erros de julgamento.

Desta forma, para cada UN foram estruturadas l18zeatpareadas: uma para cada
grupo de risco (cujo objetivo foi identificar a gdslidade relativa dos riscos), gerando 10
matrizes, e uma para cada tipo de grupo de risgtel{ios ou Internos), gerando mais 2
matrizes. Em alguns grupos, como o de Meio Ambjemtsomparacao foi facil e rapida em
ambas as UNs. Por outro lado, nos grupos de risd¢eracessos (Operacionais e de Gestao) e
0os Econbmicos, por apresentarem um maior nUmergsdes, a comparacao exigiu mais
tempo e maior analise por parte dos gestores. Mession, como 0 numero de riscos nao
ultrapassou 7, todas as analises foram consisiestes, com Razdo de Consisténcia (RC)
inferior a 10%, tendo boa resposta por parte deogeEs que preencheram as matrizes, com
excecdo da matriz de priorizagdo dos riscos Ecarasmda UN Pesada, na qual o RC resultou
equivalente a 12,2%. Neste caso optou-se por marggorizacao realizada, uma vez que o0s
gestores que preencheram as matrizes validarasulbado encontrado.

Como resultado do preenchimento das matrizes paseéol possivel identificar a
possibilidade relativa de cada risco que, ao seltiphcado pelo impacto definido nas
atividades anteriores (conforme Equacéao (5)) geiadire de risco (Pxl) para cada evento
elencado, conforme exemplifica a Figura 36. O mkenento completo das 24 matrizes de
andlise (12 matrizes para cada UN) pode ser vimadnino Apéndice E deste trabalho.

Assim, foi possivel gerar umanking definindo os principais riscos de cada grupo,
calculando-se também alguns indicadores de exmoaigdisco, como o grau de risco de cada

grupo e de cada tipo de grupo em cada unidadepronefé apresentado nas Figuras 37 e 38.
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Alteragdo de prazo em projetos 5 Desaquecimento do negécio
Alteragdo de prazo em projetos 9 Entrada de players internacionais com competitividade global
Alteragdo de prazo em projetos 3 Volatilidade do prego da MP
Alteragdo de prazo em projetos 9 Supervalorizagdo da moeda
Alteragdo de prazo em projetos 3 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
Desaquecimento do negdcio 3 Entrada de players internacionais com competitividade global
Desaquecimento do negdcio 1/3 Volatilidade do prego da MP
Desaquecimento do negécio 3 Supervalorizagdo da moeda
Desaquecimento do negécio 1/3 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
Entrada de players internacionais com competitividade global 1/7 Volatilidade do prego da MP
Entrada de players internacionais com competitividade global 1 Supervalorizagdo da moeda
Entrada de players internacionais com competitividade global 1/5 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
Volatilidade do prego da MP 7 Supervalorizagdo da moeda
Volatilidade do prego da MP 1 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
Supervalorizagdo da moeda 1/7 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?
Alteragdo de prazo em projetos 0,43 9,0 3,91 @ Quanti
Desaquecimento do negécio 0,09 9,0 0,77 @ Quanti
Entrada de players internacionais com competitividade global 0,04 2,7 0,10 (%]
Volatilidade do prego da MP 0,21 5,0 1,06 @ Quanti
Supervalorizagdo da moeda 0,03 3,5 0,12 (%]
Verticalizagdo de clientes e fornecedores 0,20 3,0 0,60 (%]
Razdo de Consisténcia = 2,0% NOTA GRUPO = 6,5
Figura 36 Indice de risco do grupo Econémico da UN Leve
POSSIB. POSSIB. [ NOTA | NOTA | NOTA
ORIGEM GRUPO RELAT. RISCO IMPACTO RELAT. | RISCO |GRUPO|ORIGEM
Alteragdo de prazo em projetos 9,0 0,43 3,91
Volatilidade do prego da MP 5,0 0,21 1,06
ECONOMICOS 0,38 Desaquecimento do negécio 9,0 0,09 0,77 65
Verticalizagdo de clientes e fornecedores 3,0 0,20 0,60
Supervalorizagdo da moeda 3,5 0,03 0,12
Entrada de players internacionais com competitividade global 2,7 0,04 0,10
o Acidentes naturais incidentes sobre a obra 6,0 0,64 3,89
E MEIO AMBIENTE| 0,38 |Acidentes de trabalho 5,0 0,28 1,41 55 6.2
2 Acidentes naturais incidentes sobre a fébrica 2,9 0,07 0,21 !
« AlteragGes nas regras de exportacdo e importagdo 5,2 0,64 3,35
POLITICOS 0,14 |Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 81 0,28 2,29 6,0
Mudanca da politica tributaria 5,0 0,07 0,37
SOCIAIS 0,05 Alta demanda por profissionais especializados 8,4 0,90 7,54 76
Riscos sindicais 1,0 0,10 0,10
TECNOLOGICOS | 0,05 Novas tecnologias estruturais 9,0 0,75 6,75 80
Alto custo com investimentos em tecnologia 5,0 0,25 1,25
Parada de maquinas 5,0 0,52 2,59
INFRA- Indisponibilidade de maquina gargalo 9,0 0,28 2,49
ESTRUTURA 0,24 |Falta de capllar|dade‘ de fornecedores 5,0 0,12 0,58 6,2
Defasagem tecnoldgica 7,0 0,04 0,31
Disponibilidade logistica 51 0,04 0,23
Restri¢des de crescimento devido a falta da mao de obra qualificada 6,8 0,60 4,08
PESSOAL 0,07 |Dificuldade na formag3do de lideres 7,0 0,20 1,40 6,5
Retengdo Talentos 5,0 0,20 1,00
Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras 8,0 0,63 5,05
TECNOLOGIA 0,04 Retencdo do Conhecimento da Unidade 5,0 0,26 1,30 6,7
g Interrupgdo de sistemas criticos de T| 3,0 0,11 0,32
E Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 9,0 0,47 4,21 7,4
2 Obras com desequilibrio econémico-financeiro 8,2 0,27 2,17
PROCESSO 0.42 Concentragdo de backlog 9,0 0,10 0,90 24
GESTAO ! Aumento do custo operacional 9,0 0,10 0,90 !
Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra 5,2 0,03 0,16
Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos 1,2 0,03 0,04
Dependéncia de tercerizagbes 9,0 0,34 3,08
Falta de MP 7,2 0,33 2,38
PROCESSO 024 Nivel de perdas/desperdicios 7,0 0,17 1,21 74
OPERACIONAL ! Aumento do grau de ndo conformidades 7,0 0,04 0,30 !
Qualidade da MP disponivel 3,0 0,09 0,26
Nivel de qualidade das obras 7,2 0,03 0,19

Figura 37

Rankingdos riscos da UN Leve
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POSSIB. POSSIB. [ NOTA [ NOTA | NOTA
gL Gle RELAT. RISCO IMPACTO RELAT. RISCO | GRUPO | ORIGEM
Alteracdo de prazo em projetos 9,0 0,44 3,92
Carteira de clientes concentrada 6,0 0,21 1,29
Desaquecimento do negdcio 9,0 0,11 0,99
ECONOMICOS 0,54 |Entrada de players internacionais com competitividade global 8,0 0,12 0,95 7,7
Verticalizacdo de fornecedores e clientes 7,0 0,06 0,41
Supervalorizagdo da moeda 5,0 0,03 0,15
Volatilidade do prego da MP 1,0 0,03 0,03
Acidentes de trabalho 7,0 0,64 4,50
e MEIO AMBIENTE| 0,06 |Acidentes naturais incidentes sobre a obra 7,0 0,28 1,98 6,9
5 Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 5,0 0,07 0,37 7,4
E Flutuacdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura 8,0 0,56 4,44
POLITICOS 0,24 Mudan};a da politica tribu?a’ria : _ 6,0 0,23 1,39 63
Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 5,0 0,15 0,76
Alteragdes nas regras de exportacdo e importagdo 3,0 0,06 0,18
Alto grau de exigéncia de inspecdes de qualidade 7,0 0,63 4,43
SOCIAIS 0,07 |Alta demanda por profissionais especializados 8,0 0,26 2,08 7,0
Riscos sindicais 5,0 0,11 0,53
TECNOLOGICOS 0,09 Novas tecnologfas es?ruturais : 8,0 0,75 6,00 7,8
Alto custo com investimentos em tecnologia 7,0 0,25 1,75
Indisponibilidade de mdquina gargalo 9,0 0,33 3,00
INFRA- Parad-a~de m’a'\-quinas _ 7,0 0,33 2,33
ESTRUTURA 0,21  |Restrigdes fisicas para expansdo 3,0 0,11 0,33 6,3
Defasagem tecnoldgica 3,0 0,11 0,33
Disponibilidade logistica 3,0 0,11 0,33
Restrigdes de crescimento devido a falta da méo de obra qualificada 7,0 0,66 4,59
PESSOAL 0,06 |Dificuldade naformacdo de lideres 5,0 0,21 1,06 6,3
Retengdo Talentos 5,0 0,13 0,67
Atendimento as necessidades do mercado 8,0 0,33 2,62
TECNOLOGIA 0,05 |Retencdo do conhecimento da Unidade 5,0 0,41 2,06 55
o Falha em algum sistema de Tl 3,0 0,26 0,78
E Aumento do custo operacional 9,0 0,30 2,74 68
E Obras com desequilibrio econémico-financeiro 9,0 0,21 1,88 !
RO |, e aedepets e 50 | o [ os | =2
GESTAO ’ - - .
Concentracdo de backlog 7,0 0,10 0,73
Falha de controle integrado no andamento da obra 5,0 0,04 0,20
Falta de documentacdo e padronizagdo de procedimentos e processos 5,0 0,04 0,20
Dependéncia de terceirizagdes 7,0 0,38 2,65
Aumento do grau de ndo conformidades 7,0 0,27 1,91
PROCESSO 0,57 Falta de MP 7,0 0,14 0,98 6,8
OPERACIONAL Nivel de perdas/desperdicios 5,0 0,12 0,59
Nivel de qualidade das obras 8,0 0,06 0,46
Qualidade da MP disponivel 7,0 0,03 0,22
Figura 38 Rankingdos riscos da UN Pesada
Pode-se verificar, analisando as Figuras 37 e 88,agUN Leve possui um grau de
risco maior associado aos Riscos Internos, pritoig@te nos grupos de riscos Processo de

Gestao e Processo Operacional. Por sua vez, a Jad&eossui maior grau de risco nos
ditos Externos, com grau maior nos riscos Tecnotisgie Econdmicos. Em linhas gerais,
observa-se um grau de exposi¢cdo ao risco pouco mpissentativo na UN Pesada. Os

tomadores de decisdo da empresa afirmaram queulbacks encontrado realmente condiz

com a atual situacdo das duas UNs consideramdiokmg representativo.

Esta comparacéo torna-se mais explicita quandssamake os gréaficos do tipo radar

apresentados nas Figuras 39 e 40.



121

ECONOMICOS

TECNOLOGICOS MEIO AMBIENTE

== UN Leve
=== UN Pesada
SOCIAIS POLITICOS
Figura 39 Graéfico de exposi¢cdo das UNs aos riscos Externos
INFRA-
ESTRUTURA
PROCESSO
OPERACIONAL PESSOAL
=== UN Leve
=== UN Pesada
P TECNOLOGIA
GESTAO
Figura 40 Gréfico de exposicdo das UNs aos riscos Internos

Como produto desta Fase I, tem-se os indicad@esxgosicdo ao risco que podem
ser avaliados por Grupo de Riscos (Figuras 39 @d@pr risco individual (Figuras 37 e 38).
Destaca-se que estes indicadores foram geradodiradeaavaliacdes de carater subjetivo e
uma avaliacdo mais aprofundada do impacto destessridevera ser conduzida para célculo
do grau de risco de cada UN. Esta avaliacao émdagroxima fase do Modelo.
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5.2.3 Fase Il — Grau de exposigao ao risco

A primeira etapa desta fase foi, a partir dmking e dos indicadores gerados,
escolher juntamente com o0s gestores que particijeste processo de analise quais 0s riscos
sao mais representativos em cada UN, 0s quais dpassar para a segunda etapa desta fase,
chamada de Avaliacdo dos Riscos. Na Figura 36,septada anteriormente, pode ser
observado o campo de escolha dos riscos prioriz&#wa estes riscos, que serdo avaliados na
proxima fase, foi necessario classificar a natuteramesmos, afirmando se estes podem ser
avaliados de forma quantitativa (com impacto direofluxo de caixa da UN), ou de forma
qualitativa (através de métodos multicriteriaisees$ficos).

A partir desta priorizacao dos riscos os gestoeesatdla UN selecionaram 0s riscos
mais impactantes de cada grupo de risco para n&diss impactos de forma quantitativa.
Para a UN Leve, dos 39 riscos elencados, forancisablos 24 para serem avaliados nesta
fase e compor o Grau de Risco da UN. Destes 2dstid@8 foram considerados de natureza
guantitativa, ou seja, cujo impacto e a probakidepodem ser modelados no fluxo de caixa
da UN, e 6 foram considerados qualitativos, e sex@wporados ao Grau de Risco atraves de
uma metodologia especifica. Ja na UN Pesada, ddsct3 elencados 28 foram priorizados,
sendo 22 de natureza quantitativa e 6 de natureddaadiva. A priorizacao final destes riscos,
juntamente com a classificacdo de suas natureads,ger observada no Apéndice F.

Analisando o Apéndice F, pode-se verificar que t®siscos quantitativos a serem
avaliados da UN Leve, 14 deles sdo comuns aoss@@srelencados na UN Pesada. No caso
da UN Leve, além dos 14 riscos comuns priorizaraniasnbém os riscos ‘Alteracdo nas
regras de exportacdo e importacdo’, ‘Nivel de pEdismperdicios’, ‘Volatilidade do preco da
MP’ e ‘Capacidade de inovagdo e desenvolvimentesalacdes inovadoras’. Para a UN
Pesada incorporaram-se na analise os riscos ‘Al gle exigéncia de inspecdes de
qualidade’, ‘Carteira de clientes concentrada’, tttla de players internacionais com
competitividade global’, ‘Erros na formacédo de pg ‘Falha em algum sistema de TI,
‘Mudanca de politica tributaria’, ‘Aumento do grde ndo conformidades’ e ‘Flutuacdo no
nivel de investimentos de empresas de infra-estrutista situacéo reforca a hipétese de que
as duas UNs possuem riscos semelhantes, poréemntensidades diferentes, conforme foi
apurado na fase de Contexto de Risco.

Em relacdo aos riscos de natureza qualitativa, @lasscos classificados para
avaliacdo em cada UN nesta fase, apenas um deksseaipu-se diferente. Enquanto que na

UN Leve incorporou-se na avaliacdo o risco do grlessoal chamado de ‘Retencdo de
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talento’, na UN Pesada este risco ndo apresentoactm representativo, sendo elencado para
a avaliacdo o risco do grupo de Tecnologia ditemlimento as necessidades do mercado’.
Percebe-se, de maneira geral, que o0s riscos quesaticomuns as duas unidades foram
priorizados e serdo incorporados na avaliacdo diesta Ill. Isto corrobora a percepcao dos
gestores envolvidos no processo quando do levantam#os riscos, pois 0S Mesmos
afirmaram que as diferencas nos negocios de cadajpidéar de serem poucas, representam
grande impacto no desempenho das mesmas.

Tendo-se priorizado os riscos e classificados csmmoe em relacdo a sua natureza,
foi possivel iniciar a segunda etapa da terceise 2o Modelo em aplicacdo, chamada de
Avaliacdo dos Riscos. Nesta etapa o objetivo &utal®s quatro principais indicadores que
irdo compor o Grau de Risco da empresa, sendaldl@s puramente quantitativos (de carater
financeiro), o CFaRe o CFaR, e dois incorporando nos indicadores quantitativipacto
dos riscos qualitativos, o CFare o CFaR".

Para isto, quatro atividades foram desenvolvidastdantificagcdo dos riscos as
variaveis-chave do fluxo de caixa da UN; b) Reglimada Simulacdo de Monte Carlo;
c) Célculo do CFaRe do CFaR e d) Célculo do CFaRe do CFaR*. Cada atividade sera

descrita na sequéncia.

a) Identificagcdo dos riscos as variaveis-chave do floxde caixa da UN

Para esta primeira atividade, o gerente de convakada empresa forneceu o Fluxo
de Caixa projetado de cada UN considerando conmmpta andlise os anos de 2012 e 2013.
Ou seja, foi definido em conjunto com a alta diceda empresa que as simulacdes a serem
realizadas seriam feitas considerando um prazo laieejpmento de dois anos a frente,
utilizando-se como principais indicadores o FlugoGQhixa Acumulado e o Lucro Acumulado
Esperado. Além destes indicadores acumulados,oesipel também simular os resultados
para os anos de 2012 e 2013 individualmente.

Para preparar a simulacao, primeiro foi precisatiflear qual o impacto que cada
um dos riscos quantitativos elencados traria agd~tle Caixa (FC) de cada UN. Para fazer
isto, foi reunida novamente a equipe de tomadaedes@io de cada UN e estruturada uma
matriz, onde foi identificada a ou as variaveis gaais 0 potencial evento acarretaria uma
variacdo. No caso da UN Leve, os 18 riscos elerscagabam impactanto diretamente na
variagdo de 10 variaveis-chave no fluxo de caixa. esma forma, e em funcdo das
similaridades dos riscos, na UN Pesada foram mlados os 22 riscos elencados a 11

variaveis-chave, sendo algumas delas comuns a Wal Le
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As variaveis identificadas como chave no caso da_e\s foram:

- Variaveis associadas a receit&d) Preco/kg; if) Preco/kg sem montagem; e
(iii) Receita faturavel de montagem.

- Variaveis associadas a cusi®) Custo da MP; evj Custo de montagem.

- Variaveis associadas a giro de fabried) Dias Uteis trabalhadosyi{) Capacidade
de producéo; ev(ii) Utilizacdo da capacidade (%).

- Variaveis associadas a investimentos/capital ide ¢x) Variacdo do CAPEX
(Capital Expenditurg e &) Adiantamentos de recebimentos.

Por sua vez, as variaveis identificadas como veisazhave na UN Pesada foram:

- Variaveis associadas a receiiqaRreco/kg; ei() Preco/kg sem montagem.

- Variaveis associadas a custdi)(Custo da MP;iy) Custo de montagem; e
(v) Aumento do custo operacional.

- Variaveis associadas a giro de fabried) Dias Uteis trabalhadosyi() Capacidade
de producéo; ev(ii) Utilizacdo da capacidade (%).

- Variaveis associadas a investimentos/capital ide ¢x) Variacdo do CAPEX;
(X) Adiantamentos de recebimentosxg Prazo de pagamento dos clientes.

No caso da UN Leve, had uma variavel chamada ‘Redeaturdvel de Montagem’
gue esta associada ao valor monetario que a empdagurar com a atividade de montagem
da obra. Ou seja, caso haja atrasos devido a iisfme\na obra, a mesma nédo € montada e a
receita advinda desta atividade néo sera realiNol@aso da UN Leve, este atraso na receita
possui impacto importante no seu resultado finastd associado a alguns riscos elencados
nas etapas anteriores.

