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Resumo

No contexto empresarial, representado por um cenario em gue organizagOes buscam cada
vez mais redlizar a gestao estratégica de suas acles, a gestdo de riscos corporativos tem sido
considerada como instrumento fundamental para criar valor. Neste sentido, a busca de
ferramentas eficazes para gestdo desses fatores, de forma a mitigar os riscos deles
decorrentes, tem sido o foco recorrente de pesquisas. O objetivo deste estudo compreendeu a
identificacdo e andlise dos principais riscos presentes na cadeia de uma grande empresa do
setor de energia elétrica, no segmento de distribuicdo, e das suas principais praticas para
gestdo dos riscos, a fim de investigar seu nivel de maturidade. Para tanto, utilizamos o
modelo proposto por Oliva (2016), que considera o ambiente de negdcios e seus agentes e
relacbes. Os resultados obtidos demonstraram que a companhia estudada mantém uma
estrutura robusta de gestéo de riscos, com o suporte, a metodologia e a autonomia esperada
para realizar um monitoramento eficiente dos fatores internos e externos. Similarmente, pela
aplicacdo do modelo de avaliagdo de riscos adotado, verificou-se que a organizagdo preenche
a grande maioria dos requisitos necessarios para se fazer uma gestéo efetiva desses riscos,
apresentando ainda um bom nivel de maturidade.
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GESTAO DE RISCO CORPORATIVO: ANALISE DO CASO DE UMA GRANDE
EMPRESA DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

RESUMO

No contexto empresarial, representado por um cenario em que organizacfes buscam cada vez
mais realizar a gestdo estratégica de suas agdes, a gestdo de riscos corporativos tem sido
considerada como instrumento fundamental para criar valor. Neste sentido, a busca de
ferramentas eficazes para gestdo desses fatores, de forma a mitigar os riscos deles decorrentes,
tem sido o foco recorrente de pesquisas. O objetivo deste estudo compreendeu a identificacdo
e analise dos principais riscos presentes na cadeia de uma grande empresa do setor de energia
elétrica, no segmento de distribuicdo, e das suas principais praticas para gestdo dos riscos, a
fim de investigar seu nivel de maturidade. Para tanto, utilizamos 0 modelo proposto por Oliva
(2016), que considera 0 ambiente de negdcios e seus agentes e relacbes. Os resultados obtidos
demonstraram que a companhia estudada mantém uma estrutura robusta de gestdo de riscos,
com o suporte, a metodologia e a autonomia esperada para realizar um monitoramento
eficiente dos fatores internos e externos. Similarmente, pela aplicacdo do modelo de avaliacédo
de riscos adotado, verificou-se que a organizacdo preenche a grande maioria dos requisitos
necessarios para se fazer uma gestdo efetiva desses riscos, apresentando ainda um bom nivel
de maturidade.

Palavras-chave: gestdo de riscos; ambiente de valor; companhia de energia;

INTRODUCAO

Grandes empresas do setor e energia, devido a natureza das suas atividades, estdo inseridas
em um ambiente de negdcios duramente regimentado. Portanto, demandam um soélido
controle da gestao de riscos por parte das organizacfes para que obtenham sucesso nos seus
negocios.

Essas organizagdes, diariamente, se deparam com desafios e fatores internos e externos que
tornam incerto se e quando elas atingirdo seus objetivos. Chamamos de risco o efeito que essa
incerteza tem sobre os objetivos da organizacéo.

Dada a complexidade atual da conjuntura tecnoldgica, politica, econdmica, social, entre
outras, sdo realizados diferentes estratégicas de gestdo de risco para que ndo ocorram
vulnerabilidades e exposi¢des. Complementarmente, existe uma preocupa¢do intensa em
exteriorizar aos agentes internos e externos que a empresa € sélida em relacéo a riscos, e que
realiza monitoramentos e avaliagbes continuas para garantir a seguranga do seu negdcio e
protecdo das informacdes.

A organizacdo selecionada para ser objeto de estudo e respaldar a aplicagdo do modelo
conceitual de gestdo de riscos corporativos, escolhido para fins do presente trabalho, foi uma
das maiores empresas do setor de energia elétrica do Brasil. A empresa de energia é
considerada como uma das empresas mais completas do pais, atuando, atraves de suas
controladas, em negdcios de distribuigdo, geracdo, comercializacdo e transmissdo de energia
elétrica.

Focando especificamente no segmento de distribui¢do de energia elétrica, a empresa esta entre
as cinco maiores do pais, possuindo entre 10% e 15% de participacdo no mercado nacional,
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atendendo aproximadamente dez milhdes de clientes em mais de seiscentos municipios
localizados em quatro diferentes Estados do Brasil, através de suas distribuidoras.

Em termos econémicos, também é uma empresa bastante destacada, tendo alcancado, no ano
de 2020, uma receita operacional liquida acima de trinta bilhdes de reais, o valor de EBITDA
ao montante de aproximadamente sete bilhGes e obtendo quase quatro bilhdes de lucro
liquido.

PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

A gestdo de riscos corporativos, quando realizada de maneira satisfatoria, suscita a
identificacdo dos eventos potenciais e estabelece respostas, mitigando a ocorréncia de eventos
adversos que podem acarretar perdas para a organizacdo (COSO, 2017). Destarte, a analise de
riscos corporativos deve considerar um escopo além dos limites da organizacdo, ou seja,
incluir também os demais agentes envolvidos no ambiente de negdcios (Oliva, 2016).