No caso da UN Pesada, ndo ha esta preocupac¢éo etapaade montagem, pois esta
atividade é feita em menor escala, possuindo prepra@sentatividade para a UN. Porém, ha
uma variavel incluida na modelagem chamada ‘Aumdnt&€usto Operacional’ que se faz
necessaria, pois devido aos altos custos de opedssia UN, qualquer variacdo nas suas
atividades podera refletir em aumento de custdaes psr sua vez, influenciara no resultado
final da UN. Quando se analisou o Fluxo de Caix&Naoptou-se por incluir na modelagem
uma variavel associada ao prazo de pagamento whrdes, pois este prazo tem impacto
direto no resultado do caixa da UN, sendo asso@auscos como o de venda de uma obra
com desequilibrio econdmico-financeiro.

Nas Figuras 41 e 42 é possivel visualizar quasosidoram associados a quais

variaveis-chave em cada UN analisada.



VARIAVEIS CHAVE SELECIONADAS

Preco/kg Receita . Utilizacdo da .
GRUPO RISCO ) Custode | Custode Dias Uteis . X CAPEX | Adianta
Preco/kg sem faturavel de , . |Capacidade | capacidade -,
MP montagem | trabalhdveis varidvel | mento
montagem | montagem (%)
Alteracdo de prazo em projetos X X
ECONOMICOS |Volatilidade do preco da MP X X X
Desaquecimento do negdcio X X X
MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a obra X X
Acidentes de trabalho X
POLITICOS AlteragOes nas regras de exportagdo e importagdo X X X
TECNOLOGICOS |[Alto custo com investimentos em tecnologia X
INERA Paréda d.e r.‘n.aqumas _ X
Indisponibilidade de maquina gargalo X
PESSOAL Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada X X
TECNOLOGIA |Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras X X X
Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado X
PROCESSO DE  [Obras com desequilibrio econdmico-financeiro X
GESTAO Concentracdo de backlog X X
Aumento do custo operacional X
PROCESSO Eelfezde'\:;m de tercerizacGes . - X X -
OPERACIONAL [—o—2C€ —
Nivel de perdas/desperdicios X

Figura 41

Relacéo entre os riscos e seus impactos do fluxaida na UN Leve

1A



VARIAVEIS CHAVE SELECIONADAS

Preco/kg |Utilizagdo da . Aumento .
GRUPO RISCO Custo de ; . Dias Uteis | Custode Adianta | _ . CAPEX
Preco/kg sem capacidade |Capacidade do custo Clientes .,
MP trabalhados| montagem . mento variavel
montagem (%) operacional
Alteracdo de prazo em projetos X X X X X
ECONOMICO Carteira d.e clientes conctlen.trada X X X
Desaquecimento do negdcio X X X
Entrada de players internacionais com competitividade global X X X
MEIO AMB. Acidentes de trabalho X
Acidentes naturais incidentes sobre a obra X X
POLITICOS Flutuagdo no nlvlell de {nve?t!mento de empresas de infra-estrutura X X
Mudanga da politica tributaria X X X
SOCIAIS Alto grau de exigéncia de inspecbes de qualidade X X
TECNOLOGICOS [Alto custo com investimentos em tecnologia X
INFRA |ndISp0nIbI|If:|ad.e de mdquina gargalo X
Parada de maquinas X
PESSOAL Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada X
Falha em algum sistema de Tl X X
Aumento do custo operacional X X X
PROCESSO DE Ol:{ra? COIJ’] desefquﬂlbrlo economlco—flnér?celro X X
GESTAO Otimizacgdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado X X X
Erros na formacdo de precos X X
Concentragdo de backlog X X
PROCESSO Eepemier:jaa de tzrcelflzago:,s — X X - X
OPERACIONAL [Aumento do grau de ndo conformidades
Falta de MP X X

Figura 42

Relagdo entre os riscos e seus impactos do fluxaida na UN Pesada

ot
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b) Realizacdo da Simulacdo de Monte Carlo

De posse das variaveis-chave, partiu-se para aadeqitividade que é a realizacdo
da Simulacdo de Monte Carlo. Antes, foi necessi@entificar, através de perguntas aos
membros de cada equipe em cada UN, qual deveria distribuicdo de probabilidades de
cada variavel, considerando os diversos eventas\s pois, de acordo com as Figuras 41 e
42, muitas variaveis sofrem impactos de mais deisen. Por exemplo, no caso da UN Leve,
o risco ‘Alteracdo de prazo em projetos’ ocasionarngacto em duas variaveis, na Receita
faturavel de montagem e no Custo de montagem. €dsrgs afirmam que caso haja alteracao
do prazo do projeto esta alteracdo impacta basit@nma etapa de montagem da obra, o que
reduziria o valor a faturar desta etapa especificaseja, a UN nao ira faturar o valor
referente a montagem no prazo certo, e deveraiteerso nos custos de montagem, devido
ao atraso. Outro exemplo, focando agora na UN Resath no risco Acidentes naturais sobre
a obra, o qual impactard na reducdo dos dias lrathas, bem como causard aumento do
custo de montagem. Observando-se as Figuras 41ped2be-se que as duas UNs apesar de
possuirem riscos parecidos, possuem perfis dieseBnquanto a UN Leve apresenta riscos
que impactam muito sobre a etapa de montagem deafwas, causando chance de perda
neste critério especifico, a UN Pesada ndo ap@eseetapa de montagem tdo impactante na
sua estrutura, mas sim a capacidade de giro dpreeesso produtivo, representada através
da Utilizacdo de sua capacidade (%). Percebe-se quedor risco da UN Pesada esta no ndo
aproveitamento de sua estrutura fixa, o que, caf eal planejado, ocasionara grandes
perdas.

Assim, foi possivel solicitar aos gestores a defioi de uma distribuicdo de
probabilidades para cada variavel-chave. Paraittacédste processo, optou-se por trabalhar
com distribuicdo de probabilidade triangular, pasésim solicitou-se aos gestores trés valores
especificos: o valor mais provavel da variavel isadh, o valor minimo e o valor maximo
atingivel. Para os valores extremos, solicitou-@® gestores que pensassem sobre valores
pouco exequiveis (ou seja, possiveis), mas quetwdlarente pudessem ocorrer ou ja
tivessem ocorrido com baixa frequéncia. A Tabelaapfesenta as distribuicbes de
probabilidade definidas. Por motivos de sigilo,dasribuicbes apresentadas, bem como os

valores monetérios que serdo apresentados e dissuas analises futuras foram alterados.
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Tabela 4 Distribui¢cbes de probabilidade utilizadas nas sapoes

UNIDADE DE NEGOCIO UNIDADE DE NEGOCIO
LEVE PESADA

Minimo prl\c?\?;/el Maximo | Minimo prl\c?\?;/el Maximo
Preco/kg 75% 100% 110% 85% 1009 110%
Preco/kg sem montagem 75% 100% 110% 85% 100% 110%
Receita faturavel de montagem 609 100% 1106 - - -
Custo de MP 90% 100% 110% 99% 100% 102%
Custo de montagem 90% 100% 125% 90% 100Po 130%
Aumento do custo operacional - - - -5% 0% 10%
Dias Uteis trabalhados -2 dias +0dias +O0dias dial | +0dias| + 0dias
Capacidade de producao 92% 100% 108% 90% 100% 110%
Utilizacao da capacidade 90% 100% 105% 80% 100% %115
Variagdo do CAPEX -15% 0% +15% -10% 0% +10%
Adiantamento ( recebimentos 30 dias 60 dips 99 dia 26 dias 46 dias 66 dias
Clientes (prazo de pagamento) - - - 15 dias 35 djass dias

Conforme pode-se observar na Tabela 4, a maioe pag valores das distribuicbes
definidas foi feita a partir do valor deterministigue constava no Fluxo de Caixa original das
UNSs. Isto é, foram definidas variacbes percentpai® o valor esperado que, em muitos
casos, permaneceu o valor deterministico do plarejto, considerando-se 100% do valor
definido na planilha deterministica. As faixas deiacdes apresentadas na Tabela 4 foram
aplicadas nas varidveis dos anos de 2012 e 20h8idevando-se as mesmas faixas, porém
alterando-se o valor mais provavel quando istorassra modelado no FC deterministico.
Pode-se observar também que, para a mesma vapawehn em cada UN, as distribuicbes de
probabilidade foram definidas com faixas de valaiésrentes, como por exemplo, a variacao
do custo da MP. Isto se deve a natureza do negbde suas operacfbes. Enquanto uma
unidade sofre maiores variagcbes de MP, por exengwdendo o valor variar mais no
momento da compra, a outra UN, em média, apregeniea variacdo devido ao tipo de
projetos que desenvolve.

Com a definicdo das distribuicbes de probabilidacksdizada, partiu-se para a
modelagem do FC de cada UN. Desta forma, como agurariaveis sdo simuladas com
periodo mensal no FC, a modelagem do FC da UN fewsu ao todo um conjunto de 174
variaveis com comportamento probabilistico, encuanie a UN pesada gerou um conjunto

de 198 variaveis probabilisticas.
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Como variaveis de saida, definiu-se o FC Acumul@fi2-2013), que gerara os
indicadores de fluxo de caixa em risco conhecidmsocCFaRe CFaR, bem como o Lucro
Acumulado (2012-2013), para conhecimento e discudsdEaR, conforme apresentado na
literatura. Por motivos de sigilo, a modelagem mdiicca desenvolvida para calcular estas
variaveis de saida ndo sera apresentada, poissutum apresenta informacdes estratégicas
para o negocio.

Desta forma, partiu-se para a simulacdo e neste emomalguns pontos sao
importantes de serem destacados. Nesta primeitdagiao realizada pela empresa, optou-se
por considerar as varidveis de forma independefteedita-se que algumas variaveis
probabilisticas definidas na simulacdo possuemelamdio entre si, positiva ou negativa,;
entretanto, como n&o havia no momento uma formatesida de calculo com historico
suficiente para a definicdo do grau desta correlaggtou-se por considera-las independentes.
Além disso, em cada simulacéo feita, uma para tidlautilizou-se 100 mil iteracdes, com
foco na convergéncia dos resultados, atravéoftorare@Riskversao 5.5.

Como consequéncia destas simulacdes, foram endostos resultados para as duas
variaveis de saida definidas: Lucro Acumulado e A¢&imulado. Nas Figuras 43 e 44,
apresentam-se as distribuicbes de probabilidadentnaclas para a variavel de saida Lucro
Acumulado (2012-2013), tanto para a UN Leve quaata a UN Pesada.

63,1 172,4
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Figura 43 Resultado da simulacdo do Lucro Acumulado da UNeLev
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Figura 44 Resultado da simulagéo do Lucro Acumulado da UNaéPaes

Pode-se perceber através das Figuras 43 e 44 queapdN Leve ndo ha chance,
dado os valores simulados, de haver prejuizo niogemanalisado. Entretanto, ha chance do
lucro até 2013 ser inferior ao valor esperado, seadEaR desta UN equivalente a
R$ -57.395,4, dado que o valor médio de lucro adadau gerado foi equivalente a
R$ 120.488,1. Isto é, ha uma chance de apenas S#teda reducao do lucro neste periodo
seja superior a cerca de 57 mil reais. Por outlo,ldd uma chance de superar os lucros
esperados, sendo que este valor podera chegaba.&8b,7 a mais do que esperado, sendo
este o EaR considerando um nivel de confianca de 95%. Damae®rma, para a UN
Pesada é possivel calcular os indicadores de &mrasco, dado que o valor médio esperado
é equivalente a R$ 32.916,2, sendo neste caso cefjaRalente a R$ -14.120,9 e Eagual
a R$ 13.348,0.

Além destes indicadores, foram calculadas tambédisarsbuicbes de probabilidade
para a variavel de saida FC Acumulado (2012-2Q48)o para a UN Leve quanto para a UN
Pesada. O resultado do FC Acumulado sera utilipada calculo do Grau de Risco das UNs,

conforme definido anteriormente. As Figura 45 egfesentam os resultados encontrados.
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Figura 45 Resultado da simulagédo do FC Acumulado da UN Leve
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Figura 46 Resultado da simulagcdo do FC Acumulado da UN Pesada

Pode-se observar que, na UN Leve, através da nyeaeleealizada ndo ha chance
do Fluxo de Caixa até 2013 ser negativo; poréncaso da UN Pesada, considerando que o
resultado tenha uma distribuicdo normal com mé&id4R898,9 e desvio padrdo R$ 11.147,4
h& uma chance de 9,1% do FC resultar em valorimeggt o prazo analisado. Isto indica um
maior risco associado a UN Pesada. Observa-se, étamigue, apesar dos valores
representados terem sido alterados dos originafiyxo de caixa da UN Leve apresenta
maiores ganhos para a empresa, por representar pate dos negdcios realizados pela
empresa como um todo.
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Comparando-se os resultados de Lucro Acumuladoa®i@ Acumulado, percebe-
se gue para ambas as UNs o risco associado ao l@ubedo € maior. Isto também se deve
ao fato da medida de FC Acumulado ser influencmtamais variaveis probabilisticas do
que o resultado de Lucro Acumulado, sendo bastfastada por riscos associados a capital
de giro, conforme serd discutido posteriorment@eEificamente no caso da UN Pesada, o
resultado do FC Acumulado é menor do que o resuldadLucro Acumulado. Isto porque,
além das variaveis de capital de giro que afetamai@a da empresa, ha também as
consideracfes de investimentos necessarios pararedade, que sdo maiores do que na UN
Leve e impactam diretamente no fluxo de caixa ddade.

Tendo os resultados da Simulacdo de Monte Carl&Clale cada UN, a terceira
atividade da etapa de Avaliacédo dos Riscos € alcalios indicadores quantitativos de riscos,

conforme seguem.

c) Caélculo do CFaR e do CFaR
Através dos resultados da simulacdo foi possiVieulza os indicadores de riscos
quantitativos, ditos CFaR CFaR, para as duas UNSs.

UN Leve:
CFaR =1547142-2227084 = —-67994,2

CFaR" =2879274-2227084 = 652190

UN Pesada:
CFaR =-33814- 148989 =-182803
CFaR" = 333256- 143989 = 184263

Pode-se perceber, através de uma analise dosdodésade riscos das duas UNSs,
gue o montante em risco da UN Leve é superior & ean risco da UN Pesada. Entretanto,
nestes valores estdo sendo considerados somentgotesciais impactos dos riscos
quantitativos, ou seja, aqueles que apresentamctmpgantificavel direto no FC. Logo, a
dltima atividade desta segunda etapa da Fase Hattelo é incorporar o impacto dos riscos

qualitativos nestes indicadores, gerando outrasdagdchamadas de CFAR CFaR”.
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d) Céalculo do CFaR” e do CFaR"

Foi reunida novamente a equipe de decisédo de cdaath incorporar os potenciais
impactos dos riscos qualitativos nos indicadoresrideo quantitativos. A metodologia
utilizada nesta atividade foi baseada no métodaamise multicriterial NCIC, onde é
estruturada uma matriz pareada contendo o indicdeleisco quantitativo CFaR juntamente
com os riscos qualitativos, e a equipe de decisBe$ponsavel por atribuir uma nota para
cada comparacéao pareada, de modo a encontrar dg@esda risco na UN em analise.

O primeiro passo foi solicitar para cada equipalédeisdo da UN quais dos riscos
qualitativos priorizados apresentavam impacto p@sibu negativo para a empresa. Esta
etapa € necessaria, pois como se tem dois indesdaantitativos, um para riscos positivos e
outro para riscos negativos, em cada UN serdotestdas duas matrizes pareadas, uma para
quantificar os riscos qualitativos positivos e ayiara 0s negativos.

Desta forma, para a UN Leve os riscos qualitativosam definidos como:

(i) Incentivo para desenvolvimento de inovacdes; Alta demanda por profissionais
especializados;ii{) Novas tecnologias estruturai$y)(Capacidade de formacdo de lideres;
(v) Retencéo de talentos; @)(Retencdo de conhecimento da unidade. Foram fidelbs
COMO riSCOS que possuem impacto positivo para aresap se as oportunidades forem
aproveitadas, os riscos,((iii), (iv), (v) e (v). Por sua vez, foram considerados riscos com
potencial impacto negativo os riscas, ((iii ), (iv), (v) e (v).

A partir disto, duas matrizes pareadas contendorit@rios cada uma foram
estruturadas, uma contendo o CFa&Ros riscos positivos, e outra com o CFaRs riscos
negativos. Para cada matriz, a equipe de decis&e fkrzer a comparacdo pareada
respondendo a seguinte pergunta: ‘Quais desteesrisdo mais representativos para a
empresa, no horizonte de analise de 2 anos, oAiseoo B? Em que proporcao?’

A Figura 47 apresenta um exemplo da matriz desisegativos para a UN Leve.

Pode-se observar na Figura 47 que os 6 riscos saparados frente a sua
importancia par-a-par. Assim, é possivel identifeamportancia de cada um dos riscos para

0 cenario de risco da UN.
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CFaR 20,00 Alta demanda por profissionais especializados

CFaR 35,00 Novas tecnologias estruturais

CFaR 54,00 Capacidade de formacdo de lideres

CFaR 54,00 Retengdo Talentos

CFaR 54,00 Retengdo do Conhecimento da Unidade

Alta demanda por profissionais especializados 5,00 Novas tecnologias estruturais

Alta demanda por profissionais especializados 15,00 Capacidade de formagdo de lideres

Alta demanda por profissionais especializados 15,00 Retencdo Talentos

Alta demanda por profissionais especializados 15,00 Retengdo do Conhecimento da Unidade

Novas tecnologias estruturais 5,00 Capacidade de formacao de lideres

Novas tecnologias estruturais 5,00 Retencdo Talentos

Novas tecnologias estruturais 5,00 Retenc¢do do Conhecimento da Unidade

Capacidade de formagdo de lideres 1,00 Retencdo Talentos

Capacidade de formagdo de lideres 1,00 Retengdo do Conhecimento da Unidade

Capacidade de formagdo de lideres 1,00 Retengdo do Conhecimento da Unidade
Figura 47 Matriz para incorporacéo dos riscos qualitativogatieos na UN Leve

Observa-se também que a escala utilizada paraghiessnto da matriz ndo € a
Escala de Saaty, originalmente utilizada no mét@tC. Em relacdo a escala, foi necessério
reestruturé-la, pois considerando-se os valores @@, como propde Saaty (1991), o valor
maximo atingido de importancia para um risco comig@ncia maxima sobre os demais
seria de cerca de 60%. Logo, para que fosse pbsiimenciar os riscos com maior grau, a
escala utilizada foi alterada, pois mais do quedamalidade dos riscos, como se preocupa o
método do AHP por exemplo, no uso do NCIC necessitsaber a cardinalidade correta dos
riscos. Logo, criou-se uma escala onde o valomitirmaa sendo a nota para riscos de mesma
importancia, porém o valor maximo da escala pass® ¢bara um valor dependente do
namero de critérios que estd sendo analisado,jausseea 9xn, onde n € o numero de critérios
avaliados na matriz. No exemplo da Figura 45, alasdilizada foi de 1 a 54 (9%6), seguindo

a escala, conforme mostra a Tabela 5.

Tabela 5 Escala utilizada para incorporacao dos riscos gtiglhs na analise

ESCALA FAIXA DE VALORES
Igual 1
Pouco mais importante De2al4
Mais importante De 15 a 28
Muito mais importante De 29 a4l
Extremamente mais importante De 42 a 54

Alterando-se a escala e fazendo esta ser deperdtenteamero de critérios que estao
sendo avaliados, é possivel comparar os resultadogntrados mesmo que as matrizes

estruturadas possuam tamanhos diferentes.