Atentando-se & relevancia dos conceitos de Cadeia de Valor (Colicchia & Strozzi, 2012;
Finch, 2004) e da Nova Economia Institucional (Richter, 2015) para a saude e
competitividade dos negdcios, Oliva (2016) idealizou um modelo teérico para analise dos
riscos que ultrapassam os limites organizacionais, isto €, analisando os agentes e relaces que
compdem o ambiente de valor das empresas. Oliva (2016) também propds um modelo teérico
capaz de determinar cinco niveis de maturidade da gestdo de riscos corporativos nas
empresas, que podem ser caracterizados através de uma hierarquia de quatro fatores:
Organizacdo, Tecnicidade, Transparéncia e Envolvimento.

A partir dessa conjuntura, o presente estudo tem o objetivo de identificar e analisar os
principais riscos presentes na cadeia de uma grande empresa do setor de energia elétrica, no
segmento de distribuicdo, e das suas principais praticas para gestdo dos riscos, a fim de
investigar seu nivel de maturidade. Para tanto, utilizamos o modelo proposto por Oliva
(2016), que considera 0 ambiente de negdcios e seus agentes e relagcdes. Faz-se importante
ressaltar que, embora a empresa atue também nas &reas geracdo, transmissdo e
comercializacdo de energia elétrica (através de suas controladas), o estudo se ateve aos riscos
associados a atividade especifica de distribuicéo.

Para cumprir o objetivo estabelecido, inicialmente identificamos o0s agentes e 0S riscos
envolvidos nas relacdes estabelecidas entre essa grande empresa do setor de energia e 0s
demais agentes no ambiente de negocios, assim como as praticas adotadas pela instituicdo
para mitigacao destes riscos.

E compreensivel a relevancia deste estudo sob enfoque tedrico ao desenvolver modelos
conceituais rumo a sua operacionalizagdo, demostrando sua aplicagdo em um caso
significativo. Também € perceptivel sua relevancia pela 6tica do impacto real nos negdcios,
uma vez que demonstra de forma prescritiva a utilizagdo do modelo para gestéo de riscos.
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FUNDAMENTACAO TEORICA

OrganizagOes, de diferentes tamanhos e caracteristicas, se deparam com desafios e fatores
internos e externos que tornam incerto se e quando elas atingirdo seus objetivos. O efeito que
essa incerteza tem sobre 0s objetivos da organizagdo é chamado de “risco” (ABNT, 2009).

A partir disso, “a difusdo, a ado¢do e o uso de gerenciamento de riscos corporativos, como
uma inovacgdo gerencial, tem sido foco de pesquisas nas ultimas décadas” (SOUZA, 2020,
p.60).

A estrutura de gestdo corporativa de riscos da empresa tem como ponto focal uma Diretoria
de Auditoria, Riscos, Compliance e DPO (Data Protection Officer), que responde
concomitantemente ao Conselho de Administracdo e ao Conselho Fiscal da Companhia. Essa
diretoria esta subdividida em trés areas de atuacdo: a geréncia de riscos, controles internos,
ética e compliance; a geréncia de auditoria interna e a geréncia de prote¢do de dados.

Os riscos sempre existiram em qualquer atividade econdmica; devido aos prejuizos
provocados por posicdes de risco excessivo assumidas por empresas de todo o mundo, suas
pesquisas tém recebido destaque nos Gltimos anos (CUNHA et al, 2011).

Sendo uma das mais importantes organizacOes internacionais que estuda e promove a
importancia da gestdo de risco empresarial, 0 COSO, Comité de Organiza¢des Patrocinadoras
da Comisséo Treadway, tem por objetivo garantir a lideranca do pensamento sobre o assunto,
desenvolvendo modelos e diretrizes sobre risco gestdo, controle interno e prevencéo de fraude
para melhorar o desempenho organizacional (OLIVA, 2016).

Portanto, é razoavel assumir que riscos corporativos sdo entendidos como uma medida da
incerteza (ISSO, 2009) quanto a eventualidade de ocorréncia de um evento (COSO, 2013) que
seja capaz de transtornar a realizacdo dos objetivos de uma empresa (1ISSO, 2009; COSO,
2013), influenciando adversamente a organizagdo em maximizar valor para seus stakeholders
(DARLINGTON, SIMON e WITHWORTH, 2001).

A publicacdo da norma internacional ISSO 31000 também destaca-se na elaboracdo e
manutencdo de propostas para padronizar as praticas de gestdo de riscos corporativos. A ISSO
31000 compreende a apresentacdo de uma concepcdo de gestdo de riscos composta por
principios, estrutura e processo, de forma que a norma forneca um modelo conceitual e uma
metodologia a ser aplicada nas corporagdes (OLIVA, 2016).

Para a International Federation of Accountants, risco corporativo é considerado uma medida
de incerteza e inclui fatores que podem facilitar ou impedir a realizacdo dos objetivos
organizacionais (IFAC, 2001). Indo ao encontro desta definicdo, a Federacdo da Associacao
Europeia de Gestdo de Riscos aponta os riscos como uma combinacgdo da probabilidade de um
evento e suas consequéncias para as organizagdes (FERMA, 2003).

Desta forma, as organizacges precisam medrar processos que permitam identificar, analisar,
avaliar, tratar e monitorar os riscos inerentes aos seus processos (BROMILEY et al., 2015).

A fase de identificacdo dos riscos envolve o processo de busca, compreensdo e descri¢do de
qualquer risco que a organizacao esteja sujeita (IBGC, 2007; ISSO, 2009). A etapa de analise
ocorre de modo que a organizacao possa interpretar e compreender as causas dos riscos, bem
como, suas consequéncias (BAIRD e THOMAS, 1985; ISSO, 2009). A fase de avaliacdo dos
riscos abrange 0 momento em que a organizacdo determina os riscos que estara disposta a
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assumir ou ndo (BAIRD e THOMAS, 1985). Na etapa de tratamento, sdo identificados quais
riscos serdo tratados e a prioridade de tratamento (ISSO, 2009). Por fim, segue-se o
monitoramento dos riscos, envolvendo as atividades de acompanhamento das alteragdes no
desempenho esperado (1ISSO, 2009).

Oliva (2016) explica a necessidade de analisar os riscos da empresa para além dos limites da
empresa: 0s riscos da empresa s6 podem ser entendidos quando analisados de forma
sistémica, ou seja, 0s riscos da empresa, 0S riscos internos e 0s externos, consistem nos riscos
colocados por outros agentes a empresa e nos riscos com os quais as relacées da empresa e 0s
agentes estdo sujeitos no ambiente de negdcios. Indo ao encontro do exposto, é importante
que as organizacodes identifiquem e gerenciem o0s riscos externos, resultantes das relagdes com
0s demais integrantes da sua cadeia de valor.

Devido aos diversos relacionamentos estabelecidos pelas organizagdes com 0s outros agentes
dentro de seu ambiente de negocios (OLIVA, 2016), os fatores resultantes da sua interacao
com as demais empresas (NORMANN, 2001; WALTERS, 2004) podem fazer com que riscos
corporativos manifestem-se em qualquer ponto da cadeia de valor (GREY e SHI, 2005), seja
em decorréncia das relagdes internas da companhia ou das relagdes que ela mantém com seu
ambiente de valor (OLIVA, 2016).

Ambiente de Negocios: Agentes, Relacdes e Riscos

Em consequéncia da importdncia da gestdo de riscos que ultrapassam o0s limites
organizacionais, Oliva (2016), sustentado nos conceitos da Nova Economia Institucional e da
Cadeia de Valor, propde o modelo de andlise de risco no ambiente de negocios das empresas,
como visto na Figura 1.

Figura 1: Riscos Corporativos no Ambiente de Negocios

Ambiente de Negocios

i O
Ambiente de Valor
J"pc.ulm.n]

Ambiental

Sustentab 1
ustenta Cj Social

Ambiental

Fonte: Oliva (2016).
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Este ambiente é dividido em macroambiente e microambiente. De acordo com o Oliva (2016),
0 macroambiente é composto pelas forcas ambientais que podem afetar os objetivos da
organizacdo que, por sua vez, ndo possui controle sobre seus acontecimentos. As principais
forcas do macroambiente sdo: econémicas, sociais, politicas, tecnologicas e ambientais. J& 0
microambiente é composto pelos principais agentes, sendo eles os clientes, concorrentes,
fornecedores, distribuidores, governo e sociedade, e pelas forgcas que se manifestam por meio
do poder de barganha, oportunismo, inovacéo e estratégia destes agentes.

As relacOes estabelecidas entre a empresa e 0s demais agentes podem gerar riscos e, portanto,
devem ser consideradas no processo de gestdo dos riscos corporativos (OLIVA, 2016). Sao
exemplos destas relagbes o oportunismo (WILLIAMSON, 1985), a barganha (PORTER,
2004), a dependéncia (PALMATIER et al., 2007) e o compartilhamento de valor
(NEUMANN; LAIMER, 2019).

Maturidade em Gestéo de Riscos Corporativos: Fatores de Avaliacéo

Oliva (2016) realizou uma pesquisa quantitativa com 243 dentre as 1000 maiores empresas
brasileiras para definir as capacidades para a determinacdo da maturidade das empresas, como
mostra a figura 2:

Figura 2 — Fatores de capacidade organizacional preditores do nivel de maturidade em
Gestéo de Riscos Corporativos

Factor 4 - Involvement
External Support and Analysis in the
Environment of Value

Factor 3 - Transparency
Participative Management and Effective
Communication

Factor 2 - Technicality
Technical Approach and Attributes

Factor 1 - Organization
Planning, Organization, Implementation and
Process Control

Fonte: Oliva (2016).

Os elementos de capacidade ponderam uma ordenacéo cronologica, representada pela pilha da
Figura 2. Destarte, a tecnicidade depende de um nivel minimo de organizacgdo; transparéncia
depende de um nivel suficiente de tecnicidade, e assim sucessivamente:

= Organizagdo: Remete ao esfor¢o dedicado pela organizacgdo para estruturar sua gestéo
de riscos, tais como planejar, organizar, implementar e controlar a forma como os
riscos serdo geridos;

» Tecnicidade: Remete ao desenvolvimento de atributos técnicos para suportar a gestdo
de riscos;
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» Transparéncia: Remete ao compartilhamento de informacdes e a capacidade de
discutir abertamente a gestdo de riscos com colaboradores para promover o
engajamento e a participacéo na gestdo de riscos;

= Envolvimento: Remete a habilidade de engajar também os agentes envolvidos nos
ambientes exteriores a empresa. Representa o poder de coordenagdo da empresa para
que a gestdo dos riscos relativos a seus ambientes de valor e de negdcios seja
otimizada.

A partir destes elementos, Oliva (2016) concluiu ser possivel caracterizar as empresas em
cinco niveis de maturidade em: insuficiente; contingencial; estruturado; participativo; e
sistémico:

= Nivel 1 - Gestdo de Riscos Corporativos Insuficiente: Remete a organizacdo que
possui baixa consciéncia dos riscos e que nao atua de maneira estruturada na gestéo de
riscos, ndo disseminando praticas e procedimentos organizados que permitam a
avaliacdo continua e tempestiva do tema de riscos.

= Nivel 2 - Gestdo de Riscos Corporativos de Contingéncia: abrange as empresas que
tem ciéncia dos riscos que estdo sujeitos e aplicam eventuais técnicas ou utilizam
ferramentas que possam auxiliar na gestdo de riscos, entretanto, ndo ha engajamento
dos colaboradores sob a Otica de cultura de riscos, podendo reforgar possiveis
exposicoes.