135

O Apéndice G apresenta as quatro matrizes preaxipela equipe de decisdo de
cada UN. Nesta aplicacao, todas as matrizes ragestéoram coincidentemente estruturadas
com 6 riscos; logo, a escala utilizada foi a apresta na Tabela 5. Percebe-se que a forma de
execucdo de cada matriz segue os passos do métdéy énde a matriz pareada é
preenchida, normalizada e gera um vetor resultaota, 0 peso de cada critério, neste caso
risco, em analise. Para que o resultado seja vaid®azao de Consisténcia (RC) de cada
matriz deve ser inferior a 10%. Nesta aplicacdasab matrizes apresentaram consisténcia.

Como resultado da estruturacdo da analise matpai@ada tem-se o vetor peso de
importancia do indicador quantitativo, negativo &% e positivo (CFaR), para cada UN.
No caso da UN Leve, o CFaRepresenta 79,4% do valor em risco negativo nztwte de 2
anos, e o CFaRepresenta cerca de 86,5% do valor em risco pogiganho potencial) para
o mesmo horizonte de tempo. Pode-se, entdo, caloulFaR* e CFaR”, utilizando-se da

Equacéo (8), conforme segue:

CFaRA=_0/942__ 856350
0794

CFaR™ = 652190 _ 753977
0865

O mesmo foi realizado para a UN Pesada, encontrs@dmon importancia de 77,7%

parao CFaRe de 67,4% para o CFaR\a sequéncia seguem os indicadores calculados:

_ -182803 _
0777

CFaR™ = 184268 _ 273394
0674

CFarR™* - 235268

Pode-se observar pelos resultados encontrados duid ®esada apresenta uma
maior importancia para os riscos ditos positivasseja, a equipe de decisdo entende que as
oportunidades atreladas principalmente ao riscolmEentivo para desenvolvimento de
inovagbes’ poderdo, num horizonte de analise de daobs, proporcionar & UN ganhos

interessantes caso ela saiba aproveitar tal evento.
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Com o0s quatro principais indicadores de risco datins, é possivel partir para a
terceira etapa da Fase Ill do Modelo Preliminar §ue Calculo do Grau de Risco de cada
UN.

Utilizando-se das Equacoes (15), (16) e (17) éipelssalcular o indicador global de

Grau de Riscd, = (R ,k, ), ondeR representa o grau de risco da unidateagendéncia dos

riscos, se esta mais para riscos positivos ougisegativos.

O grau de risco da UN Leve ficou em:

R 753977~ (- 856350)
2227084

(o 753977+ (- 856350)
75397,7 - (- 856350)

=072

=-006

Logo, I, = ( 072-006)

Leve —
Ja a UN Pesada obteve o seguinte indice:

R= 273394 - (- 235268)
148989

_ 273394+ (- 235268)
273394 - (- 235268)

= 341

= 007

LOgO, I Pesada: ( 3’410’07)

O Grau de Risco representa a variabilidade do teekuldo FC, logo, se o valor
esperado de uma UN é que $ 800,00, por exemplandice| = 3,41 significa que esta UN
pode ter um resultado indo de $ -564,00 a $ 2.064450 o resultado da distribuicao tenda a
uma curva normal, simétrica. Ou seja, ha uma \@oiagn torno do valor esperado de cerca
de 341% deste valor.

Através do céalculo do Grau de Risco de cada UNsSipel identificar que a UN
Pesada apresenta um maior grau de risco assoaiageuanegécio, sendo este com indice
3,41. Observa-se também que, para esta UN, hawarptedominio dos riscos positivos, ou
seja, de oportunidades futuras, ditas pelo inkliced,07. Por sua vez, a UN Leve apresenta
Grau de Risco bem inferior, equivalente a 0,72ds¢ambém de forma sutil a predominancia

de riscos neste caso negativos.
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Estes indicadores calculados apontam que o Grasateda UN Pesada é maior, ou
seja, sua variabilidade € maior em relacdo aogeslesperados de fluxo de caixa para os
proximos dois anos. Entretando, conforme ja memconos montantes em risco, expressos
pelos indicadores de CFaR, indicam maior poterdgaperda (reducédo de ganho) ou ganho
(aumento de ganho) da UN Leve. Esta concluséo remee tendo em vista o ambiente e a
importancia de cada UN na estrutura geral da orgaéo em analise.

Como produto desta fase tem-se calculado o GraRist® ao qual cada UN esta
exposta, tendo sido gerados quatro indicadoresigmarae risco, como produtos
intermediarios, e um indicador global de risco, og@roduto final.

O proximo passo da aplicacdo € a discussao intEaraganizacdo em relacdo aos
seus indices de tolerancia ao risco, buscando flequé sejam comparados 0s graus de risco
nesta fase calculados para cada UN com o queréddoleu aceitado por parte da alta direcao

da empresa. Esta discussao é o foco da Fase Napresentada na sequéncia.

5.2.4 Fase IV — Grau desejado de exposi¢ao ao risco

Uma vez identificado o Grau de Risco ao qual cadaebkta exposta, a quarta fase do
Modelo Preliminar sugere a definicdo do grau deréwicia ao risco desejado por parte da
organizacdo. Para identificar este grau desejadbaftas foram propostas. A primeira delas
foi o Célculo de Tolerancia ao Risco dos Gestoeesatia UN. Para desenvolver tal etapa, foi
solicitado aos dois diretores de cada UN que premsem o Questionario de Perfil de Risco
adaptado da literatura e apresentado no Apénddest trabalho.

Desta forma, ao mesmo tempo em que os dados ddas@oueram coletados e
tabulados neoftware os diretores das UNs preencheram os question®#wa o caso da UN
Leve, os dois diretores apresentaram perfil semethaom nota 5 em uma escala de 1, 3, 5,
7 e 9. O perfil 5 é de um gestor indiferente acorigjue aceita algum grau de perda de capital
em busca de retornos maiores. Por sua vez, ambagesisres da UN Pesada também
apresentaram perfil semelhante, sé que desta yveauoo grau de tolerancia ao risco maior,
classificado na escala como 7. Este tipo de gé&stiito propenso ao risco, e deseja correr
maiores riscos em prol de ganhos muito maiorese®arado-se o resultado encontrado,
percebe-se que o questionario conseguiu capturforoe satisfatoria o perfil de risco de
forma adequada dos gestores pois, de acordo cooe doga repassado pelos gestores da
empresa, a UN Pesada estd em um ramo de negdcionaion risco, € 0S seus gestores

percebem esta relacéo e se adaptam bem a umaaatmaaior variabilidade.
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Na segunda etapa desta fase foi definido o grateldeincia ao risco da empresa,
sendo este a média ponderada dos graus de tokermcisco de cada UN. Esta ponderacao
foi feita a partir da participacao no faturamengocdda UN na empresa. Considerando, entao,
uma participacdo de 70% da UN Leve no faturamergmpresa e, consequentemente, uma
participacdo de 30% da UN Pesada, chegou-se a aumnggdio de tolerancia equivalente a
5,6, ou seja, aproximando-se a um perfil indifexeatd risco, com leve tendéncia a propenséao
ao risco.

Como produto destas etapas tem-se entdo o Graaleléiicia ao Risco da empresa
definido como Indiferente ao risco.

Com esta informacédo, partiu-se para a terceiraaetaple devem ser feitas a
discusséo e definicdo, por parte da alta direcdenglaresa, do grau de tolerancia ao risco
necessario para a empresa e para cada UN. Pajaoistwetor financeiro da empresa
argumentou que o perfil de risco da empresa dewetiaaquele definido pelos principais
investidores da empresa, e que um perfil diferelateque serd definido, esta associado a
problemas de agéncia, devendo ser ajustado. Logoimpossibilidade de aplicar-se o
questionario de perfil de risco nos acionistas raresa, optou-se por aplica-lo no principal
gestor da organizacao, representado pelo DiretwanEeiro. Desta forma, ele preencheu o
questionario a luz do perfil da administracdo dgmsa, resultando em um perfil do tipo 3,
chamado de Pouco avesso ao risco. O gestor ataskifineste perfil tem como principal
objetivo a preservacao do capital e da renda measgitando baixo grau de risco em prol de
retornos modestos. Assim, o grau desejado pargeesmé equivalente ao grau de tolerancia
ao risco deste principal gestor, resultando em ®awvesso ao risco. Na sequéncia, solicitou-
se ao Diretor Financeiro que realizasse o desdabrandeste grau de risco desejado nas duas
UNs. Como resposta, o Diretor afirmou que as dubls devem ter o mesmo grau de
tolerancia ao risco, sendo este um grau 3, claadibi como Pouco avesso ao risco.

Como resultado destas etapas tem-se como prod@traw Necessario de Risco de
cada UN, sendo este definido como Pouco Avessisem para as duas UNs em analise.

Tendo o Grau de Tolerancia ao Risco atual das Uidsf¢rente ao risco - UN Leve
e Propenso ao risco - UN Pesada) e o Grau Neaes$a@rRisco para as mesmas (Pouco
Avesso ao risco — ambas) partiu-se para a Ultinapaedesta fase a qual propde um
alinhamento entre estes graus de risco identif&adalizando discussdes e a defini¢céo final
do Grau Desejado de Risco.

A partir dos produtos gerados nas etapas 1, 2} 8esta fase, pode-se perceber que

a empresa € avessa ao risco, e que, principalmentpie se refere a UN Pesada, ha um
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desalinhamento entre o perfil de risco dos gestorespossuem maior tolerancia ao risco, e o
perfil da alta direcdo, que € mais conservadora Rmlizar o alinhamento entre estes graus
de tolerancia ao risco foi solicitado ao Diretondficeiro, representando a organizacdo como
um todo, que definisse um valor monetario aceitéeéeperda em prol de uma expectativa
maior de ganho de FC. Com isto, serd possivel cdietamente o valor dos indicadores de
dinheiro em risco (CFaR) com o valor tolerado. Be&irma, solicitou-se ao Diretor
Financeiro que respondesse a seguinte perguntadéTem vista que o valor médio do fluxo
de caixa acumulado e projetado até 2013 da UN X¢glau Pesada) é equivalente a R$ Y,
qual o valor tolerado pela empresa de perda nest®dn? E qual sua expectativa de
superacao de ganho para correr este risco?”

O objetivo era que fosse definido por parte dadilecdo da empresa um valor de
tolerancia ao risco, tendo em vista a regra dedris retorno’ existente no mercado. Quanto
maior for o risco tolerado de perda, maior também & potencial de ganho esperado. Como
resultado o Diretor Financeiro definiu como limite perda um valor equivalente a 10% do
valor médio resultante da simulacdo do FC para tidlalsto €, no caso da UN Leve, tendo
como valor médio esperado de FC equivalente a R$7@8,4, a empresa aceita perder até
R$ 22.270,8 na expectativa de aumento do valoameesma propor¢cado. Em outras palavras,
a tolerancia de risco da empresa em termos doaadicglobal do Grau de Risco proposto
neste trabalho é de(0,20; 0,00), o que é condizente com um perfiinigd como avesso ao
risco.

Desta forma, as duas UNs devem reduzir signifiaatente seu perfil de risco,
sendo mais conservadoras, de acordo com o GrayaDes#e Risco definido pela empresa.
Conversando com um dos diretores da UN Pesadafiaiea ser dificil estar dentro destes
padroes de tolerancia definidos pela alta direpas o negécio desta unidade em si possui
alta volatilidade e sofre diretamente com qualquadanca de mercado, seja esta mudanca
interna ou externa ao Brasil, sendo necessaritaaceaior grau de risco para se estabelecer
neste negocio. Tendo isto em vista, conclui-se lfu@ecessidade de uma maior discussao
sobre este alinhamento de perfis; porém, para diesconclusdo deste trabalho, sera
considerado como produto desta fase um Grau DesejadRisco definido como Pouco
avesso ao risco, sendo representado por uma Viada® maxima de 10% do valor
acumulado do fluxo de caixa de cada UN.
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5.2.5 Fase V — Tratamento dos riscos

ApoOs a identificacdo do Grau de Risco, juntamerdm seus montantes, e da
definicdo por parte da alta direcdo da empresaetagdo ao Grau Desejado de Risco de cada
UN, deve-se partir para a comparacao direta dgstess identificados e realizar a primeira
etapa desta fase que é a de Acédo Estratégica.

Conforme discutido na fase anterior, nesta etapaeéhama modificacdo em relagcéo
a proposicao inicial no Modelo Preliminar, e a agitratégica sera tomada a partir da
comparacao dos montantes em risco em cada UNjaudss valores monetarios em risco.

Assim, foi tracado um grafico para cada UN, nosigjyede-se observar varias
informacBes sobre o grau de risco ao qual a UN egtésta, comparando-os com 0 grau
desejado de risco da UN. A Figura 48 apresentaissgiiaficos gerados, um para cada UN,
permitindo uma comparacao direta entre os grausjatkss e reais de cada UN, bem como

uma comparagao entre as proprias UNSs.

UN LEVE UN PESADA
Grau de risco: / (0,72, -0,06) Grau de risco: [ (3,41; 0,07)
330 RS (mil reais) 330 RS (mil reais)

298,1

280 - 280 -

2450

230 230 -

2004 2227
= Real 180
) == Desejado
1371 130 130
80 - 80 -
422
14,9
-20 - 86 -20 -
Figura 48 Posicionamento estratégico para gestédo de riscaméaUN avaliada

Percebe-se, observando a Figura 48, que os man@attuxo de caixa sdo bastante
diferentes em cada UN, e que a UN Leve, conformwajaa sido discutido, representa um
valor bastante superior de dinheiro para a empes® um todo. Ainda, percebe-se que,
apesar do grau de risco da UN Leve ser inferiormosmtantes envolvidos também séo
relativamente maiores que da UN Pesada. Atravésgdificos da Figura 48 também é
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possivel concluir que as duas unidades apresentam dg risco muito superior aquele
definido como o tolerado pela empresa. Percebarsdisando a linha verde dos graficos, que
a empresa deseja pouca volatilidade no seu fluxgaide, buscando inclinacdo da linha
tendendo a zero. Entretanto, a realidade, aprekemela linha vermelha, mostra grau de
inclinacdo maior, indicando que ha maior chanceetder dinheiro no prazo de dois anos,
porém também ha maior chance de superar-se ogsasperados.

Logo, conclui-se que ha um desalinhamento entreao de exposi¢do ao risco das
duas UNs com o grau desejado de risco, 0 que imglieaa empresa esta na zona de acéo
urgente, devendo reduzir o seu grau de exposicdsem ao nivel desejado, ou a0 menos
proximo dele, através da reducdo dos riscos ideadibs nas fases anteriores, reducéo esta
que devera ser discutida na etapa de TratamentRidogs, proxima etapa a ser desenvolvida
nesta fase do Modelo Preliminar.

Para iniciar a etapa de Tratamento dos Riscosdarcessario identificar quais dos
22 riscos priorizados na UN Leve e dos 28 riscasrippdos na UN Pesada s&o mais
relevantes e impactantes no resultado final do @eaRisco das UNs. Para isto, foi calculado
o coeficiente de regressit) das variaveis de entrada do modelo de fluxo dea@m cada
UN com a variavel de saida, chamada de Fluxo deaCao intuito de identificar quais sao as
variaveis criticas da modelagem, e assim identifisaiscos criticos.

Uma vez que algumas variaveis foram consideradas wariagbes mensais na
modelagem de fluxo de caixa, como por exemplo alizd¢do da capacidade (%), foi
necessario transformar o fluxo de caixa que origieate esta estruturado de forma mensal
para fluxo anual, contendo somente dois anos desen2012 e 2013. Isto se deu, pois com o
fluxo estruturado em 24 meses haviam variaveisrgsigltavam em 24 variaveis diferentes,
uma para cada més de analise, sendo assim calaulzmificiente de regressédo de cada uma
delas. Este resultado se mostrou dificil de selisauw, necessitando uma nova forma de
estruturacéo do fluxo de caixa para fins de andkseorrelagéo.

Desta forma, com este novo fluxo anual estruturadsjmulagéo foi novamente
rodada com 100 mil iteracbes moftware @Risk 5.5, e foi calculado o coeficiente de
regressao para as 10 variaveis probabilisticas Glald& UN Leve e para as 11 variaveis

probabilisticas do FC da UN Pesada, conforme ped#sservar nas Figuras 49 e 50.
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Pode-se observar nas Figuras 49 e 50 que, tantmaae 2012 quanto no ano de
2013, as variaveis probabilisticas possuem impa&teariavel da saida Fluxo de Caixa com

uma proporcao muito parecida ou em alguns casatiégdéNo caso da UN Leve, as variaveis
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mais impactantes no resultado final sdo Preco/kigiamento de receitas, Receita faturavel
de montagem, Custo da MP (variavel com correlag@ativa, indicando que quanto maior

for o custo da MP pior sera o resultado do FC) gaCidade de producéo. Dentre as variaveis
menos impactantes destacam-se variacdo no CAPEXegn/kg sem montagem e os dias

Uteis trabalhados. Conversando com os gestoresNld dve, percebe-se que o modelo

conseguiu convergir para as variaveis realmentes nmapactantes, corroborando com as
expectativas dos mesmos.

O mesmo ocorreu com os resultados encontradosapdid Pesada. Neste caso, as
variaveis mais impactantes no resultado foram gdfkg sem montagem (dado que grande
parte das obras executadas por esta UN n&o possamtagem associada no contrato), prazo
de pagamento de clientes (com correlacdo neggbiwes, quanto maior for o prazo de
pagamento dos clientes, pior € para o FC da empred@ntamento de receita, Aumento do
custo operacional (com correlagdo negativa), Wiio da capacidade (%) e Capacidade de
producdo. As varidveis com menor impacto foram €dstmontagem, Custo de MP (devido
a sua baixa voltatilidade definida no modelo), Digss trabalhados, Variacdo no CAPEX e
Preco/kg. Novamente os gestores desta UN consitiergue o modelo retrata a realidade de
negocio da unidade, destacando que as duas UNseposalta influéncia do valor de
adiantamento que é feito em cada contrato e, no gadicular da UN Pesada, do prazo de
pagamento dado aos seus clientes.

Os resultados encontrados sdo completamente depiesddas caracteristicas das
distribuicbes de probabilidades definidas na Fdbeddste modelo, e como tal devem
representar a realidade da situacdo das UNs. No desta aplicacdo, as distribuicdes de
probabilidade apropriadas as variaveis ‘Adiantawient ‘Clientes’ utilizaram-se de uma
variacdo entre valor ‘minimo’, ‘mais provavel’ e awimo’ bastante ampla, o que
naturalmente causa grande impacto no resultadb @sagestores da empresa afirmam que as
ditribuicdes definidas para estas varidveis deadatrestdo coerentes, pois atualmente a
empresa sofre bastante com a volatilidade dos grae pagamento e no valor de
adiantamento (sinal) das obras contratadas. Entogtaeria importante que as distribuicdes
de probabilidade associadas as variaveis fosseen@almente reavaliadas, checando suas
consisténcias, para se ter maior confiabilidaderessltados de saida.

A partir da identificacdo das variaveis mais impat#s no resultado final de cada
UN, partiu-se para a identificacdo dos riscos dadscos, ou seja, aqueles que impactam
diretamente nas variaveis mais impactantes do BSei®ando-se novamente as Figuras 41 e

42, é possivel identificar quais riscos impactamggrais varidveis no fluxo de caixa de cada
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UN. Por exemplo, no caso da UN Leve, a varidvelcdkgy é afetada pelos riscos
‘Volatilidade do preco da MP’, ‘Desaquecimento degacio’, ‘Alteracbes nas regras de
exportacdo e importacdo’ e ‘Capacidade de inovagadesenvolvimento de solucbes
inovadoras’. Ja por sua vez, a principal varidvelRC da UN Pesada, o preco/kg sem
montagem, é afetada pelos riscos ‘Carteira de tebenoncentrada’, ‘Desaquecimento do
negocio’, ‘Entrada delayersinternacionais com competitividade global’, ‘Flagdo no nivel

de investimentos de empresas de infra-estrutuvhidanca na politica tributaria’, ‘Aumento
do custo operacional’, ‘Otimizacédo do giro de dstial por posicionamento de mercado’ e
‘Dependéncia de terceirizagdes’. Logo, nesta edl@paatamento, deverdo ser definidas agdes
de mitigacdo para cada um destes riscos criticos.