» Nivel 3 - Gestdo Estruturada de Riscos Corporativos: refere-se a organizacdes que
detém maior grau de controle e estruturacdo do tema de riscos, adotando ferramentas,
técnicas e métodos que auxiliam na tomada de decisdo e mitigacdo dos riscos
envolvidos. Nestes casos, as empresas tendem a ter capilaridade do assunto atraves
dos colaboradores.

= Nivel 4 - Gestdo Participativa de Riscos Corporativos: diz respeito a organizagdes com
alto nivel de profundidade na frente de riscos corporativos, ou seja, Sdo empresas que
tém a comunicacao e conscientizagdo como forte aliado no controle de seus processos
relacionados a gestdo de riscos, que ocorre de maneira descentralizada. Desta forma,
entende-se que os a maioria dos colaboradores contribuem para a continuidade e
monitoramento da frente de gestao de riscos.

= Nivel 5 - Gerenciamento do Risco Corporativo Sistémico: Refere-se ao mais alto nivel
da classificacdo. Sdo as empresas que possuem forte transparéncia no tratamento de
riscos e conseguem adotar uma cultura que empodera os colaboradores e consegue
disseminar o conhecimento. Tais empresas podem eventualmente utilizarem-se de
conhecimentos externos de consultorias para aprimorar as praticas de controle de
riscos e validar os mitigantes existentes.

METODOLOGIA

Segundo Martins (2004), metodologia refere-se a uma maneira de se fazer ciéncia. A
metodologia é uma disciplina instrumental a servico da pesquisa; nela, toda questdo técnica
implica uma discussdo teorica. Demo (1985) sugere que metodologia desenvolve a
preocupacdo em torno de captar e manipular a realidade assim como ela é.
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Neste estudo foi adotada uma abordagem de carater qualitativo, que segundo Crowe et al.
(2011), é a metodologia indicada quando ha necessidade da compreensdo de uma situagéo ou
evento em seu contexto real. O que ja havia sido defendido por Godoy (1995a), ao orientar
que a pesquisa qualitativa ¢ a metodologia mais indicada para pesquisas exploratorias e
descritivas, ou seja, naquelas pesquisas em que se estd lidando com problemas pouco
conhecidos, e naquelas em que se busca o entendimento do fendmeno como um todo, na sua
complexidade.

Quanto ao tipo de pesquisa, optou-se pelo estudo de caso Unico, que segundo Baxter (2008),
trata-se de uma abordagem de pesquisa que auxilia a exploragcdo de um fendmeno dentro do
seu contexto usando diversas fontes de dados. Além do que, o estudo de caso tem sido um dos
modelos de pesquisa aplicados as Ciéncias Sociais (LIMA et al., 2012).

Obijetivando a coleta de dados e informacGes, foi realizada uma entrevista com a gerente de
riscos, controles internos, ética e compliance da companhia em questdo. Oito questionamentos
foram encaminhados, os quais foram respondidos gradual e holisticamente, conforme
questionario enviado a empresa.

Quanto ao método, o estudo tera carater descritivo dado o objetivo de descrever as principais
caracteristicas de um fendémeno (GIL, 2002). Inclusive, Gil (2002) é especifico ao
exemplificar que a adequacao do método descritivo para pesquisas “que se propdem a estudar
o nivel de atendimento dos 6rgaos publicos”. Embora a empresa objeto deste estudo néo seja
um 6rgdo puablico, sera adotado aqui 0 mesmo principio, uma vez que Seus Servi¢os sdo
especificamente voltados ao atendimento da populagdo como um todo.

Para a andlise dos dados coletados por meio de entrevista, serd empregado o método de
analise de contetdo de Bardin (2010), que envolve um conjunto de técnicas de andlise
sistematica e objetiva dos discursos, permitindo fazer a identificacdo dos principais conteddos
sob analise (ALBUQUERQUE et al., 2019). Ainda quanto ao método de Bardin (2010), o
autor preceitua que a analise de contetdo siga trés etapas de analise: 1) pré-analise; 2)
exploracdo do material; 3) tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo. De modo que,
apos a realizacdo das entrevistas, elas serdo transcritas e submetidas a estas fases.

Primeiramente, se procede a pré-anéalise, que é uma fase de organizacdo propriamente dita.
Para tanto se faz uma leitura flutuante dos textos para verificar se as mensagens atenderam ao
escopo dos objetivos de pesquisa, sendo excluidos os contetidos fora do escopo. Esta fase vem
a ser um periodo de intuicGes, mas tem por objetivo tornar operacionais e sistematizar as
ideias iniciais (BARDIN, 2010).

O segundo momento é a fase de andlise para a exploracdo do conteldo remanescente e sua
codificacdo por categoria de analise. Trata-se de uma fase mais lenta e trabalhosa,
essencialmente para o trabalho de codificacdo de acordo com as categorias previamente
formuladas (BARDIN, 2010).

Por ultimo, se faz o tratamento dos resultados. Nesta etapa os dados brutos sdo tratados para
que se convertam em resultados significativos e validos. Por meio de operagdes estatisticas
simples ou complexas os dados sdo compilados em quadros- sintese, diagramas, figuras e
modelos, que condensam e destacam as informacgdes (BARDIN, 2010).

ApOs estas etapas, 0 pesquisador pode, com base em resultados significativos e fiéis, realizar
inferéncias e propor interpretacfes a respeito dos objetivos previstos, ou mesmo, identificar
descobertas inesperadas surgidas durante a analise (BARDIN, 2010).
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Conforme mencionado, a entrevista realizada com a gerente de riscos, controles internos, ética
e compliance dessa grande empresa do setor de energia elétrica abordou oito questdes
fundamentais. As duas primeiras dizem respeito a estrutura de gestdo de riscos da
organizacdo, ou seja, como ela estd organizada para realizar as atividades de planejamento,
implementacdo e controle da gestdo de riscos corporativos.

A terceira e quarta questdes, por sua vez, abordaram o tema dos atributos técnicos para
suportar a gestdo de riscos, ou seja, de que forma a empresa implementa técnicas qualitativas
e/ou quantitativas para angariar suporte ao processo de gestdo de riscos. Alem disso, traz a
baila a questdo do desenvolvimento e fixacdo de métricas, indicadores e KPIs referentes aos
riscos.

A quinta e sexta questdes, de outro lado, mencionaram o compartilhamento de informacdes e
a capacidade que a organizacdo possui para discutir abertamente a gestdo de riscos com
colaboradores, objetivando promover o fomento, engajamento e a participacdo dos
stakeholders internos na gestéo de riscos.

A sétima e a oitava quest@es, finalmente, englobaram temas referentes ao ambiente de valor
no qual a organizacdo esta inserida. Neste sentido, questionaram a habilidade de engajar ndo
SO 0s agentes internos envolvidos na seara de riscos, mas também o0s agentes externos.
Outrossim, foi envolvido ainda o tema de avaliagdo constante para melhoria da gestdo, com o
objetivo de aperfeicoar a metodologia aplicada.

ANALISE DOS RESULTADOS

E sabido que risco é um fator adverso, ele deve ser administrado mediante analise dos
objetivos da companhia, bem como sua propensdo ao risco, sendo uma das premissas para a
gestdo baseada em risco. Entende-se, também, que para gerenciar o risco, as empresas devem
identificar os objetivos da empresa, elencar o risco interno e externo, com 0s quais 0 negdcio
estd envolvido, estabelecer prioridades em eliminar ou atenua-los, para assim maximizar o0s
resultados assegurando sua continuidade.

Durante a analise, foram identificados oito grupos de agentes que se relacionam com a
empresa de diferentes maneiras. Cada um dos agentes foi submetido a uma andlise de relacéo
com a empresa sob quatro itens guarda-chuva: oportunismo, barganha, dependéncia e
compartilhamento de valor.

No que tange a relacdo de oportunismo, foi analisado qual o risco do agente se aproveitar
indevidamente da relacdo com a companhia. Sobre a relacdo de barganha, foi observado o
risco a respeito do poder de negociacdo desse agente em relacdo & empresa estudada. No
tocante a dependéncia, foi analisada qual a relacdo de dependéncia da empresa para com esse
agente, e se isso poderia, de alguma forma, representar a potencializagédo dos riscos. Por fim, a
respeito do compartilhamento de valor, foi identificado se existe algum grau de
relacionamento "ganha-ganha™ desse agente com a empresa objeto do estudo.

Em relagdo ao primeiro grupo de agentes, os fornecedores, foram identificados trés tipos
diferentes: os fornecedores da energia elétrica propriamente dita, que é o produto base,
originario e essencial para a viabilizagdo da atividade econémica da empresa; os fornecedores
de materiais e os fornecedores de servicos (incluindo méo-de-obra), ambos necessarios para
dar respaldo ao fornecimento de energia elétrica.
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Nessa seara, observou-se que os fornecedores da energia elétrica apresentaram um grau de
oportunismo considerado meédio; assim como o poder de barganha; uma relacdo de
dependéncia, para a empresa, considerada alta; e um compartilhamento de valor em nivel
medio.

Os fornecedores de materiais e 0s de servicos, por sua vez, apresentaram resultados
semelhantes, representados por um grau de oportunismo considerado baixo; um poder de
barganha baixo; uma dependéncia da empresa para com eles também baixa; e um
compartilhamento de valor que segue essa tendéncia. Isso tudo decorrente do alto grau de
autonomia que a organizacdo possui em relacdo aos seus fornecedores, que normalmente tém
muito mais a perder caso deixem de fazer parte dessa relacao.

Em relacdo ao segundo grupo de agentes, os clientes, que foram subdivididos em trés
subgrupos (pessoas fisicas, pessoas juridicas e poder publico), observou-se uma maior
diversificacdo em relacdo aos resultados.

Assim, no subgrupo representado pelas pessoas fisicas, encontrou-se uma relacdo de
oportunismo considerada baixa; um baixo poder de barganha; uma baixa dependéncia da
empresa em relacdo as intempéries dessa relacdo (ja que esses clientes sdo obrigados, em sua
grande maioria e pela relacdo de concessdo, a consumir da empresa estudada); e um
compartilhamento de valor também baixo.

Para o subgrupo representado pelas pessoas juridicas, todavia, encontrou-se uma relacéo de
oportunismo considerada média, assim como o poder de barganha e a dependéncia (ja que,
dependendo do consumo da pessoa juridica, ela pode migrar para 0 mercado livre de energia);
assim como o compartilhamento de valor. Por fim, ao se abordar a relacdo de consumo ligada
ao poder publico, verificou-se uma relacdo de oportunismo considerada alta; assim como o
poder de barganha, ja que esse subgrupo detém uma certa influéncia intrinseca. Quando se
menciona a dependéncia da empresa em relacdo a essa relacdo de consumo e
compartilhamento de valor, sdo observados apenas indices médios.

Ao abordar o terceiro grupo de agentes, representado pelos riscos atinentes a sociedade, ou
seja, de fatores decorrentes da insercdo da companhia de energia em um contexto de relacdes
com stakeholders externos, foi necessario adotar 4 subdivisdes, sendo elas: associacdes de
usudrios, imprensa, perdas comerciais e furtos de materiais. As relagcbes com associagdes de
usuarios representam uma seara relevante na gestdo de riscos, j& que podem trazer
externalidades negativas significativas, caso ndo haja alinhamento com as a¢fes da empresa.
A relacdo com a imprensa, por sua vez, também deve ser cuidadosamente gerida, para ndo
ocorrer perda de reputacdo. As perdas comerciais e os furtos de materiais, de outro lado, sdo
externalidades sociais que ocorrem usualmente, e que devem ser mitigadas para evitar a
oneracdo da empresa e dos proprios consumidores.