Para auxiliar na definicdo de tratamentos para cet® critico, optou-se neste
momento por realizar outra simulacdo, alterandodiasribuicbes de probabilidade das
principais variaveis de entrada do modelo de F@eatificando, assim, o impacto destas
alterag6es no Grau de Risco de cada UN. A idéiaeg através dos valores simulados nas
distribuicdes, seja possivel nortear a tomada desd@e da empresa sobre como e quanto
reduzir a variabilidade de cada variavel.

A Tabela 6 apresenta novamente as distribuicoégaoias no modelo original de
Fluxo de Caixa da UN Leve, bem como as novas blisgdes definidas (grifadas em cinza)

no intuito de reduzir o Grau de Risco dessa UN.

Tabela 6 Alteracdes nas distribuicdes de probabilidadevdagveis da UN Leve

Distribuices de probabilidade| Distribuic6es de probabilidade
originais alteradas

Minimo pr'\cﬁl\?;?/el Maximo | Minimo pr'\cﬁl\?;?/el Maximo
Preco/kg 75% 100% 110% 85% 100% 105%
Preco/kg sem montagem 75% 100% 110% 75% 100% 110%
Receita faturavel de montage| 60% 100% 110% 75% 100% 105%
Custo MP 90% 100% 110% 97% 100% 102%
Custo de montagem 90% 100% 125% 90% 100po 125%
Dias Uteis trabalhados -2 dias +0dias +0djas dia® +0dias| + 0Odias
Capacidade de producao 92% 100% 108% 95% 100% 115%
Utilizacdo da capacidade 90% 100% 105% 90% 100% %105
Variagdo do CAPEX -15% 0% +15% -15% 0% +15%
Adiantamento ( recebimentos| 30 dias | 60dias | 90dias | 45dias | 60dias | 75 dias
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Pode-se perceber nos dados da Tabela 6 que a;@#ernao foram realizadas de
forma proporcional, mas sim diante de valores @uep®ssiveis de serem alcancados através
de medidas de contingéncia. Utilizando-se os valaol@ Tabela 6, rodaram-se seis novas
simulacées de Monte Carlo diferentes. As primeicasco simulacdes foram rodadas
alterando em cada uma delas somente uma das ntabud;des de probabilidade das
variaveis chave por vez. Com isto foi possivel wlaicos novos indicadores de CFaR e o
novo Grau de Risco. Todas estas cinco simulacGebéim foram realizadas rsoftware
@Riskb.5 fazendo-se 100 mil iteracBes em cada simul&desultado de cada simulacéo foi

resumido na Tabela 7.

Tabela 7 Resultados das simulag¢des alterando a distribuigdwariaveis chave

Variavel
modificada
Preco/kg R$ - 48.045,1 R$ 47.638,8 R$ -60.540,6 5%$05,6 | (0,49;-0,05)

Receita faturavel
de montagem

CFaR CFaR" CFaR™ CFaR™ I (R, k)

R$ -66.088,2 R$ 62.839,9 R$ -83.276|5 R$ 72.689,30,68(-0,07)

Custo MP R$-66.226,] R$62.8622 R$-83.4502 R$15,1 | (0,70;-0,07)
Capacidade de R$-68.949,2| R$65.429,1] R$-86.881/6 RS$ 75.684,30,70(-0,07)
producéo

Adiantamento

(recebimentos) R$ - 62.603,2 R$ 57.366,3 R$ -78.885|1 R$ 66.357,80,64;-0,09)

Percebe-se, observando a Tabela 7, que as variBveg®/kg e Adiantamento
possuem maior impacto sobre a reducdo dos risceta déN; por sua vez, as variaveis
Receita faturavel de montagem, Custo da MP e Cdgaei de producdo, com os dados
simulados, apresentam reducdo menor. A sexta mailimulacdo realizada foi entdo
considerando-se ao mesmo tempo todas as novabuligies de probabilidade das variaveis
chave, obtendo-se o resultado apresentado na FBgura

Através da Figura 51 pode-se perceber que houveredogédo na variabilidade dos
valores envolvidos, resultando também em um aenésdp valor médio esperado do FC que
foi de R$ 222.708,4 para R$ 249.288,7. Foi possavrabém calcular os novos indicadores de
valor em risco CFaRe o CFaR deste cenario, resultando em R$ -41.978,1 e RL3®,

respectivamente.
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Figura 51 Resultado da simulagdo para o cenario alteradd\hheve

Além disto, foi simulado também que haveriam a{ifées nos valores de
importancia dos riscos qualitativos, incorporadasandlise através do método NCIC. Neste
caso, foram alterados os valores associados @os misais impactantes na analise qualitativa,
que no caso da UN Leve foram os riscos ‘Alta deragmaol profissionais especializados’,
‘Novas tecnologias estruturais’ e ‘Incentivo pamsehvolvimento de inovacdes’. Caso o
impacto deles sejam reduzidos, o peso do vetorRCERamentara, reduzindo também o grau
de risco da UN. No caso da simulagdo, os novosre®tde peso dos CFaR CFaR,
respectivamente, tornaram-se 0,834 e 0,875. Com) ®bde-se calcular novamente o
indicador CFaR e CFaR* e o Grau de Risco, resultando em CFaBquivalente a
R$ -50.333,4, CFaR equivalente a R$ 45.613,7 e Grau de Risco equitale
I (0,38; -0,05), resultando numa reducao globalst® de 46%.

Pode-se concluir, através desta nova simulacéaog quessivel melhorar o resultado
da UN, bem como reduzir sistematicamente seu recayes do controle da variabilidade de
suas principais variaveis. Conclui-se também queuim@ correlacdo entre as variaveis
simuladas, pois o risco é reduzido em maior greando héa a reducdo da variabilidade em
conjunto das variaveis criticas, conforme pode-bsexvar confrontando os resultados
mostrados na Tabela 7 e na Figura 51.

O mesmo procedimento foi realizado para a UN Pesantde as distribuicées de
probabilidade das variaveis mais impactantes fatieradas, conforme Tabela 8, bem como
o peso do vetor dos indicadores CFaR CFaR, resultando nos valores respectivos

equivalentes a 0,836 e 0,806.
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Tabela 8 Alteracdes nas distribuigfes de probabilidade daisiveis da UN Pesada

Distribuicbes de probabilidade| Distribuicbes de probabilidade
originais alteradas

Minimo prl\c?\?;/el Maximo | Minimo prl\c?\?;/el Maximo
Preco/kg 85% 100% 110% 85% 1009 110%
Preco/kg sem montagem 85% 100% 110% 90% 100% 105%
Custo MP 99% 100% 102% 99% 1009 102%
Custo de montagem 90% 100% 130% 90% 100p6 130%
Aumento do custo operaciong -5% 0% 10% -5% 0% 7%
Dias Uteis trabalhados -1 dig + 0 dias +0djas dial | +0dias| +0dias
Capacidade de producdo 90% 100% 110% 95% 100% 115%
Utilizacao da capacidade 80% 100% 115% 90% 100% 110%
Variacdo do CAPEX -10% 0% +10% -10% 0% +10%
Adiantamento ( recebimentos| 26 dias | 46 dias | 66 dias | 41 dias | 46 dias | 66 dias
Clientes (prazo de pagament{ 15dias | 35dias | 55dias | 20dias | 35dias | 40 dias

Novamente as variacOes realizadas foram atribuddaforma subjetiva, buscando

analisar a sensibilidade do Grau de Risco da UNtdras distribuicbes de probabilidades
definidas na modelagem.

No caso da UN Pesada, foram realizadas sete siomslalz Monte Carlo, seis para
avaliar a sensibilidade do resultado a variacdapmas uma variavel chave por vez, e uma
com a simulacdo da nova distribuicdo de probaliédde todas as variaveis chave. A partir
destas novas definicbes, pode-se observar na Figumaresultado da simulacdo de Monte
Carlo para a nova modelagem do Fluxo de Caixa daP&dada, considerando as variacdes
simultaneas.

Como consequéncia, o valor médio do fluxo de cdxdJN Pesada aumentou de
R$ 14.898,9 para R$ 24.777,3, sendo o CFefuivalente a R$ -11.991,2, o CFaR
equivalente a R$ 12.284,4 , o CFaResultou em R$ -14.343,5 e 0 CFARM R$ 15.241,2.
Logo, o valor do Grau de Risco desta unidade enstgaefoi del (3,41; 0,07) para
I (1,19; 0,03). Neste caso, a reducédo global de fmade 65%, sendo mais impactante que a
simulacao realizada para a UN Leve.
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Figura 52 Resultado da simulagao para o cenario alteradd\hRésada

A partir dos resultados destas simulacdes, foiipeksliscutir com os gestores de
cada UN, mostrando em quais varidveis deve-se li@bgara buscar a reducdo da
variabilidade e, consequentemente, um melhor des@imopda empresa. O uso da simulagéo
serviu como elemento norteador das decisdes derieatto a serem definidas, bem como na
definicdo dos pontos criticos de controle. Para igte fosse possivel, estruturou-se um
ranking de criticidade dos riscos, onde aqueles riscos iqymctam nas variaveis mais
impactantes sdo considerados criticos, sinalizadas um simbolo vermelho. Os demais
riscos sdo considerados importantes, pois foraoripados na Fase Il deste Modelo, porém
apresentam menor influéncia nos resultados, semdizados entdo com um simbolo
amarelo.

As Figuras 53 e 54 apresentamraskingsdos riscos para a UN Leve e Pesada,
respectivamente. Pode-se observar queokingsforam divididos em riscos quantitativos e
qualitativos, pois a ordenacéo se dara pelo ceetieide regressdo, no caso dos riscos ditos
guantitativos, e pelo peso do vetor resultante riddis®e multicriterial, para os riscos ditos
gualitativos.
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QUANTITATIVOS
VARIAVEL-CHAVE GRUPO DE RISCO RISCO GESTOR DO RISCO
ECONOMICOS Volatilidade do prego da MP <» | Diretor Operagdes/Comercial
Preco/kg ECO’NCMICOS Desaquecimento do negécio <» | Diretor Operagdes/Comercial
POLITICOS AlteragBes nas regras de exportagdo e importagdo <» | Diretor Operagdes/Comercial
TECNOLOGIA Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras <» | Diretor Operagdes/Comercial
Adiantamento |PROCESSO DE GESTAO Obras com desequilibrio econdmico-financeiro < | Diretor Operagdes/Comercial
ECONOMICOS Alteragdo de prazo em projetos <» | Diretor Operagdes/Comercial
Receita Faturavel [MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a obra <» | Diretor Operagdes/Comercial
de Montagem |PROCESSO DE GESTAO Concentragdo de backlog <» | Diretor Operagdes/Comercial
PROCESSO OPERACIONAL (Falta de MP <» | Diretor Operagdes/Comercial
CustodaMP  [PROCESSO OPERACIONAL (Nivel de perdas/desperdicios <» | Diretor Operagdes/Comercial
Capacidade de |PESSOAL Restrigdes de crescimento devido a falta da méo de obra qualificada <» | Diretor Operagdes/Comercial
produgdo PROCESSO OPERACIONAL |Dependéncia de tercerizagdes < | Diretor Operagdes/Comercial
Utilizagdoda |PROCESSO DE GESTAO Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado FAN Diretor Operagdes/Comercial
capacidade PROCESSO DE GESTAO Aumento do custo operacional AN Diretor Operagdes/Comercial
o MEIO AMBIENTE Acidentes de trabalho /5 | Diretor Operagdes/Comercial
t:;;:;zl; INFRA-ESTRUTURA Parada de maquinas AN Diretor Operagdes/Comercial
INFRA-ESTRUTURA Indisponibilidade de maquina gargalo AN Diretor Operagdes/Comercial
CAPEX variavel |TECNOLOGICOS Alto custo com investimentos em tecnologia AN Diretor Operagdes/Comercial
QUALITATIVOS
GRUPO DE RISCO RISCO GESTOR DO RISCO
1 SOCIAIS Alta demanda por profissionais especializados <» | Diretor Operagdes/Comercial
2 POLITICOS Incentivo para desenvolvimento de inovagdes <» | Diretor Operagdes/Comercial
3 TECNOLOGICOS Novas tecnologias estruturais <» | Diretor Operagdes/Comercial
4 PESSOAL Capacidade de formagdo de lideres £ Diretor Operagdes/Comercial
5 PESSOAL Retengdo Talentos A Diretor Operagdes/Comercial
6 TECNOLOGIA Retengdo do Conhecimento da Unidade AN Diretor Operagdes/Comercial
Figura 53 Rankingdos riscos priorizados da UN Leve

Pode-se observar também que, dos riscos definido® criticos em cada UN,

somente sete riscos quantitativos foram comuns pmgaduas UNs, sendo eles:
‘Desaquecimento do negocio’; ‘Dependéncia de tamegibes’; ‘Alteracdo de prazo em
projetos’; ‘Obras com desequilibrio econdmico-fioaino’; ‘Concentracéo de backlog’; ‘Falta
de MP’; e ‘Restricbes no crescimento devido a fdééamdo de obra qualificada’. Para a UN
Leve, além destes 7 riscos, foram priorizados sulrd riscos, destacando que 0s riscos
considerados de menor importancia sdo aquelesiadss@ giro de estrutura, fator que nao
impacta tanto no resultado final desta unidade. dutro lado, para a UN Pesada foram
priorizados outros 15 riscos criticos, nUmero siop&r que corrobora com seu maior grau de
risco calculado, destacando a importancia de risss®ciados ao giro de estrutura como
‘Carteira de clientes concentrada’, ‘Entradaptig/ersinternacionais’, Otimizacao do giro da
estrutura’ e ‘Flutuacéo no nivel de investimentedgresas de infra-estrutura’.

No que tange aos riscos criticos qualitativos,nfoidentificados trés riscos criticos e
comuns as duas UNs: ‘Alta demanda por profissiomgigecializados’, ‘Incentivo para

desenvolvimento de inovagdes’ e ‘Novas tecnologsisiturais’.
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QUANTITATIVOS
VARIAVEL-CHAVE GRUPO DE RISCO RISCO GESTOR DO RISCO
ECONOMICOS Carteira de clientes concentrada <» | Diretor Operagdes/Comercial
ECONOMICOS Desaquecimento do negdcio <» | Diretor Operagdes/Comercial
Preco/kg's/ ECONOMICOS Entrada de players internacionais com competitividade global <» | Diretor Operages/Comercial
montageme |POLITICOS Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura <» | Diretor Operagdes/Comercial
Aumentodo  |pOLITICOS Mudanga da politica tributaria <» | Diretor Operagdes/Comercial
custo operacional PROCESSO DE GESTAO Aumento do custo operacional < | Diretor Operagdes/Comercial
PROCESSO DE GESTAO Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado <» | Diretor Operages/Comercial
PROCESSO OPERACIONAL [Dependéncia de terceirizagbes <» | Diretor Operagdes/Comercial
Clientes/ ECONOMICOS Alteragdo de prazo em projetos P Diretor Operagdes/Comercial
Adiantamento [PROCESSO DE GESTAO Obras com desequilibrio econdmico-financeiro <» | Diretor Operagdes/Comercial
Aumento do - . ~ . . ~ .
custo operacional SOCIAIS Alto grau de exigéncia de inspeg¢Ges de qualidade <» | Diretor Operages/Comercial
INFRA-ESTRUTURA Indisponibilidade de maquina gargalo <» | Diretor Operagdes/Comercial
INFRA-ESTRUTURA Parada de maquinas <» | Diretor Operagdes/Comercial
L TECNOLOGIA Falhaem algum sistema de Tl <» | Diretor Operagdes/Comercial
lizg:?s:d? PROCESSO DE GESTAO Erros na formagdo de pregos <» | Diretor Operages/Comercial
PROCESSO DE GESTAO Concentragdo de backlog <» | Diretor Operages/Comercial
PROCESSO OPERACIONAL |Aumento do grau de ndo conformidades <» | Diretor Operagdes/Comercial
PROCESSO OPERACIONAL |Falta de MP <» | Diretor Operagdes/Comercial
Caiizfjj;ode PESSOAL Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada < | Diretor Operagdes/Comercial
CAPEX variavel |TECNOLOGICOS Alto custo com investimentos em tecnologia AN Diretor Operagdes/Comercial
Dias uteis MEIO AMBIENTE Acidentes de trabalho AN Diretor Operagdes/Comercial
trabalhados  |MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a obra AN Diretor Operagdes/Comercial
QUALITATIVOS
GRUPO DE RISCO RISCO GESTOR DO RISCO
1 POLITICOS Incentivo para desenvolvimento de inovagdes <» |Diretor Operagdes/Comercial
2 SOCIAIS Alta demanda por profissionais especializados < |Diretor Operagdes/Comercial
3 TECNOLOGICOS Novas tecnologias estruturais < |Diretor Operagdes/Comerecial
4 TECNOLOGIA Atendimento as necessidades do mercado /% |Diretor Operagbes/Comercial
5 PESSOAL Capacidade de formagdo de lideres /% |Diretor Operagbes/Comercial
6 TECNOLOGIA Retengdo do conhecimento da Unidade /% |Diretor Operagbes/Comercial
Figura 54 Rankingdos riscos priorizados da UN Pesada

A partir da geracdo destanking partiu-se para a definicdo propriamente dita do
tratamento a ser dado a cada risco. Inicialmenq®muese por tracar planos de contingéncia
para os riscos sinalizados em vermelho, ditoscostiEsta decis@o foi necesséria devido a
pouca maturidade da empresa em relacdo ao geremtarde riscos, bem como material
humano para desenvolver tais controles.

Ficou definido que os Gestores de Riscos de cadarbiiesentados pelos dois
diretores de cada UN, Diretor Operacional e Dir€omercial, juntamente comaontroller
de cada UN, que participaram ativamente de todaosegso de aplicagdo do Modelo
Preliminar na empresa, iriam se reunir e tracangdade acdo tendo em vista os valores
simulados no cenario real e no cenario com asilligtbes de probabilidade alteradas.
Devido ao tempo necessario para as discussdes pobeaciais tratamentos dos riscos
identificados, bem como o prazo de término dessgjyiea, esta etapa permanece ainda em

andamento na empresa, sendo até entdo identifidaaasnentos para alguns dos riscos
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criticos. Além disso, conforme ja foi comentado,empresa esta desenvolvendo seu
Planejamento Estratégico até 2016 no mesmo perémdoque este modelo estd sendo
aplicado, e as discussdes e os resultados quesestiindo com a aplicacado deste modelo de
gerenciamento do grau de risco ja estdo sendopomos nas discussdes estratégicas,
servindo como elemento norteador para acgfes futUrasexemplo disto € o fato dos riscos
criticos identificados ja serem incorporados natgadias proximas reunides sobre o
Planejamento Estratégico das UNSs.

Até o momento foram trabalhados e discutidos 101&osscos criticos da UN Leve
e 6 dos 22 riscos criticos da UN Pesada. Nas Fgbbae 56 estdo demonstrados os
tratamentos definidos para cada risco até entdoallrado. Pode-se observar que o0s
tratamentos apontados vao desde acdes bastaatégsts, como Desenvolver fornecedores,
Desenvolver parcerias com Universidades e emppesasiras e Abrir novos mercados, até
acbes mais operacionais, como Buscar coberturebatklog pelo estoque, Ajustar o
percentual do sinal da obras, Realizar controleus#os mais rigido e Reestruturar politicas
de beneficios. A partir destas definicdes, os Gestde Riscos, neste caso os Diretores das
UNs, devem desenvolver planos de acéo para poraimaga execucao de tais acoes.

Antes disto, € necessario fazer a definicdo dosoBale Riscos, bem como de
Controles e Metas de Acompanhamento. Estas atesdad fazem parte da dltima fase do
Modelo Preliminar, chamada de Monitoramento doscd’®is que sera apresentada na

sequéncia.

5.2.6 Fase VI — Monitoramento dos riscos

Esta ultima fase proposta no Modelo Preliminar eedade representa o inicio do
gerenciamento dos riscos, pois € nela que deveri@ismdo 0 acompanhamento continuo
dos riscos identificados, fazendo o controle destesitos e das acles de tratamento definidas
na fase anterior. Para isto, a primeira atividaderarealizada € a definicdo dos Donos de
Riscos, que séo profissionais da empresa que aefsrér o acompanhamento horizontal de
cada grupo de risco, avaliando as agbes de cadpadiNconter ou reduzir os impactos dos
riscos nestes respectivos grupos. O objetivo dooDda Risco, além de fazer este
acompanhamento, é de ajudar as UNs a trocar ideias acGes de contingéncia, bem como

ter uma visao global dos riscos aos quais a empmea um todo esta submetida.
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. . Desenvolver politicas de longo prazo com Contratos de fornecimento de longo |Cobertura minima
. Gerente de Diretor Operagdese| . X .
Volatilidade do prego da MP < . . ] usinas nacionais e Ter cobertura do backlog [prazo e Percentual de coberturado |do backlog de 80%
Controladoria Diretor Comercial L
pelo estoque backlog pelo estoque e maxima de 110%
AlteragGes nas regras de exportagdo e ® Gerente de Diretor Operagdes e |[Aumento da participacdo em entidades Participagdo em entidades politicas
importagdo Controladoria Diretor Comercial |politicas relacionadas ao tema
Capacidade de inovagdo e . N Diretor Operag0es e |Desenvolver projetos com universidades e Participagdo de produtos inovadores|1,5% da Receita
) Y o Diretor de Inovagdo ) . . : :
desenvolvimento de solu¢des inovadoras Diretor Comercial |outras empresas parceiras na receita da Unidade Bruta
R N . o . . Menos de 3 meses
Obras com desequilibrio econémico- Gerente de Diretor Operagdes e |Ajustar o percentual de sinal para 3 )
) . <& . . . ) . Acompanhamento pés-venda com FC negativo
financeiro Controladoria Diretor Comercial |autofinanciamento da obra b
por obra
Previsdo contratual para pleitos
X . . . financeiros ao cliente devido ao
. . Gerente de Diretor Operagdes e |Fazer levantamento do impacto econdmico da|. . .
Alteragdo de prazo em projetos <& . . . o impacto econdmico da alteragdo e
Controladoria Diretor Comercial |alteragdo para cada caso e . T
Revisdo da sequiéncia de fabricagdo
entre obras
Gerente de Diretor Operagdes e
Concentragdo de backlog & . . perag K Desenvolver novos mercados Adicionar novos mercados e clientes
Controladoria Diretor Comercial
Diretor Operagdes e [Ajustar dos estoque de seguranca e Analisar |NUmero de ocorréncias e dias de 2 ocorréncias més;
Falta de MP {»| Gerente de Contratos . K .
Diretor Comercial |demanda de orgamento atraso 5 dias de atraso
. . . X . Criar convénios com formadores de mdo de
RestrigGes de crescimento devido a falta da Diretor Operagoes e . Tempo para fechamento de vagaem .
N o o Gerente de RH . i obra e Desenvolver estrutura interna de 15 dias
mao de obra qualificada Diretor Comercial lificacs aberto
qualificagdo
. . Diretor Operagdes e Numero de empresas aptas para
Dependéncia de tercerizagGes {»| Gerente de Contratos . i Desenvolver novos fornecedores .
Diretor Comercial fornecimento
e X X . Repensar politicas de beneficios
Alta demanda por profissionais Gerente de Diretor Operagoese| . A ) Tempo para fechamento de vagaem .
& diferenciadas e Desenvolver projetos com 15 dias; 5%

especializados

Controladoria

Diretor Comercial

universidades

aberto e Turn Over

Incentivo para desenvolvimento de
inovagdes

¢

Gerente de
Controladoria

Diretor Operagdes e
Diretor Comercial

Desenvolver projetos com universidades e
empresas e Aumentar participagao em
associagbes e grupos politicos

Figura 55

Tratamento para alguns riscos criticos da UN Leve
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N&o ultrapassar
Gerente de Diretor Operagdes e 30% de dominancia

Carteira de clientes concentrada

Controladoria

Diretor Comercial

Buscar expansdo para novos mercados

% de share por tipo de obra
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tipo de obra
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Gerente de
Controladoria

Diretor Operagdes e
Diretor Comercial

Acompanhar gestdo do custo operacional
mensal

Acompanhamento do Médulo de
Execugdo Orgamentaria do Sistema

N&o ultrapassar em
2% suplementagoes
do orgamento

Obras com desequilibrio econémico-
financeiro

Gerente de
Controladoria

Diretor Operagdes e
Diretor Comercial

N&o vender obras para as quais seja
necessdrio financiamento da Unidade de
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Andlise de cronograma fisico-
financeiro

Ndo vender obras
com sinal menor
que 40%

Falta de MP

Gerente de Contratos

Diretor Operagdes e
Diretor Comercial

Acompanhar gestdo de estoques versus
cronogramas de obras

Acompanhamento do Plano mestre
de Produgdo

Estoque de
seguranga de 7%
para cada item

Incentivo para desenvolvimento de
inovagdes

Gerente de
Controladoria

Diretor Operagdes e
Diretor Comercial

Desenvolver projetos com universidades e
empresas e Aumentar participagao em
associagbes e grupos politicos

Alta demanda por profissionais
especializados

Gerente de
Controladoria

Diretor Operagdes e
Diretor Comercial
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diferenciadas e Desenvolver projetos com
universidades

Tempo para fechamento de vagaem
aberto e Turn Over

15 dias; 5%

Figura 56

Tratamento para alguns riscos criticos da UN Pesada
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Ficou definido com a alta diregcdo da empresa quda@sos de Riscos seriam
profissionais da area corporativa da empresa, ggies podem dar 0 suporte necessario aos

Gestores de Riscos da cada UN. Desta forma, adigrapresenta os Donos de Riscos

nomeados, por grupo de risco.

ORIGEM DO RISCO GRUPO DE RISCOS DONO DE RISCOS
ECONOMICOS Gerente de Controladoria
MEIO AMBIENTE Gerente de Controladoria
EXTERNOS POLITICOS Gerente de Controladoria
SOCIAIS Gerente de Controladoria
TECNOLOGICOS Gerente de Controladoria
INFRA-ESTRUTURA Gerente de Planejamento
PESSOAL Gerente de RH
INTERNOS TECNOLOGIA Diretor de Inovacdo
PROCESSO DE GESTAO Gerente de Controladoria
PROCESSO OPERACIONAL |Gerente de Contratos
Figura 57 Definicdo dos Donos de Riscos para a empresa emicest

Pode-se observar na Figura 57 que o Gerente dedGmidria é responsavel pela
maior parte dos grupos de riscos. Isto porque engerde controladoria, além de participar
ativamente de toda aplicacdo do Modelo Prelimidatambém responsavel por varias
definicdes estratégicas, tendo contato direto cem@estores de Riscos de cada UN. Assim, o
gerente de controladoria ficou responsavel pelonpemhamento de todos os riscos ditos
Externos, bem como dos riscos internos classife@admo de Processo de Gestdo. Os demais
grupos ficaram sob responsabilidade de outros teesu diretores cujas atribuicdes tém
relacdo também direta com os riscos identificadesdo eles os Gerentes de Planejamento e
de Recursos Humanos (RH), o Diretor de Inovaca&erente de Contratos.

Tendo esta definicdo concluida, partiu-se para emtilicacdo de Controles de
Prevencdo associados aos tratamentos dos riscosiddef bem como das Metas
Acompanhamento. Esta fase, assim como a antenma &ncontra-se em desenvolvimento
na empresa, porém para 0s riscos nos quais ja toagados tratamentos iniciais foi possivel
definir controles e metas de acompanhamento. Ngisrds 55 e 56, além de observar o0s
riscos e seus tratamentos, também é possivelcaridi Controle de Prevencao associado,
bem como a Meta de Acompanhamento tracada, quatadoe passivel de ser definida neste
momento.

Os Controles de Prevencdo foram definidos a luz desulagbes feitas

anteriormente, buscando proporcionar a UN o alcdaceeducéo do seu Grau de Risco. Por



155

exemplo, um dos riscos mais impactantes na UN Eea&/olatilidade do preco da MP. Para

este risco foi definido como tratamento duas agfefesenvolver politicas de longo prazo

com usinas nacionais; &)(Ter cobertura dbacklogpelo estoque. Para controlar tais acdes
definiu-se que deve haver controle do numero déraims de fornecimento de longo prazo,

bem como do percentual de coberturabdcklog pelo estoque. Como meta, ainda nao foi
definido um ndimero minimo de contratos de longa@rgporém ja foi estabelecido que o

backlogdevera ter uma cobertura minima de 80% e maxinidd% pelo estoque.

O mesmo esta sendo feito para a UN Pesada. Nodeas® UN um dos principais
riscos € a Carteira de clientes concentrada. R#ma foi definido inicialmente como um
tratamento a busca pela expanséo para novos merdadmo controle de prevencdo sera
acompanhado o percentual da participacdo de mengadaada tipo de obra/familia de
produtos. Como meta tem-se que ndo se deseja terdmague 30% da participacdo de
mercado em somente um tipo de obra/familia de posdu

O papel dos Donos de Riscos neste momento é ondeatar as a¢des tracadas por
cada UN, verificando se ha a possibilidade de ugda aefinida por uma UN servir para a
outra. Por exemplo, as duas UNs em analise progmsgatamentos para 0 risco comum
chamado de ‘Falta de MP’. A UN Leve sugere quensagalizados o ajuste do estoque de
seguranca, bem como sejam analisadas as demandezaaeento. Para isto, propde que nao
sejam ultrapassadas duas ocorréncias de atrasogmprsendo estas néo superior a 5 dias de
atraso. Ja a UN Pesada propde como tratament® paesmo risco fazer o acompanhamento
da gestdo de estoques frente ao cronograma das. diste tratamento se assemelha a
segunda acao proposta pela UN Leve. Como contnoleta para o risco ‘Falta de MP’ a UN
Pesada sugere o acompanhamento do plano mestrediegdo, sugerindo como meta um
estoque de seguranca de 7% para cada principal Teemao isto em vista, 0 Dono de Riscos
devera apoiar as UNs nestas acdes, bem como adislaividades das duas UNs na busca da
reducdo do risco comum. Neste caso, acdes congsgtiodem também ser realizadas para
reduzir a chance de falta de MP nas fabricas. Neste, o Dono de Riscos € quem devera
interceder para que estas medidas sejam implenasntad

Esta fase do Modelo deve continuar sendo realizeel@iindo a metodologia do
ciclo PDCA flan, Do, Check Action), que propde que 0S riscos sejam continuamente
avaliados, que as acOes de tratamento sejam,iageegora, implementadas, controladas, e
que um plano de acédo seja desdobrado em conjuntoosoDonos e Gestores de Riscos,
definindo prazos de execucdo das acfes de tratanfedim, no proximo ciclo de avaliacédo

dos riscos, deve-se novamente calcular os indieadde risco CFaR, bem como o indice
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global de riscd (R; k), visando constatar se o Grau de Risco efetivaenfmtreduzido a
partir das agdes tracadas.

Por fim, fica como etapa a ser desenvolvida tambéaomiacdo de um Banco de
melhores préticas sobre Gestdo de Riscos para eesamem estudo, a ser controlado pelo
Comité de Riscos e alimentado pelos profissionalegidos com o processo de ERM da
empresa, no intuito de dividir com os demais pipeictes erros, acertos e melhorias que

serdo constatados ao longo das préximas aplicagoemdelo.

5.3 DISCUSSAO SOBRE A APLICACAO DO MODELO

A partir do que foi implementado na empresa emdesté possivel realizar algumas
discussdes sobre o Modelo Preliminar proposto. Beema geral, percebe-se que o Modelo
Preliminar conseguiu atingir o seu proposito idicla permitir a correta identificacéo e o
gerenciamento dos riscos da corporacdo. Atravésideturacdo de uma analise por Unidade
de Negobcio, foi possivel avaliar os riscos aos gjeada Unidade esta exposta, podendo-se
guantificad-los e incorporando nos indicadores tiadais o impacto dos riscos ditos
qualitativos. Com isto, também foi possivel gemarindicador global de risco, que permite a
comparacao entre as Unidades, bem como entre orgmhe o desejado de risco. A partir
destes indicadores que foram gerados, foi posgieatificar riscos criticos, 0s quais seréao
tratados para reducdo do grau de risco global dds © consequentemente da corporacéo
como um todo.

A aplicacdo do Modelo se deu em pouco mais de waises de trabalho, sendo
fundamental a participacéo ativa de varios prajissis da empresa, sejam eles a equipe de
decisdo de cada UN, composta pelos dois diret@esadia UN e seus respectivvamtrollers
sejam eles de nivel corporativo, como o Gerent€a#roladoria e o Diretor Financeiro da
empresa. Ao longo destes dois meses, muitas infd@®saforam necessarias, indicando que
h&a uma dependéncia bastante grande do modelo idagieadas informacgdes trabalhadas em
cada fase da aplicagdo. Logo, conclui-se que o lImadledequado para empresas que ja
possuam uma base de dados estruturada, capazngediorcom confiabilidade os dados
necessarios. Entretanto, destaca-se que a empresstado nesta pesquisa ndo possuia
nenhum conceito de gestdo de riscos vigente e, memsim, foi possivel iniciar este
processo através do Modelo Preliminar, alcancanaio resultado bastante satisfatério.
Destaca-se que a empresa em estudo estava naefesteiatizacdo do seu Planejamento
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Estratégico, e isto acabou corroborando com asshses trazidas a partir da aplicagdo do
Modelo Prelimiar.

Neste momento faz-se necessario destacar algunsspiomportantes identificados
em cada fase de aplicacdo do Modelo Preliminar.Fiige |, a proposta do modelo era
desenvolver duas etapas, a de Estruturacdo Orgamah e a de Planejamento do
Gerenciamento. As duas etapas forma desenvolvealasrsiores dificuldades destacando-se,
porém, que no caso da Estruturacdo Organizaciomamh@esa em analise ndo optou pela
criacao do cargo de CRO. Neste caso, as decistas fiobre o processo de gestao de riscos
ficardo a cargo do Comité de Riscos que foi crisdaj)posto por profissionais da alta direcao
da empresa. Tendo isto em vista, optou-se tambénrgsponsabilizar a Controladoria
Corporativa para dar um suporte maior as Geréneddiscos de cada UN.

No caso da Fase Il, chamada de Contexto de Ristaagn também previstas duas
etapas que foram efetivamente concluidas. A pranetiapa de Identificagdo dos Riscos foi
realizada conforme o planejado, utilizando-se cdercamenta dbrainstorming No caso
desta aplicacédo destaca-se que foram identificaddedo 45 riscos divididos em 10 grupos
de riscos que afetam a empresa, sendo destescdS 8% comuns as duas UNs. Isto mostra
gue os riscos entre as UNs sdo bastante pareqdodSm com intensidades diferentes,
conforme apresentado pelos indicadores de risculedlos na fases seguintes. Destaca-se,
também, que, como néo havia previamente uma d&essdbre potenciais riscos na empresa,
imagina-se que outros riscos possam ter sido desxdd fora nesta etapa; porém, espera-se
gue com o modelo sendo periodicamente aplicadonpaiesa estes outros riscos possam ser
adicionados, gerando um dicionarios de riscos cetopgbara a organizacdo. Em relacdo a
segunda fase do modelo, Classificacdo e andliseistms, sua aplicagdo ocorreu exatamente
como prevista no Modelo Preliminar. Primeiramewiedefinida uma escala de impacto, que
foi bastante adequada no momento de definir o itopaos riscos na estrutura. Da mesma
forma, mostrou-se util a divisdo da UN em projgiosdutos, pois assim foi possivel atribuir
uma nota referente ao impacto trazido pelo riscacada tipo de familia de produtos. Com o
impacto definido, foi feita a identificacdo da pabilidade relativa de cada risco em cada
grupo. Para esta atividade foi utilizada uma mabazeada do método AHP, sendo sua
aplicacado bastante convergente e adequada. Persebsgue foi simples a sua aplicacéo,
possibilitando aos gestores geraremramking de riscos coerente, reduzindo a subjetividade
associada a atribuicdo de probabilidades de oaoaé@om isto, gerou-se uma nota para
cada grupo de risco, podendo-se concluir que a e lpossui maior impacto dos riscos

ditos Internos, enquanto que a UN Pesada posswar nmapacto dos riscos ditos Externos.
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Como produtos desta fase geraram-se esses indisaderrisco, que até entdo possuem um
carater mais subjetivo, e uma ordenacgéo dos risaisimpactantes por grupo.