Neste sentido, ao analisar o subgrupo representado pelas associa¢fes de usuarios, verificou-se
um alto grau de oportunismo e de poder de barganha em relagdo a empresa, em virtude do alto
poder de influéncia que essas entidades podem exercer. Nao se aplicariam, todavia, questes
de dependéncia e compartilhamento de valor, j& que n&o se trata de relacdo direta de consumo,
e sim, apenas, de representacdo. De idéntico modo ocorre com 0 subgrupo imprensa, com
excecdo do poder de barganha, que se observa apenas em grau médio, j& que a influéncia
deste tipo de externalidade tem sido relativizada com a chegada de novas formas de midia. Ja
no tocante as perdas comerciais e furto de materiais, por sua vez, que sdo agentes de risco de
origem ilicita, ndo ha qualquer tipo de aplicagdo para os quatro critérios utilizados, uma vez
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que inexiste oportunismo, barganha, relacdo de dependéncia ou compartilhamento de valor
entre a empresa e 0s meliantes.

Em relacdo ao quarto grupo de agentes, representado pelo poder pablico. Ndo com relacédo de
consumo, mas sim como ente governamental regulador. A subdivisdo realizada apontou
também quatro subgrupos que devem ser considerados pela companhia de energia: a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), na condi¢do de agéncia reguladora responsavel
também pelo segmento de distribuicdo de energia elétrica; a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), na condicdo de ente regulador do mercado de capitais, no qual a empresa esta
inserida por comercializar valores mobiliarios na bolsa de valores brasileira; o Ministério
Publico, como agente fiscalizador da legalidade das agdes difusas e interesses coletivos; e a
Securities and Exchange Commission (SEC), entidade responsavel pela fiscalizacdo das
empresas que integrantes das bolsas de valores norte-americanas, na qual a empresa esta
também inserida.

Tendo-se por foco a ANEEL, verifica-se uma eventual relacdo de oportunismo em grau
médio, haja vista a relevancia da empresa no cenario de empresas reguladas, com a
oportunidade da ANEEL ser percebida como ente atuante e agregador. JA o poder de
barganha, a dependéncia da companhia para com o 6rgdo e o compartilhamento de valor séo
verificados em grau alto, em virtude da relacdo entre regulador-empresa regulada, que da o
tom do que deve ser vislumbrado entre as partes. Os mesmos resultados foram encontrados
quando a CVM passa a ser o foco, e pelos exatos motivos ja expostos.

Ao se analisar o Ministério Publico, no entanto, verifica-se que tanto a relacdo de
oportunismo, quanto a relacdo de barganha sdo encontrados em grau alto, j& que existe uma
relacdo de contundéncia muito forte na atuacdo daquele 6rgdo. Eventual dependéncia da
empresa, todavia, somente seria verificada em grau médio, ndao havendo compartilhamento de
valor. Por ultimo, em ambito da SEC, encontramos eventual oportunismo em grau médio, na
hipotese deste 6rgdo desejar se impor pelo exemplo, enquanto os fatores de barganha,
dependéncia e compartilhamento de valor sdo encontrados em grau alto, também pela
contundéncia deste 6rgao.

No tocante ao quinto grupo de agentes, os hackers, devido a sua natureza de ilicitude em
contrapartida as consequéncias de eventual vazamento de dados, segredos e informacdes,
foram verificados oportunismo em grau alto e poder de barganha alto; da mesma forma em
que ndo se aplicam relacdes de dependéncia e de compartilhamento de valor.

Quando a analise passa a ser sobre o sexto grupo de agentes, os investidores, o foco passa a
ser as relagdes com o0s acionistas. Nesse caso, devido as peculiaridades do mercado de
capitais, no qual a empresa esta inserida, encontrou-se um baixo grau de oportunismo, em
oposi¢do a um poder de barganha, dependéncia e compartilhamento de valor, verificados em
nivel alto.

No grupo seguinte, o sétimo, envolvendo eventuais relacdes sobre o aspecto de Pesquisa &
Desenvolvimento, foi encontrado um baixo grau de oportunismo, um poder de barganha
médio, haja vista a obrigatoriedade regulatdria das distribuidoras investirem em P&D, e
exatamente por esse motivo, uma alta dependéncia e um alto grau de compartilhamento de
valor.

O oitavo e dltimo grupo de agentes, por sua vez, atinente a necessidade de captacdo de
recursos financeiros pela empresa, foi subdividido em dois subgrupos de influéncia: as
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instituices financeiras e 0 mercado de capitais. Em relacdo ao primeiro subgrupo, devido a
forca econdmica dessas instituicdes, encontrou-se um alto grau de oportunismo e um alto
poder de barganha. A dependéncia da empresa para com esse tipo de recurso, todavia, €
meédia. J& o compartilhamento de valor, caso alinhado entre as partes, aparece em nivel alto.
Ja no tocante ao mercado de capitais, pela exposicédo a regulacédo e fixacdo de regras, tem-se
um médio grau de oportunismo e de poder de barganha, assim como a dependéncia da
empresa a esse tipo de recurso. Caso necessario, porém, o compartilhamento de valor pode ser
encontrado em grau alto.

Ressalta-se que foram descartados desta analise empresas concorrentes, novos entrantes e
distribuidores, uma vez que a companhia ndo conta com estes possiveis agentes no seu
ambiente de negdcios, haja vista a exclusividade atinente ao regime de concesséo dos servicos
de distribuicdo de energia elétrica. E importante salientar que a influéncia de outras
contingéncias externas, como o mercado livre de energia e outras fontes, também foram
devidamente consideradas na estruturacao do presente estudo.

A figura 3 apresenta uma sintese dos oito grupos de agentes que se relacionam com a
companhia de energia elétrica dentro do seu ambiente de negdcios:

Figura 3: Agentes no Ambiente de Negocios da empresa do setor de energia estudada.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Apos a fase de analise dos agentes, iniciou-se, entdo, a fase de identificacdo e valoriza¢do dos
riscos observados dentro do ambiente de negdcios da companhia de energia. Neste momento,
foram diagnosticados oito tipos de riscos que tém algum impacto na atividade de distribuicdo
de energia da empresa objeto desta pesquisa: riscos tecnologicos, riscos politicos, riscos
ambientais, riscos sociais, riscos de imagem, riscos financeiros, riscos operacionais e riscos
éticos.
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Cada um dos riscos foi submetido a uma analise de relacdo com a empresa sob quatro
possiveis valores: possibilidade de ocorréncia, impacto, tempo de percep¢éo e vulnerabilidade
ao risco.

No primeiro grupo de riscos, tecnologicos, foram identificados que os ataques cibernéticos
tém possibilidade de ocorréncia plausivel, um grau de impacto alto, um tempo de percepcéo
muito alto. Entretanto, a empresa é pouco vulneréavel a esse tipo de risco. Ainda nesse grupo,
vazamento de dados pessoais foram também identificados como possibilidade de ocorréncia
plausivel, um grau de impacto alto, um tempo de percep¢do muito alto e vulnerabilidade
baixa. Um terceiro risco identificado nesse grupo foi o roubo de tecnologia, que possui
possibilidade de ocorréncia considerada improvavel, um grau de impacto alto, um tempo de
percepcao baixo e vulnerabilidade baixa.

No segundo grupo, riscos politicos, foi identificado que o intervencionismo tem possibilidade
de ocorréncia considerada possivel, um grau de impacto alto, um tempo de percepcdo médio.
Entretanto, a empresa é pouco vulneravel a esse tipo de risco. Exclusivamente no tocante ao
grupo de usuarios que o intervencionismo é quase certo.

No terceiro grupo de riscos, ambientais, foram identificados que 0s equipamentos
potencialmente poluidores tém possibilidade de ocorréncia improvavel, um grau de impacto
alto, um tempo de percepcao alto. Entretanto, a companhia é pouco vulneravel a esse tipo de
risco. Os servicos que degradam o meio-ambiente possuem possibilidade de ocorréncia
plausiveis, um grau de impacto moderado, um tempo de percepg¢do alto e vulnerabilidade
baixa.

No quarto grupo de riscos, sociais, foi identificado que a contratacdo de méo-de-obra irregular
tem possibilidade de ocorréncia plausivel, um grau de impacto moderado, um tempo de
percepcao alto. Entretanto, a empresa também é pouco vulneravel a esse tipo de risco.

No quinto grupo de riscos, imagem, foram identificados que a associacdo com fornecedor
iniddneo tem possibilidade de ocorréncia plausivel, um grau de impacto moderado, um tempo
de percepcéo alto e vulnerabilidade baixa. Ainda nesse grupo, riscos de imagem ligados ao
direito do consumidor e a atos de corrupgdo sdo considerados como, respectivamente, com
possibilidade de ocorréncia quase certa e possivel, impacto moderado e alto, tempo de
percepcao médio e alto, vulnerabilidade alta e baixa.

No sexto grupo de riscos, financeiros, foram identificados que a inadimpléncia tem
possibilidade de ocorréncia rara, um grau de impacto alto, um tempo de percepcdo alto e
vulnerabilidade baixa. Ainda nesse grupo, quebra do fornecedor foi também identificado
como possibilidade de ocorréncia plausivel, um grau de impacto alto, um tempo de percepcéo
baixo e vulnerabilidade baixa. Uma terceira analise de risco financeira sdo as multas por parte
dos o6rgdos reguladores, considerados com possibilidade de ocorréncia plausiveis, um grau de
impacto moderado, um tempo de percepcdo médio e vulnerabilidade baixa. As indenizagdes
por parte do Ministério Publico também devem ser destacadas: possibilidade de ocorréncia
altas, um grau de impacto alto, um tempo de percepcdo médio e vulnerabilidade baixa.

No sétimo grupo, riscos operacionais, foram identificados que falhas de sistema tém
possibilidade de ocorréncia média, impacto e tempo de percepcdo altos, e vulnerabilidade
baixa; falhas logisticas também tém possibilidade de ocorréncia média, impacto e tempo de
percepcao baixos, e vulnerabilidade alta.
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O oitavo grupo, riscos éticos, foram identificados que questdes de corrupgdo tém
possibilidade de ocorréncia considerada rara, impacto moderado, tempo de percepc¢éo alto, e
vulnerabilidade baixa. Ainda nesse grupo, sobre os conflitos de interesse, tém possibilidade
de ocorréncia média, impacto moderado, tempo de percepgéo alto, e vulnerabilidade baixa.

A figura 4 apresenta uma sintese dos tipos de riscos na cadeia de valor da empresa do setor de
energia estudada:

Figura 4: tipos de riscos na cadeia de valor da empresa do setor de energia estudada.
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Fonte: elaborado pelos autores.

A empresa estudada mantém uma estrutura robusta de gestdo de riscos corporativos, com 0
suporte, a metodologia e a autonomia esperada para realizar um monitoramento eficiente dos
fatores internos e externos incidentes sobre a atividade. Ademais, pela aplicagdo do modelo de
avaliacdo de riscos adotado, verificou-se que a organizacdo preenche a grande maioria dos
requisitos necessarios para se fazer uma gestéo efetiva desses riscos, apresentando ainda um
bom nivel de maturidade.