Na Fase lll, chamada de Grau de Exposicdo ao Risobjetivo era de quantificar
de forma mais objetiva o impacto dos principaisassde cada UN, gerando seus respectivos
Graus de Risco. Para isto, trés etapas foram plagpas aplicadas. Na primeira foram
priorizados os riscos a partir danking gerado na Fase Il. Na segunda etapa foi feita uma
Simulacdo de Monte Carlo no Fluxo de Caixa de ddNapara avaliar os seus valores em
risco (CFaRe CFaR). Nesta aplicacéo, o FC utilizado considerava uazg de andlise de
dois anos — 2012 e 2013. Para uma andlise maifuagemla do modelo, imagina-se que nas
proximas rodadas poder-se-a aumentar o prazo §E;@o gerando um cenario mais robusto
para avaliacdo. Em todo caso, a modelagem mostraglequada, visto a confiabilidade dos
dados utilizados. Para identificar as variaveigram trabalhadas de forma probabilistica no
modelo utilizou-se uma matriz que ndo estava pieevi®e Modelo Preliminar. Esta matriz
cruzou os riscos priorizados com as variaveis daoflde caixa. Como conseqliéncia,
definiram-se as variaveis probabilisticas e atuitseé distribuicbes de probabilidade para cada
uma delas. Esta matriz se tornou fundamental mapadximas fases do trabalho, devendo ser
incorporada no Modelo Final. Em relacdo as disitiies de probabilidade definidas, elas
foram atribuidas de forma subjetiva, ou seja, senmhama analise estatistica ou historica de
seus comportamentos. Isto se deu porque nao haviaisiérico confiavel para realizar tal
avaliacdo, sendo entdo perguntados aos gestoisgibuido. Como conseqiiéncia, conclui-
se que estas distribuicdes poderiam ter sido meHlatadas, pois seus impactos no resultado
final s&o muito representativos. A partir da geoadas indicadores quantitativos de risco,
partiu-se para a incorporacdo dos riscos qualitatiNeste caso, o método NCIC utilizado
mostrou-se adequado, gerando um resultado satisfap@réem, para atingir tal resultado a
escala do método teve que ser alterada, gerand® wmia escala dependente do nimero de
riscos avaliados na matriz. Esta nova escala preeoadequada, e o Grau de Risco de cada
UN foi calculado, conforme proposto no Modelo Rnghiar. Em relacdo a este indicador
global, ele também se mostrou adequado e foi nnito recebido pelos gestores da empresa,
que afirmaram que o indicador consegue agregas @slanformacdes de risco em uma unica
medida, proporcionando a comparacéo direta entiNas

A guarta fase do modelo, Grau Desejado de Exposigdisco, apresentou algumas
alteracbes em relacdo ao que foi proposto no Mdeiedbminar. Estavam previstas 5 etapas.
As duas primeiras buscavam identificar o grau ¢tkrdacia ao risco dos gestores das UNs e

da empresa como um todo. Isto foi realizado atrdeésplicacdo do Questionario de Perfil de
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Risco desenvolvido no Capitulo 4. Neste caso, cimnse que a UN Pesada apresenta
tolerancia ao risco superior a UN Leve, sendo aresapcomo um todo Indiferente ao risco.
Ja nas etapas 3 e 4 foram definidos os graus @ecssde risco da empresa e de suas UNs
através da escala utilizada no Questionario. Nete, ficou definido que o grau necessario
de tolerancia ao risco das duas UNs deveria savagnte ao grau de tolerancia da alta
direcdo da empresa, classificado como Pouco awessisco. Na ultima etapa foi feito o
alinhamento destes graus de riscos. Como os irmleadde valor em risco sdo valores
monetarios de perda ou ganho, sugeriu-se que I@rola ao risco desejada também fosse
expressa em valores monetérios, neste caso propat@o valor do FC esperado. Assim, a
alta direcdo da empresa definiu um valor ideabtkrdncia, sendo este mais conservador que
o de seus gestores. Nesta fase, poderia ter sgmutidio com maior profundidade o
alinhamento destes graus de risco, pois a altg&adirenostrou-se mais conservadora que 0s
gestores, sendo necessario um maior aprofundamesta questdo. Além disso, devido ao
fato dos principais acionistas da empresa estaranowgros compromissos, a definicao de
grau desejado de risco foi feita pelo Diretor Fowro da empresa, podendo este ndo estar
alinhado totalmente ao perfil dos acionistas, cadsaim viés no resultado final.

Com o grau desejado de risco definido, partiu-sa paFase V do modelo, onde
foram definidos os tratamentos dos riscos. Nesta fambém foram feitas adaptacfes ao
Modelo Preliminar. Para chegar-se ao tratamentaidogs, antes foi feito o grafico da Acéo
Estratégica, que foi alterado em relacdo ao grficposto no Modelo Preliminar. Na
aplicacao foi gerado um grafico mais completo ceanméormacdes dos valores em risco real
e desejado em termos monetarios, mostrando agmiifes existentes entre as duas UNs. Foi
também gerado um grafico com o coeficiefitele regressédo das variaveis em relacdo ao
resultado do FC, indicando as variaveis criticas @or sua vez, apontaram 0sS riscos criticos
a serem tratados. Neste caso, destaca-se tambéngé qussivel utilizar a Analise de
Sensibilidade para identificar estas variaveisicadt pois este método pode apresentar
resultados mais convergentes que a regressao.apairar a definicdo do tratamento dos
riscos, foi realizada uma simulagéo, alterando iasiltlicbes de probabilidade originais,
reduzindo a variabilidade das mesmas, no intuit@e@r informacdes para a tomada de
deciséo. Esta simulagdo se mostrou muito importaetelando-se um instrumento essencial
para a definicdo dos tratamentos dos riscos, pp@rtr dela pode-se avaliar a redugéao do
grau de risco da UN através de medidas contingsnéasugestdo é que todas estas etapas
realizadas nesta fase sejam incorporadas no mbdal@ ser proposto. Apés a realizacéo de

todas estas atividades, gerou-se uma sinaleiraa®sy onde os criticos sao identificados com
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sinal vermelho e devem ser tratados imediatamemt@, vez que as duas UNs em analise
apresentaram Grau de Risco acima do desejadomelasa.

Na ultima fase do modelo, chamada de MonitoramdoRiscos, foram iniciadas
as atividades previstas no Modelo Preliminar, gaenedefinir os Donos de Riscos para o
controle horizontal dos riscos, definir controles gtevencdo e metas de acompanhamento
para os riscos criticos, e gerar um banco de nedhpraticas. Esta ultima atividade foi a
Gnica a ndo ser iniciada ao longo desta aplicag@a.

Apos a aplicacdo completa do Modelo Preliminarpfmssivel concluir que o modelo
gerado € passivel de aplicagdo real nas empresgerneite efetivamente que sejam
gerenciados os riscos da organizacdo, gerandoemdmmpletos para apoiar a tomada de
decisdo. Os profissionais envolvidos na aplicagabiga do modelo na empresa em estudo
ficaram bastante satisfeitos com o resultado enafam que o modelo possui alto grau de
convergéncia em seus resultados. Como resultadl) fipresenta-se na Figura 58 o Modelo
Final proposto nesta pesquisa, incorporando asaedies realizadas ao longo da aplicagéo do
Modelo Preliminar. Na Figura 58 estdo grifadas emzac as atividades que foram
modificadas ou incorporadas neste modelo finalaggy o MIGGRI — Modelo para
Identificacdo e Gerenciamento do Grau de Riscordprésas. O MIGGRI, além das etapas
propostas no Modelo Preliminar, incorpora na suautesa mais duas etapas na Fase V
chamadas de Correlagdo das variaveis-chave e Qiiaulde cenarios futuros. A primeira
etapa consiste na incorporacdo no modelo da etapmleshtificacdo das variaveis mais
impactantes no fluxo de caixa da empresa, paraempasidentificacdo dos riscos criticos,
através do coeficiente de regressao das variavaislpilisticas. A segunda etapa diz respeito
a realizagdo de simulacdes de cenarios futuros iobmito de avaliar o impacto destes
cenarios no indicador de Grau de Risco das UNsjliauko na definicdo de acdes
contingenciais para tratamento dos riscos. Emd@elag atividades modificadas destaca-se a
etapa do Modelo Preliminar chamada de Avaliacdo R€0s que transformou-se em
Avaliacdo Quali-Quantitativa dos Riscos no MIGGPRYjs a aplicagdo da ferramenta NCIC
mostrou-se adequada, sendo definitivamente agregadanodelo. Por fim, houve uma
modificacdo na etapa Alinhamento dos Graus de Riadease IV, pois na aplicacdo optou-se
por realizar o alinhamento dos graus atraves daig@&b de montantes em risco desejaveis
por parte da alta direcdo da empresa, proporcianandomparacéo do Grau Desejado de
Risco com os indicadores de risco CFaR.

Destaca-se que, por ter sido aplicado somente eanempresa, o0 MIGGRI devera

ser novamente aplicado, gerando resultados ma$uapiados.
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MIGGRI - Modelo para Identificacdo e GerenciamedoGrau de Risco de Empresas



6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo serdo discutidos os resultados dbaltio frente aos objetivos

tracados, assim como apresentadas recomendacadsabaihos futuros.

6.1 CONCLUSOES

O objetivo geral tragado para este trabalho faiuastar um modelo de Gestdo de
Riscos Corporativos que permitisse identificar eegeiar o grau de risco de empresas,
definindo para isso indicadores global e parciais igcorporem tanto impactos quantitativos
quanto qualitativos dos riscos. Apos o desenvolutmelesta pesquisa, pode-se concluir que
este objetivo geral foi plenamente atingido. Fa@eaerolvido um Modelo Conceitual a partir
da literatura disponivel sobre o tema, foram ideatias algumas lacunas que foram
incorporadas no Modelo Preliminar, resultante dal&o Conceitual e do Estudo de Campo
realizado em duas empresas que possuem o procegdRM implementado. Neste Modelo
Preliminar foram propostas atividades e ferramep&aa preencher as lacunas identificadas
na literatura, que vao desde a falta de um modstensatizado, com etapas e ferramentas
integradas para a gestdo completa dos riscos ebinms, até a criacdo de um indicador
global de risco, que incorpora o impacto dos risgoali e quantitativos na analise. Este
Modelo Preliminar foi aplicado em uma organizaggerando o MIGGRI — Modelo para
Identificagéo e Gerenciamento do Grau de Riscomprésas.

O trabalho apresenta ainda quatro objetivos espesif O primeiro deles é
identificar os riscos aos quais a organizacdo fdbnetida, sugerindo acdes contingenciais
para sua minimizacdo. Em relacdo a este primejetiob especifico, pode-se afirmar que ele
foi atingido, pois para a empresa em estudo fordemtificados e avaliados 0s riscos,
sugerindo acfes para seu tratamento. Entretante-g® também destacar que a fase de
acompanhamento destas acdes contingenciais ndospddealizada por estarem eles em

estagio inicial de implementacdo na organizacgao.
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O segundo objetivo especifico tratava de incorpaspectos quantitativos e
qualitativos na analise de riscos através do usbedaa da Utilidade, via uso de ferramentas
de avaliacdo multicriterial. Neste caso, tambémepgal afirmar que o objetivo foi atingido,
pois foram calculados os indicadores de risco CFaRCFaR” das Unidades de Negécio
avaliadas, sendo estes indicadores a composicaoisioss quantitativos e qualitativos
priorizados, calculados através do método de andlidticriterial NCIC, que por sua vez esta
baseado nos conceitos da Teoria da Utilidade. Estisadores se mostraram adequados e
apresentam informacdes relevantes para a gestasdos corporativos.

O terceiro objetivo especifico tracado neste tfab&bi o de criar, através do uso das
Teorias da Utilidade e da Perspectiva, uma ferréangme permitisse definir o nivel ou grau
de risco que uma organizagcdo esta sujeita a a@gitasuas atividades permitindo, assim, o
alinhamento entre o grau de risco identificadomaresa e este grau aceitavel de risco. Neste
caso, foi desenvolvido um questionério a partiditatura disponivel, no qual é possivel
definir o grau de tolerancia ao risco dos gestaleaima UN ou setor da empresa. Este
questionario serviu de apoio para a definicdo derdocia ao risco, que por sua vez foi
definida a partir do valor médio esperado do fldeacaixa de cada UN.

Por fim, o dltimo objetivo especifico deste tralmalfoi o de aplicar o modelo
proposto em um ambiente real, no intuito de avakadiscussdes e proposi¢des realizadas ao
longo do trabalho. Quanto a este objetivo, tambédese afirmar que ele foi atingido, pois o
Modelo Preliminar foi efetivamente aplicado em uemapresa de grande porte do setor da
construcdo, sendo todas as suas fases implemem@adaspresa, resultando em um Modelo
Final, chamado de MIGGRI. A aplicacdo pratica feiektrema importancia para a pesquisa,
pois permitiu testar as premissas desenvolvidasakaa a aplicabilidade real do modelo
gerado.

Retomando-se o estudo de Walker e Shankir (20G8)jianmente apresentado, para
que o processo de Gestdo de Riscos Corporativaefetjvo em uma organizagcao ele deve
contemplar 10 elementos basicd3:Gerenciar os riscos de maneira pro-ativa — o MREG
proporciona isto através de suas seis fases deagddi; if) Definir filosofia de risco na
empresa — o MIGGRI proporciona a criagcdo de urnoadiia através da definicdo de conceito
de risco, etapas e ferramentas de implementacdwodesso de ERM, bem como definigéo
de uma estrutura organizacional para dar sup@keeucao desse processin) Desenvolver
estratégia — o MIGGRI apdia 0 posicionamento exjied a partir dos produtos gerados em
sua aplicacdo, os quais proporcionam informacfes @malise futura; if) Pensar

amplamento — o MIGGRI incorpora no seu indicadorGlau de Risco o impacto dos
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diferentes tipos de riscos aos quais a organizaséd submetida, permitindo uma analise
ampla dos riscosy) Avaliar os riscos — o0 MIGGRI realiza a avaliaghus riscos, sejam eles
de natureza quantitativa ou qualitativa, gerandticadores de riscos que proporcionam
informacfes relevantes para a tomada de decis@; Criar planos de acdo e
Responsabilidades — um dos principais produtos 88GRI € o desenvolvimento de ac¢des
para reduzir o Grau de Risco das empresas, criamfiguras de Gestor de Riscos e Dono de
Riscos para controle dos riscos de maneira verfisdos da UN) e horizontal (Grupos de
Risco da empresa), respectivamenigi) (Flexibilidade para lidar com riscos novos — o
MIGGRI é um modelo baseado em melhoria continudizando-se de indicadores que
devem ser calculados periodicamente para avaliaraa de Risco das empresas ao longo do
tempo, assim, novas situacdes de risco podem serporadas ao modelo, calculando-se o
impacto de tais eventos nos indicadores parcigiskel; {iii) Medidas de monitoramento -
0 MIGGRI propde a criacdo de Controles de Preveecliietas de Acompanhamento para o
controle continuo dos riscos identificadag) Comunicar riscos criticos — o MIGGRI permite
a identificacéo dos riscos criticos, através dguaamento dos riscos a partir do impacto dos
riscos no Grau de Risco calculadoxxg Ifcutir o ERM na cultura da empresa — o MIGGRI
tem como foco a estruturagéo de etapas e ferrampata Gestdo de Riscos Corporativos,
gerando indicadores que devem ter acompanhamentimeo, proporcionando a difusdo dos
conceitos e de sua importancia para gestao da sapre

Tendo isto em vista, pode-se concluir que a pesqgd&senvolvida atingiu de
maneira geral seus objetivos, podendo contribuia paestado-da-arte em Gestao de Riscos
Corporativos, servindo como uma nova metodologia [@s empresas e complementando
estudos j4 existentes na area. Entretanto, comdodm pesquisa, melhorias podem ser

implementadas no Modelo Final, as quais serdo agastna préxima secao deste capitulo.

6.2 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Recomenda-se para trabalhos futuros que o Estud€amepo realizado nesta
pesquisa seja ampliado, buscando um conjuto deesagprmais representativo, gerando
informacdes relevantes sobre a préatica de Gest&isdes Corporativos no Brasil. Sugere-se
também que o Modelo Final gerado através destauasgeja aplicado em outras empresas,
visando uma validacdo maior da sistematica propbsta como das ferramentas nas quais o

modelo se sustenta.
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Em relacdo ao MIGGRI, sugere-se como linha de pssqu aprofundamento em
duas fases do modelo proposto: na Fase lll, chan@@aau de Exposi¢cao ao Risco da UN, e
na Fase IV, chamada de Grau Desejado de Exposicaseo.

Em relacéo a Fase lll sugere-se que seja discutidaforma de estabelecer o peso
de cada risco nas variaveis probabilisticas do foadie fluxo de caixa. Caso isto seja feito,
sera possivel identificar o peso de cada riscaipado na Fase Il na UN, e gerar uamking
de riscos mais completo. Atualmente, no modetanking de criticidade dos riscos € gerado
de forma separada para os riscos qualitativos atitatavos, sendo os primeiros ordenados
pelo peso resultante da analise NCIC e os Ultinets goeficiente de regressfala variavel
do FC na qual impactam. Assim, sugere-se comollralfaturo a estruturagcao conjunta dos
pesos dos riscos, para ter-se um Uraciking final, com ordenacéo de riscos individual.

No que tange as melhorias da Fase IV, sugere-sapuofundamento na etapa de
Alinhamento entre os graus de tolerancia ao risogestores das UNs e da alta dire¢ao da
empresa. Conforme constatado nesta pesquisa, algiemes ha divergéncia entre o perfil de
risco dos gestores, profissionais contratados @elpresa, e dos acionistas, os verdadeiros
donos do negdcio. Nestes casos, 0 alinhamentm dirdte estes graus de tolerancia se faz
fundamental para que, na Fase V, a etapa de Achatdfgca seja realizada de forma
adequada. Esta informacé&o € importante e necegsdaum bom gerenciamento dos riscos
identificados.

Por fim, sugere-se também que a aplicacdo do MIGS&R contextualizada frente
ao modelo BSC Ralanced Scorecajd uma vez que os indicadores gerados através da
aplicacdo do modelo MIGGRI podem contribuir dire¢eute para o controle estratégico da

organizacao, proposto pelo BSC.
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APENDICE A — QUESTIONARIO APLICADO NO ESTUDO DE CAM PO

Esta pesquisa faz parte da metodologia de desemasito de uma Tese de Doutorado e tem
como objetivo principal identificar as praticas d&estdo de Riscos Corporativos em
organizacbes que possuam este processo sisteragzadplementado em suas praticas
gerenciais. Neste estudo ‘risco’ € definido com@rababilidadede ocorréncia de um
determinado_eventoujo impactono resultado do projeto ou da empresa € possé/aed
identificado, podendo este ser positivo ou neggba@a a organizacdo. Por sua vez, ‘Gestao
de Riscos’ é definida como um processo sistemakicalentificacdo, analise e resposta aos
rscos cujo objetivo é maximizar os efeitos dos név® positivos e minimizar as
consequéncias dos eventos negativos.

Empresa:
Participantes:

Data de realizacéo:

PERGUNTA INICIAL: A sua empresa possui uma estratyrara Gestdo de Riscos
Corporativos? Esta estrutura € orientativa ou damentada de forma sistematica?

Quem participa deste processo de Gestdo de Risigosfha Equipe definida e um CRO?

A empresa realiza a etapa de Identificacdo de gstss de forma estruturada? De que
forma é feita? H& uma classificacdo a priori deptgncias eventos (grupos ou tipos de
riscos)?
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Apos a ldentificacdo dos riscos, a empresa costurabisa-los? Como esta analise é realizada
(probabilidade de ocorréncia e impacto)?

Como a empresa avalia seus riscos? Quais os mattlizsdos para a avaliagdo do impacto
dos potenciais riscos em seu resultado final (Aeélie Sensibilidade, Cenarios, Simulacéo,

Arvore de Decisdo, RO, MAUT, AHP,...)? Vocés aratistanto riscos negativos quanto
positivos?

Na etapa de Avaliacdo dos riscos, ha incorporagdim@actos quali e quantitativos em um
mesmo indice final? Vocé acha isto necessario?
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Em relacéo a tolerancia ao risco da sua empregagesl € definido inicialmente? Caso sim,
de que forma? Caso néo, por qué?

Existe na sua empresa uma discussao sobre o gajadie de risco (ou tolerado) para cada
grupo de riscos existente? Acharia importante 8pte de discussdo para o processo de
Gestao de Riscos Corporativos?

Uma vez identificados e avaliados os riscos, a esaprealiza tratamento dos mesmos? De
gue forma?

Continuamente, sua empresa realiza o controle idogsridentificados e 0 monitoramento
constante para identificacdo de novos possiveisteyeo longo do periodo de anélise? De
gue forma é feito isto?
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Como vocé classificaria a maturidade de sua emaseelacdo ao seu processo de Gestao
de Riscos Corporativos?

PERGUNTA FINAL: H& alguma outra pratica atualmemteecutada no seu processo de
Gestao de Riscos Corporativos que vocé gostariestacar?

Agradeco a participagdo de todos, tendo certezgraade contribuicdo das informagdes
repassadas nesta entrevista para a pesquisa emearida
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APENDICE B — QUESTIONARIO DE PERFIL DE RISCO

Este Apéndice apresenta o Questionario de PerfiRideo para ser aplicado nos
gestores das organizacdes, visando identificaigssw de tolerancia ao risco. Para que este
questionario seja de facil aplicacdo, o mesmodsedvolvido em formato de planilha através
do aplicativo computacionaMicrosoft Excel Assim, o gestor preenche o questionario,
composto por 13 questbes, e automaticamente ig@nséu perfil de risco de acordo com
uma classificacéo de cinco pontos. Este questiopéde ser acessado no CD 1.

1 — Avesso ao risco;

3 — Pouco avesso ao risco;

5 — Indiferente ao risco;

7 — Propenso ao risco; e

9 — Altamente propenso ao risco

CD 1 — Questionario de perfil de risco



APENDICE C — CRONOGRAMA DE APLICACAO DO MODELO PREL IMINAR

FASE ETAPA SEMANAS DE TRABALHO
22-ago | 29-ago | 5-set | 12-set | 19-set | 26-set | 3-out | 10-out 17-out 24-out

| - ESTRUTURACAO E PLANEJAMENTO DEFINICAO DA ESTRUTURA ORGANIZACIONAL X
| - ESTRUTURACAO E PLANEJAMENTO ALINHAMENTO ESTRATEGICO X
Il - CONTEXTO DE RISCO IDENTIFICACAO DOS RISCOS X X
Il - CONTEXTO DE RISCO DEFINICAO DO IMPACTO DOS RISCOS w X X
Il - CONTEXTO DE RISCO CLASSIFICACAO E ANALISE § X X Diretoria
Il - GRAU DE EXPOSICAO AO RISCO AVALIACAO QUANTITATIVA % X X X
Il - GRAU DE EXPOSICAO AO RISCO AVALIACAO QUALITATIVA X X
Il - GRAU DE EXPOSICAO AO RISCO GRAU DE RISCO X
Il - CONTEXTO DE RISCO IDENTIFICACAO DOS RISCOS X X
Il - CONTEXTO DE RISCO DEFINICAO DO IMPACTO DOS RISCOS g X X
Il - CONTEXTO DE RISCO CLASSIFICACAO E ANALISE E X X Diretoria
I - GRAU DE EXPOSICAO AO RISCO AVALIACAO QUANTITATIVA ; X X X
11l - GRAU DE EXPOSICAO AO RISCO AVALIACAO QUALITATIVA =) X X
Il - GRAU DE EXPOSICAO AO RISCO GRAU DE RISCO X
IV - GRAU DESEJADO DE EXPOSICAO AO RISCO |GRAU DE TOLERANCIA DOS GESTORES X X
IV - GRAU DESEJADO DE EXPOSICAO AO RISCO |GRAU DE TOLERANCIA DA UN/CORPORAGCAO X X
IV - GRAU DESEJADO DE EXPOSICAO AO RISCO |GRAU DESEJADO DE RISCO Presidéncia
IV - GRAU DESEJADO DE EXPOSICAO AO RISCO |DESDOBRAMENTO DO GRAU DESEJADO Presidéncia
IV - GRAU DESEJADO DE EXPOSICAO AO RISCO |ALINHAMENTO DOS GRAUS X
V - TRATAMENTO DOS RISCOS ACAO ESTRATEGICA X
V - TRATAMENTO DOS RISCOS TRATAMENTO DOS RISCOS X X
VI - MONITORAMENTO DOS RISCOS MONITORAMENTO E CONTROLE X
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5 IMPACTO DO RISCO EM CADA PRODUTO IMPACTO
ORIGEM GRUPO DESCRICAO DO RISCO PRODUTO 1 | PRODUTO 2 | PRODUTO 3 | PRODUTO 4 GloBal
59,0% 28,0% 10,0% 3,0%
EXTERNO ECONOMICOS Supervalorizagdo da moeda 1 7 9 3,5
EXTERNO ECONOMICOS Volatilidade do prego da MP 5 5 5 5 5,0
EXTERNO ECONOMICOS Entrada de players internacionais com competitividade global 3 3 3 2,7
EXTERNO TECNOLOGICOS Alto custo com investimentos em tecnologia 5 5 5 5 5,0
EXTERNO MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 3 1 7 5 2,9
EXTERNO MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a obra 7 5 3 7 6,0
EXTERNO ECONOMICOS Alteragdo de prazo em projetos 9 9 9 9 9,0
EXTERNO POLITICOS Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 9 9 9 8,1
EXTERNO ECONOMICOS Desaquecimento do negécio 9 9 9 9 9,0
INTERNO PESSOAL Restrigdes de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada 7 7 5 7 6,8
INTERNO TECNOLOGIA Interrupgdo de sistemas criticos de Tl 3 3 3 3 3,0
INTERNO PROCESSO GESTAO  |Falta de documentagéo e padronizagdo de procedimentos e processos 1 1 3 1 1,2
INTERNO TECNOLOGIA Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras 9 7 5 7 8,0
INTERNO PROCESSO GESTAO  |Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 9 9 9 9 9,0
INTERNO PROCESSO GESTAO  |Aumento do custo operacional 9 9 9 9 9,0
INTERNO PROCESSO GESTAO  |Obras com desequilibrio econdmico-financeiro 9 9 3 1 8,2
EXTERNO ECONOMICOS Verticalizagdo de clientes e fornecedores 3 3 3 3 3,0
EXTERNO TECNOLOGICOS Novas tecnologias estruturais 9 9 9 9 9,0
INTERNO [PROCESSO OPERACIONAL|Falta de MP 7 7 9 7 7,2
INTERNO INFRA-ESTRUTURA  |Indisponibilidade de maquina gargalo 9 9 9 9 9,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA  |Parada de méaquinas 5 5 5 5 5,0
INTERNO [PROCESSO OPERACIONAL Dependéncia de tercerizagdes 9 9 9 9 9,0
INTERNO PROCESSO GESTAO  |Concentragdo de backlog 9 9 9 9 9,0
INTERNO PROCESSO GESTAO  |Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra 5 7 3 1 5,2
INTERNO TECNOLOGIA Retencdo do Conhecimento da Unidade 5 5 5 5 5,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA  |Disponibilidade logistica 5 5 7 3 51
INTERNO [PROCESSO OPERACIONAL|Nivel de perdas/desperdicios 7 7 7 7 7,0
EXTERNO POLITICOS Mudanca da politica tributaria 5 5 5 5 5,0
EXTERNO POLITICOS AlteracBes nas regras de exportacdo e importagdo 5 5 7 5 52
EXTERNO SOCIAIS Alta demanda por profissionais especializados 9 7 9 7 84
INTERNO |PROCESSO OPERACIONAL{Nivel de qualidade das obras 7 7 9 7 7,2
INTERNO [PROCESSO OPERACIONAL Qualidade da MP disponivel 3 3 3 3 3,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA  |Falta de capilaridade de fornecedores 5 5 5 5 5,0
INTERNO [PROCESSO OPERACIONALAumento do grau de ndo conformidades 7 7 7 7 7,0
INTERNO PESSOAL Retencdo Talentos 5 5 5 5 5,0
INTERNO PESSOAL Dificuldade na formacdo de lideres 7 7 7 7 7,0
EXTERNO MEIO AMBIENTE Acidentes de trabalho 5 5 5 5 5,0
EXTERNO SOCIAIS Riscos sindicais 1 1 1 1 1,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA  |Defasagem tecnoldgica 7 7 7 7 7,0
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IMPACTO DO RISCO EM CADA PRODUTO IMPACTO
ORIGEM GRUPO DESCRICAO DO RISCO PRODUTO A | PRODUTO B | PRODUTO C GLOBAL
50,0% 30,0% 20,0%
EXTERNO ECONOMICOS Supervalorizagdo da moeda 5 5 5 5,0
EXTERNO ECONOMICOS Volatilidade do prego da MP 1 1 1 1,0
EXTERNO ECONOMICOS Entrada de players internacionais com competitividade global 9 7 7 8,0
EXTERNO TECNOLOGICOS Alto custo com investimentos em tecnologia 7 7 7 7,0
EXTERNO MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 5 5 5 5,0
EXTERNO MEIO AMBIENTE Acidentes naturais incidentes sobre a obra 9 5 5 7,0
EXTERNO ECONOMICOS Alteragdo de prazo em projetos 9 9 9 9,0
EXTERNO POLITICOS Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 5 5 5 5,0
EXTERNO ECONOMICOS Desaquecimento do negdcio 9 9 9 9,0
INTERNO PESSOAL Restricoes de crescimento devido a falta da mao de obra qualificada 7 7 7 7,0
INTERNO TECNOLOGIA Falha em algum sistema de Tl 3 3 3 3,0
INTERNO PROCESSO GESTAO Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos 7 3 3 5,0
INTERNO TECNOLOGIA Atendimento as necessidades do mercado 9 7 7 8,0
INTERNO PROCESSO GESTAO Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 9 7 7 8,0
INTERNO PROCESSO GESTAO Aumento do custo operacional 9 9 9 9,0
INTERNO PROCESSO GESTAO Obras com desequilibrio econdmico-financeiro 9 9 9 9,0
EXTERNO MEIO AMBIENTE Acidentes de trabalho 9 5 5 7,0
EXTERNO SOCIAIS Alto grau de exigéncia de inspecdes de qualidade 9 5 5 7,0
EXTERNO ECONOMICOS Verticalizagdo de fornecedores e clientes 7 7 7 7,0
EXTERNO TECNOLOGICOS Novas tecnologias estruturais 9 7 7 8,0
INTERNO | PROCESSO OPERACIONAL [Falta de MP 7 7 7 7,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA Indisponibilidade de maquina gargalo 9 9 9 9,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA Parada de maquinas 7 7 7 7,0
INTERNO [ PROCESSO OPERACIONAL [Dependéncia de terceirizagdes 7 7 7 7,0
INTERNO PROCESSO GESTAO Concentragdo de backlog 7 7 7 7,0
INTERNO PROCESSO GESTAO Falha de controle integrado no andamento da obra 5 5 5 5,0
INTERNO TECNOLOGIA Retencgdo do conhecimento da Unidade 5 5 5 5,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA Disponibilidade logistica 3 3 3 3,0
INTERNO [ PROCESSO OPERACIONAL [Nivel de perdas/desperdicios 5 5 5 5,0
EXTERNO POLITICOS Mudanga da politica tributaria 7 5 5 6,0
EXTERNO POLITICOS Alteragdes nas regras de exportagdo e importagdo 3 3 3 3,0
EXTERNO SOCIAIS Alta demanda por profissionais especializados 9 7 7 8,0
INTERNO | PROCESSO OPERACIONAL [Nivel de qualidade das obras 9 7 7 8,0
INTERNO | PROCESSO OPERACIONAL [Qualidade da MP disponivel 7 7 7 7,0
INTERNO [PROCESSO OPERACIONAL [Aumento do grau de ndo conformidades 7 7 7 7,0
INTERNO PESSOAL Retencgdo Talentos 5 5 5 5,0
INTERNO PESSOAL Dificuldade na formagdo de lideres 5 5 5 5,0
EXTERNO ECONOMICOS Carteira de clientes concentrada 7 5 5 6,0
EXTERNO POLITICOS Flutuacdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura 9 7 7 8,0
EXTERNO SOCIAIS Riscos sindicais 5 5 5 5,0
INTERNO PROCESSO GESTAO Erros na formag&o de pregos 9 7 7 8,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA Restrigdes fisicas para expansdo 3 3 3 3,0
INTERNO INFRA-ESTRUTURA Defasagem tecnoldgica 3 3 3 3,0
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APENDICE E — CLASSIFICACAO DOS RISCOS DE CADA UN

Unidade de Negécio Leve

- Priorizagéo dos Grupos de Risco

RISCOS EXTERNOS RISCOS INTERNOS
ECONOMICOS 1 MEIO AMBIENTE INFRA-ESTRUTURA PESSOAL
ECONOMICOS 3 POLITICOS INFRA-ESTRUTURA PROCESSO OPERACIONAL
ECONOMICOS 7 SOCIAIS INFRA-ESTRUTURA 1/3 PROCESSO GESTAO
ECONOMICOS 7 TECNOLOGICOS INFRA-ESTRUTURA 7 TECNOLOGIA
MEIO AMBIENTE 3 POLITICOS PESSOAL 1/5 PROCESSO OPERACIONAL
MEIO AMBIENTE 7 SOCIAIS PESSOAL 1/7 PROCESSO GESTAO
MEIO AMBIENTE 7 TECNOLOGICOS PESSOAL 3 TECNOLOGIA
POLITICOS 3 SOCIAIS PROCESSO OPERACIONAL 1/3 PROCESSO GESTAO
POLITICOS 3 TECNOLOGICOS PROCESSO OPERACIONAL 7 TECNOLOGIA
SOCIAIS 1 TECNOLOGICOS TECNOLOGIA 1/9 PROCESSO GESTAO
GRUPOS DE RISCOS | POSSIB. RELAT. GRUPOS DE RISCOS POSSIB. RELAT.
ECONOMICOS 0,38 INFRA-ESTRUTURA 0,24
MEIO AMBIENTE 0,38 PESSOAL 0,07
POLITICOS 0,14 PROCESSO OPERACIONAL 0,24
SOCIAIS 0,05 PROCESSO GESTAO 0,42
TECNOLOGICOS 0,05 TECNOLOGIA 0,04

Razdo de Consisténcia = 0,23%

Razdo de Consisténcia = 2,37%

- Priorizacdo dos Riscos Externos, por Grupo dedRis

ECONOMICOS
Alteragdo de prazo em projetos 5 Desaquecimento do negdcio
Alteragdo de prazo em projetos 9 Entrada de players internacionais com competitividade global
Alteragdo de prazo em projetos 3 Volatilidade do prego da MP
Alteragdo de prazo em projetos 9 Supervalorizagdo da moeda
Alteragdo de prazo em projetos 3 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
'Desaquecimento do negdcio 3 Entrada de players internacionais com competitividade global
Desaquecimento do negdcio 1/3 Volatilidade do prego da MP
Desaquecimento do negdcio 3 Supervalorizagdo da moeda
Desaquecimento do negdcio 1/3 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
‘Entrada de players internacionais com competitividade global 1/7 Volatilidade do prego da MP
Entrada de players internacionais com competitividade global 1 Supervalorizagdo da moeda
Entrada de players internacionais com competitividade global 1/5 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
Volatilidade do prego da MP 7 Supervalorizagdo da moeda
Volatilidade do prego da MP 1 Verticalizagdo de clientes e fornecedores
Supervalorizagdo da moeda 1/7 Verticalizagdo de clientes e fornecedores

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Alteragdo de prazo em projetos 0,43 9,0 3,91 @ Quanti
Desaquecimento do negdcio 0,09 9,0 0,77 @ Quanti
Entrada de players internacionais com competitividade global 0,04 2,7 0,10 (%]
Volatilidade do prego da MP 0,21 5,0 1,06 @ Quanti
Supervalorizagdo da moeda 0,03 3,5 0,12 @
Verticalizagdo de clientes e fornecedores 0,20 3,0 0,60 %]

Razdo de Consisténcia = 2,0% NOTA GRUPO = 6,5
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Acidentes naturais incidentes sobre afabrica 1/7 Acidentes naturais incidentes sobre a obra
Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 1/5 Acidentes de trabalho
Acidentes naturais incidentes sobre a obra 3 Acidentes de trabalho
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 0,07 2,9 0,21 %]
Acidentes naturais incidentes sobre a obra 0,64 6,0 3,89 @ Quanti
Acidentes de trabalho 0,28 5,0 1,41 (7] Quanti
Razdo de Consisténcia = 5,6% NOTA GRUPO = 5,5
POLITICOS
Mudanga da politica tributéria 1/5 Incentivo para desenvolvimento de inovagdes
Mudanga da politica tributaria 1/7 Alteragbes nas regras de exportagdo e importagao
Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 1/3 Alteragbes nas regras de exportagdo e importagao
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Mudanga da politica tributéria 0,07 5,0 0,37 %]
Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 0,28 8,1 2,29 @ Quali
AlteragGes nas regras de exportagdo e importagdo 0,64 5,2 3,35 (%] Quanti
Razdo de Consisténcia = 5,6% NOTA GRUPO = 6,0

SOCIAIS

Riscos sindicais

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Riscos sindicais 0,10 1,0 0,10 {)
Alta demanda por profissionais especializados 0,90 8,4 7,54 @ Quali
Razdo de Consisténcia = 0,0% NOTA GRUPO = 7,6

TECNOLOGICOS

Alto custo com investimentos em tecnologia

Novas tecnologias estruturais

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Alto custo com investimentos em tecnologia 0,25 5,0 1,25 @ Quanti
Novas tecnologias estruturais 0,75 9,0 6,75 @ Quali
Razdo de Consisténcia = 0,0% NOTA GRUPO = 8,0

- Priorizacdo dos Riscos Internos, por Grupo dedis

INFRA-ESTRUTURA

Disponibilidade logistica
Disponibilidade logistica
Disponibilidade logistica
Disponibilidade logistica
Indisponibilidade de maquina gargalo
Indisponibilidade de maquina gargalo
Indisponibilidade de maquina gargalo
Defasagem tecnoldgica

Defasagem tecnoldgica

Parada de maquinas

1/7

1

1/9

1/3

7

1/3

3

1/9

1/3

5

Indisponibilidade de maquina gargalo
Defasagem tecnoldgica

Parada de maquinas

Falta de capilaridade de fornecedores
Defasagem tecnoldgica

Parada de maquinas

Falta de capilaridade de fornecedores
Parada de maquinas

Falta de capilaridade de fornecedores
Falta de capilaridade de fornecedores

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?
Disponibilidade logistica 0,04 51 0,23 (%]
Indisponibilidade de maquina gargalo 0,28 9,0 2,49 @ Quanti
Defasagem tecnoldgica 0,04 7,0 0,31 (=]
Parada de maquinas 0,52 5,0 2,59 @ Quanti
Falta de capilaridade de fornecedores 0,12 5,0 0,58 (=]
Razdo de Consisténcia = 2,2% NOTA GRUPO = 6,2
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PESSOAL
Dificuldade na formag&o de lideres 1/3 Restri¢des de crescimento devido a falta da m3o de obra qualificada
Dificuldade na formag&o de lideres 1 Retengdo Talentos
Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada 3 Retengdo Talentos
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliacdo?| Quali ou Quanti?
Dificuldade na formacdo de lideres 0,20 7,0 1,40 [+] Quali
Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada 0,60 6,8 4,08 [+ Quanti
Retencdo Talentos 0,20 5,0 1,00 Quali
Razdo de Consisténcia = 0,0% NOTA GRUPO = 6,5
PROCESSO OPERACIONAL
Falta de MP 5 Qualidade da MP disponivel
Falta de MP 9 Nivel de qualidade das obras
Falta de MP 1 Dependéncia de tercerizagbes
Falta de MP 3 Nivel de perdas/desperdicios
Falta de MP 7 Aumento do grau de ndo conformidades
Qualidade da MP disponivel 5 Nivel de qualidade das obras
Qualidade da MP disponivel 1/5 Dependéncia de tercerizagdes
Qualidade da MP disponivel 1/3 Nivel de perdas/desperdicios
Qualidade da MP disponivel 3 Aumento do grau de ndo conformidades
‘Nivel de qualidade das obras 1/9 Dependéncia de tercerizagbes
Nivel de qualidade das obras 1/7 Nivel de perdas/desperdicios
Nivel de qualidade das obras 1/3 Aumento do grau de ndo conformidades
'Dependéncia de tercerizagdes 3 Nivel de perdas/desperdicios
Dependéncia de tercerizagdes 9 Aumento do grau de ndo conformidades
Nivel de perdas/desperdicios 7 Aumento do grau de ndo conformidades
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?

Falta de MP 0,33 7.2 2,38 @ Quanti
Qualidade da MP disponivel 0,09 3,0 0,26 (%]
Nivel de qualidade das obras 0,03 7,2 0,19 [%]
Dependéncia de tercerizagbes 0,34 9,0 3,08 @ Quanti
Nivel de perdas/desperdicios 0,17 7,0 1,21 @ Quanti
Aumento do grau de ndo conformidades 0,04 7,0 0,30 [x]

Razdo de Consisténcia = 5,3% NOTA GRUPO = 7,4
PROCESSO GESTAO
Obras com desequilibrio econémico-financeiro 1/3 Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado
Obras com desequilibrio econémico-financeiro 7 Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos
Obras com desequilibrio econémico-financeiro 5 Concentragdo de backlog
Obras com desequilibrio econémico-financeiro 5 Aumento do custo operacional
Obras com desequilibrio econémico-financeiro 7 Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra
'Otimizagﬁo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 9 Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos
Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 7 Concentragdo de backlog
Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 7 Aumento do custo operacional
Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 9 Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra
"Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos 1/3 Concentragdo de backlog
Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos 1/3 Aumento do custo operacional
Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos 1 Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra
'Concentragﬁo de backlog 1 Aumento do custo operacional
Concentragdo de backlog 7 Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra
Aumento do custo operacional 7 Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?
Obras com desequilibrio econémico-financeiro 0,27 8,2 2,17 [¥] Quanti
Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado 0,47 9,0 4,21 @ Quanti
Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos 0,03 1,2 0,04 Q
Concentragdo de backlog 0,10 9,0 0,90 [¥] Quanti
Aumento do custo operacional 0,10 9,0 0,90 [¥] Quanti
Falha no controle integrado do andamento por etapas da obra 0,03 5,2 0,16 @
Razdo de Consisténcia = 8,6% NOTA GRUPO = 8,4
TECNOLOGIA
Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras 3 Retengdo do Conhecimento da Unidade
Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras 5 Interrupgdo de sistemas criticos de Tl
Retengdo do Conhecimento da Unidade 3 Interrupgao de sistemas criticos de Tl
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?

Capacidade de inovacdo e desenvolvimento de solugbes inovadoras 0,63 8,0 5,05 L.} Quanti
Retencdo do Conhecimento da Unidade 0,26 5,0 1,30 @ Quali
Interrupgdo de sistemas criticos de Tl 0,11 3,0 0,32 [%]

Razdo de Consisténcia = 3,3% NOTA GRUPO = 6,7
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Razdo de Consisténcia = 9,72%

RISCOS EXTERNOS RISCOS INTERNOS
ECONOMICOS 5 MEIO AMBIENTE INFRA-ESTRUTURA 3 PESSOAL
ECONOMICOS 5 POLITICOS INFRA-ESTRUTURA 1/5 PROCESSO OPERACIONAL
ECONOMICOS 7 SOCIAIS INFRA-ESTRUTURA 3 PROCESSO DE GESTAO
ECONOMICOS 7 TECNOLOGICOS INFRA-ESTRUTURA 5 TECNOLOGIA
MEIO AMBIENTE 1/5 POLITICOS PESSOAL 1/7 PROCESSO OPERACIONAL
MEIO AMBIENTE 1 SOCIAIS PESSOAL 1/5 PROCESSO DE GESTAO
MEIO AMBIENTE 1/3 TECNOLOGICOS PESSOAL TECNOLOGIA
POLITICOS 3 SOCIAIS PROCESSO OPERACIONAL PROCESSO DE GESTAO
POLITICOS 5 TECNOLOGICOS PROCESSO OPERACIONAL 7 TECNOLOGIA
SOCIAIS TECNOLOGICOS TECNOLOGIA 1/5 PROCESSO DE GESTAO
GRUPOS DE RISCOS | POSSIB. RELAT. GRUPOS DERISCOS  [POSSIB. RELAT.
ECONOMICOS 0,54 INFRA-ESTRUTURA 0,21
MEIO AMBIENTE 0,06 PESSOAL 0,06
POLITICOS 0,24 PROCESSO OPERACIONAL 0,57
SOCIAIS 0,07 PROCESSO DE GESTAO 0,12
TECNOLOGICOS 0,09 TECNOLOGIA 0,05

Razdo de Consisténcia = 4,19%

- Priorizacdo dos Riscos Externos, por Grupo dedRis

ECONOMICOS
Alteragdo de prazo em projetos 7 Desaquecimento do negécio
Alteragdo de prazo em projetos 5 Entrada de players internacionais com competitividade global
Alteragdo de prazo em projetos 7 Volatilidade do prego da MP
Alteragdo de prazo em projetos 9 Supervalorizagdo da moeda
Alteragdo de prazo em projetos 7 Verticalizagdo de fornecedores e clientes
Alteragdo de prazo em projetos 5 Carteira de clientes concentrada
Desaquecimento do negécio 3 Entrada de players internacionais com competitividade global
Desaquecimento do negdcio 3 Volatilidade do prego da MP
Desaquecimento do negdcio 3 Supervalorizagdo da moeda
Desaquecimento do negécio 3 Verticalizagdo de fornecedores e clientes
Desaquecimento do negécio 1/3 Carteira de clientes concentrada
Entrada de players internacionais com competitividade global 5 Volatilidade do prego da MP
Entrada de players internacionais com competitividade global 5 Supervalorizagdo da moeda
Entrada de players internacionais com competitividade global 5 Verticalizagdo de fornecedores e clientes
Entrada de players internacionais com competitividade global 1/5 Carteira de clientes concentrada
Volatilidade do prego da MP 1 Supervalorizagdo da moeda
Volatilidade do prego da MP 1/3 Verticalizagdo de fornecedores e clientes
Volatilidade do prego da MP 1/5 Carteira de clientes concentrada
'Supervalorizagﬁo da moeda 1/3 Verticalizagdo de fornecedores e clientes
Supervalorizagdo da moeda 1/7 Carteira de clientes concentrada
Verticalizagdo de fornecedores e clientes 1/5 Carteira de clientes concentrada
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?

Alteragdo de prazo em projetos 0,44 9,0 3,92 @ Quanti
Desaquecimento do negdcio 0,11 9,0 0,99 @ Quanti
Entrada de players internacionais com competitividade global 0,12 8,0 0,95 @ Quanti
Volatilidade do preco da MP 0,03 1,0 0,03 2
Supervalorizagdo da moeda 0,03 5,0 0,15 [%]
Verticalizagdo de fornecedores e clientes 0,06 7,0 0,41 (%]
Carteira de clientes concentrada 0,21 6,0 1,29 & Quanti

Razdo de Consisténcia = 12,2% NOTA GRUPO = 7,7
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MEIO AMBIENTE
Acidentes naturais incidentes sobre a fébrica 1/5 Acidentes naturais incidentes sobre a obra
Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 1/7 Acidentes de trabalho
Acidentes naturais incidentes sobre a obra 1/3 Acidentes de trabalho
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Acidentes naturais incidentes sobre a fabrica 0,07 5,0 0,37 @
Acidentes naturais incidentes sobre a obra 0,28 7,0 1,98 @ Quanti
Acidentes de trabalho 0,64 7,0 4,50 @ Quanti
Razdo de Consisténcia = 5,6% NOTA GRUPO =| 6,9
POLITICOS
Incentivo para desenvolvimento de inovagbes 1/3 Mudanga da politica tributdria
Incentivo para desenvolvimento de inovagbes 1/5 Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura
Incentivo para desenvolvimento de inovagbes 5 AlteragBes nas regras de exportagdo e importagdo
Mudanga da politica tributéria 1/3 Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura
Mudanga da politica tributéria 3 AlteragBes nas regras de exportagdo e importagdo
Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura 7 AlteragBes nas regras de exportagdo e importagdo
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?
Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 0,15 5,0 0,76 @ Quali
Mudanca da politica tributaria 0,23 6,0 1,39 [¥] Quanti
Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura 0,56 8,0 4,44 @ Quanti
AlteragGes nas regras de exportacdo e importacdo 0,06 3,0 0,18 (%]
Razdo de Consisténcia = 11,6% NOTA GRUPO =| 6,8
SOCIAIS
Riscos sindicais 1/5 Alto grau de exigéncia de inspegbes de qualidade
Riscos sindicais 1/3 Alta demanda por profissionais especializados
Alto grau de exigéncia de inspeg¢bes de qualidade 3 Alta demanda por profissionais especializados
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?
Riscos sindicais 0,11 5,0 0,53 (5]
Alto grau de exigéncia de inspeg¢bes de qualidade 0,63 7,0 4,43 @ Quanti
Alta demanda por profissionais especializados 0,26 8,0 2,08 @ Quali
Razdo de Consisténcia = 3,3% NOTA GRUPO = 7,0

TECNOLOGICOS

Alto custo com investimentos em tecnologia /3 Novas tecnologias estruturais
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo?| Quali ou Quanti?
Alto custo com investimentos em tecnologia 0,25 7,0 1,75 C;) Quanti
Novas tecnologias estruturais 0,75 8,0 6,00 @ Quali
Razdo de Consisténcia = 0,0% NOTA GRUPO = 7,8

- Priorizacao dos de Riscos Internos, por GrupRideo

PESSOAL
Dificuldade na formagdo de lideres 1/4 Restrigdes de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada
Dificuldade na formagdo de lideres 2 Retengdo Talentos
Restrigdes de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada 4 Retencdo Talentos
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO PxlI Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Dificuldade na formagdo de lideres 0,21 5,0 1,06 @ Quali
Restri¢des de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada 0,66 7,0 4,59 @ Quanti
Retengdo Talentos 0,13 5,0 0,67 [%]

Razdo de Consisténcia = 4,7%

NOTA GRUPO = 6,3




INFRA-ESTRUTURA
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Disponibilidade logistica 1/3 Indisponibilidade de maquina gargalo
Disponibilidade logistica 1 Defasagem tecnoldgica
Disponibilidade logistica 1/3 Parada de maquinas
Disponibilidade logistica 1 RestrigGes fisicas para expansdo
Indisponibilidade de maquina gargalo 3 Defasagem tecnoldgica
Indisponibilidade de maquina gargalo 1 Parada de maquinas
Indisponibilidade de maquina gargalo 3 Restrigdes fisicas para expansdo
Defasagem tecnoldgica 1/3 Parada de maquinas
Defasagem tecnoldgica 1 RestrigGes fisicas para expansdo
Parada de maquinas 3 RestrigGes fisicas para expansdo
RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Disponibilidade logistica 0,11 3,0 0,33 (%]
Indisponibilidade de maquina gargalo 0,33 9,0 3,00 ¥ Quanti
Defasagem tecnoldgica 0,11 3,0 0,33 @
Parada de maquinas 0,33 7,0 2,33 @ Quanti
Restricdes fisicas para expansdo 0,11 3,0 0,33 (%]
Razdo de Consisténcia = 0,0% NOTA GRUPO = 6,3

PROCESSO OPERACIONAL
Falta de MP 5 Qualidade da MP disponivel
Falta de MP 3 Nivel de qualidade das obras
Faltade MP 1/2 Dependéncia de terceirizagbes
Faltade MP 1 Nivel de perdas/desperdicios
Falta de MP 1/3 Aumento do grau de ndo conformidades
Qualidade da MP disponivel 1/3 Nivel de qualidade das obras
Qualidade da MP disponivel 1/7 Dependéncia de terceirizagbes
Qualidade da MP disponivel 1/5 Nivel de perdas/desperdicios
Qualidade da MP disponivel 1/7 Aumento do grau de ndo conformidades
Nivel de qualidade das obras 1/5 Dependéncia de terceirizagdes
Nivel de qualidade das obras 1/3 Nivel de perdas/desperdicios
Nivel de qualidade das obras 1/7 Aumento do grau de ndo conformidades
Dependéncia de terceirizagdes 5 Nivel de perdas/desperdicios
Dependéncia de terceirizagbes 3 Aumento do grau de ndo conformidades
Nivel de perdas/desperdicios 1/3 Aumento do grau de ndo conformidades

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Falta de MP 0,14 7,0 0,98 @ Quanti
Qualidade da MP disponivel 0,03 7,0 0,22 (%]
Nivel de qualidade das obras 0,06 8,0 0,46 (%]
Dependéncia de terceirizagdes 0,38 7,0 2,65 @ Quanti
Nivel de perdas/desperdicios 0,12 5,0 0,59 %]
Aumento do grau de ndo conformidades 0,27 7,0 1,91 @ Quanti

Razdo de Consisténcia = 6,2% NOTA GRUPO = 6,8

TECNOLOGIA
Atendimento as necessidades do mercado 1 Falha em algum sistema de Tl
Atendimento as necessidades do mercado 1 Retengdo do conhecimento da Unidade
Falha em algum sistema de Tl 1/2 Retengdo do conhecimento da Unidade

RISCO POSSIB. RELAT. IMPACTO Pxl Avaliagdo? | Quali ou Quanti?
Atendimento as necessidades do mercado 0,33 8,0 2,62 @ Quali
Falha em algum sistema de Tl 0,26 3,0 0,78 @ Quanti
Retengdo do conhecimento da Unidade 0,41 5,0 2,06 @ Quali

Razdo de Consisténcia = 4,6% NOTA GRUPO = 5,5




Obras com desequilibrio econémico-financeiro

Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado

Erros na formacdo de precos

Falta de documentagdo e padronizagdo de procedimentos e processos

Concentracdo de backlog

Falha de controle integrado no andamento da obra

Aumento do custo operacional

=
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APENDICE F — NATUREZA DOS RISCOS PRIORIZADOS

- RISCOS QUANTITATIVOS

GRUPO DE RISCO

UNIDADE DE NEGOCIO LEVE

UNIDADE DE NEGOCIO PESADA

ECONOMICO

Alteragdo de prazo em projetos

Alteragdo de prazo em projetos

Volatilidade do preco da MP

Carteira de clientes concentrada

Desaquecimento do negdcio

Desaquecimento do negdcio

Entrada de players internacionais com competitividade global

MEIO AMBIENTE

Acidentes naturais incidentes sobre a obra

Acidentes de trabalho

Acidentes de trabalho

Acidentes naturais incidentes sobre a obra

AlteragOes nas regras de exportacao e importagao

Flutuagdo no nivel de investimento de empresas de infra-estrutura

POLITICOS P
- Mudanga da politica tributdria
SOCIAIS - Alto grau de exigéncia de inspecdes de qualidade
TECNOLOGICOS |Alto custo com investimentos em tecnologia Alto custo com investimentos em tecnologia
INFRA- Parada de maquinas Indisponibilidade de maquina gargalo
ESTRUTURA |Indisponibilidade de maquina gargalo Parada de maquinas
PESSOAL Restri¢Ges de crescimento devido a falta da mao de obra qualificada [Restricdes de crescimento devido a falta da mdo de obra qualificada
TECNOLOGIA |Capacidade de inovagdo e desenvolvimento de solugdes inovadoras Falha em algum sistema de Tl

PROCESSO DE

Otimizagao do giro de estrutura por posicionamento de mercado

Aumento do custo operacional

Obras com desequilibrio econdmico-financeiro

Obras com desequilibrio econémico-financeiro

Concentrac¢do de backlog

Otimizagdo do giro de estrutura por posicionamento de mercado

GESTAO - —
Aumento do custo operacional Erros na formagdo de precos
- Concentracdo de backlog
PROCESSO Dependéncia de tercerizagdes Dependéncia de terceirizagdes

OPERACIONAL

Falta de MP

Aumento do grau de ndo conformidades

Nivel de perdas/desperdicios

Falta de MP

- RISCOS QUALITATIVOS

GRUPO DE RISCO

UNIDADE DE NEGOCIO LEVE

UNIDADE DE NEGOCIO PESADA

POLITICOS

Incentivo para desenvolvimento de inovagdes

Incentivo para desenvolvimento de inovagdes

SOCIAIS

Alta demanda por profissionais especializados

Alta demanda por profissionais especializados

TECNOLOGICOS

Novas tecnologias estruturais

Novas tecnologias estruturais

PESSOAL

Capacidade de formagdo de lideres

Capacidade de formagdo de lideres

Retencdo Talentos

TECNOLOGIA

Reten¢do do Conhecimento da Unidade

Atendimento as necessidades do mercado

Reten¢do do conhecimento da Unidade

T6T
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APENDICE G — MATRIZES PARA INCORPORACAO DOS RISCOS
QUALITATIVOS

Unidade Leve

- Riscos Negativos

- Riscos Positivos




Unidade Pesada

- Riscos Negativos

Alta demanda por profissionais especializados

Novas tecnologias estruturais

Capacidade de formagdo de lideres

Atendimento as necessidades de mercado

Retengdo do conhecimento da Unidade

Novas tecnologias estruturais

Capacidade de formacdo de lideres

Atendimento as necessidades de mercado

Retengdo do conhecimento da Unidade

Capacidade de formagdo de lideres

Atendimento as necessidades de mercado

Retengdo do conhecimento da Unidade

Atendimento as necessidades de mercado

Retengdo do conhecimento da Unidade

Retengdo do conhecimento da Unidade

CFaR’ 22,00
CFaR 29,00
CFaR 38,00
CFaR 25,00
CFaR’ 50,00
Alta demanda por profissionais especializados 7,00
Alta demanda por profissionais especializados 8,00
Alta demanda por profissionais especializados 7,00
Alta demanda por profissionais especializados 12,00
Novas tecnologias estruturais 3,00
Novas tecnologias estruturais 1,00
Novas tecnologias estruturais 4,00
Capacidade de formagao de lideres 0,33
Capacidade de formagdo de lideres 3,00
Atendimento as necessidades de mercado 3,00
RISCOS VETOR
CFaR- 0,78
Alta demanda por profissionais especializados 0,13
Novas tecnologias estruturais 0,03
Capacidade de formagdo de lideres 0,02
Atendimento as necessidades de mercado 0,03
Retencdo do conhecimento da Unidade 0,01
RC = 9,94%
- Riscos Positivos
CFaR" 10,00
CFaR” 14,00
CFaR’ 27,00
CFaR" 16,00
CFaR” 50,00
Incentivo para desenvolvimento de inovagoes 5,00
Incentivo para desenvolvimento de inovagoes 10,00
Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 5,00
Incentivo para desenvolvimento de inovagoes 28,00
Novas tecnologias estruturais 5,00
Novas tecnologias estruturais 1,00
Novas tecnologias estruturais 8,00
Capacidade de formagao de lideres 0,20
Capacidade de formagao de lideres 5,00
Atendimento as necessidades de mercado 8,00
RISCOS VETOR
CFaR+ 0,67
Incentivo para desenvolvimento de inovagdes 0,18
Novas tecnologias estruturais 0,06
Capacidade de formagdo de lideres 0,02
Atendimento as necessidades de mercado 0,06
Retengdo do conhecimento da Unidade 0,01
RC = 8,43%

Incentivo para desenvolvimento de inovagoes
Novas tecnologias estruturais

Capacidade de formagao de lideres
Atendimento as necessidades de mercado

Retengdo do conhecimento da Unidade
Novas tecnologias estruturais

Capacidade de formagao de lideres
Atendimento as necessidades de mercado
Retengdo do conhecimento da Unidade
Capacidade de formagao de lideres
Atendimento as necessidades de mercado
Retengdo do conhecimento da Unidade
Atendimento as necessidades de mercado
Retengdo do conhecimento da Unidade
Retengdo do conhecimento da Unidade
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