Desta forma pela aplicacdo do modelo de avaliagdo de riscos adotado, verificou-se que a
organizacdo preenche a grande maioria dos requisitos necessarios para se fazer uma gestao
efetiva desses riscos, apresentando ainda um bom nivel de maturidade.

Ao se analisar o contexto da empresa, bem como as respostas as indagagdes efetuadas sobre o
contexto da gestdo de riscos dessa grande empresa do setor de energia elétrica, foram
encontrados os seguintes resultados:
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Em relacdo a estrutura utilizada para gestdo de riscos corporativos, como ja mencionado, a
empresa possui posicdes estratégicas dispostas em uma rede robusta e eficiente, desenhada
para permitir a fluidez das informacGes e garantir transparéncia e independéncia aos
processos. A gestdo de riscos é conduzida através de uma estrutura que envolve o Conselho
de Administracdo e Fiscal, Comités de Assessoramento do Conselho de Administragéo,
Diretoria Executiva, Diretoria de Auditoria, Riscos, Compliance e DPO, bem como as &reas
de negocio. A gestdo é regulamentada pela politica de gestdo corporativa de riscos, aprovada
pelo Conselho de Administracdo, que descreve e regulamenta o gerenciamento corporativo de
riscos, as principais responsabilidades das partes envolvidas e os limites de exposi¢do aos
principais riscos.

No tocante ao modelo de gestéo de riscos, este ¢ feito atraves de quatro pilares de atuacao: o
primeiro pilar é o do planejamento, que consiste na identificacdo dos riscos existentes e
potenciais, através de pesquisa anual realizada pela geréncia de auditoria interna e riscos
corporativos com os executivos, além de fontes como planejamento estratégico, alteracfes na
regulacdo e legislacdo entre outros. O segundo pilar é o da execucdo, que se refere ao
desenvolvimento dos modelos e/ou indicadores de risco e estabelecimento dos limites de risco
aceitaveis. O terceiro pilar é o da verificacdo, que engloba a gestdo dos limites através do
monitoramento continuo das exposi¢des. O quarto e ultimo pilar é o da atuagdo, que discorre
sobre o desenvolvimento e implantacdo de planos de mitigagdo para manutencdo das
exposicdes dentro dos limites de risco estabelecidos.

No que tange as métricas para avaliacdo dos riscos, a empresa estudada faz 0 monitoramento
regular dos principais riscos atinentes a atividade de distribuigdo. Eles sdo consolidados em
um mapa especifico e dividido nas seguintes categorias: financeiro, operacional, legal,
mercado de energia, regulacdo setorial, ambiental e reputacdo, totalizando 23 riscos
corporativos. Os riscos contidos no mapa sao periodicamente monitorados através de modelos
e/ou indicadores com limites de exposi¢do aprovados pelo Conselho de Administracdo da
empresa estudada. O limite para o apetite de risco é aquele decorrente do quanto a
organizacdo esta disposta a aceitar para alcancar os resultados esperados no negacio. 1sso tudo
é estabelecido através de métricas quantitativas, possuindo trés niveis de classificagdo: baixo,
moderado e alto.

Sobre o compartilhamento de informagfes, a empresa realiza, mensalmente, o reporte do
mapa de riscos atualizado, para os membros do comité de assessoramento do conselho,
presidente, presidentes de controladas, vice-presidentes e diretores de negdcios. Além disso,
anualmente sdo realizados workshops com as demais diretorias da empresa para
aculturamento do tema e troca de informacdes. Adicionalmente, anualmente sdo realizadas
reunides entre a area de riscos e 0s executivos da companhia com fornecedores, com o
governo e outras entidades, com o objetivo de captar percepcGes e preocupacdes para
aprimoramentos dos trabalhos.

A figura 5 apresenta as principais praticas de gestdo de riscos corporativos da empresa do
setor de energia estudada:
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Figura 5: Principais praticas de Gestdo de Riscos Corporativos da empresa do setor de
energia estudada.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Por fim, em relagdo ao ambiente de valor, a empresa atualmente inclui, em sua matriz de
riscos corporativos, todos o0s agentes atualmente considerados como mais relevantes no
modelo conceitual adotado para esse estudo, cobrindo eventuais gaps e mitigando os efeitos
dos fatores internos e externos aplicaveis a atividade de distribuicdo de energia elétrica.

Desta forma pela aplicacdo do modelo de avaliagdo de riscos adotado, verificou-se que a
organizacdo preenche a grande maioria dos requisitos necessarios para se fazer uma gestdo
efetiva desses riscos, apresentando ainda um bom nivel de maturidade.

A empresa possui uma estrutura de gestdo de riscos corporativos bastante consistente,
que abrange a independéncia, autonomia e mecanismos de controle necessarios para a
execucdo de suas atividades.

A matriz de riscos da empresa € abrangente e diversificada, englobando todos os
principais itens necessarios a regular execucdo da atividade econémica de distribui¢do
de energia elétrica, dentro do cenario planejado e do apetite a risco definido pela
administracdo da empresa.

Os agentes de risco identificados neste estudo como principais fatores de atengéo para
a empresa, ja sdo, na pratica, considerados pela companhia para construcdo de sua
matriz de riscos.

A empresa possui processos de gestdo de riscos, englobando a estrutura, a
organizacdo, a instituicdo de métricas, 0 monitoramento, o compartilhamento e a
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avaliacdo do ambiente de valor, que alavancam o seu grau de maturidade sob esse
ambito, a um nivel avangado.

e O modelo de avaliagéo de riscos e do seu respectivo grau de maturidade, adotado neste
trabalho, comprovou ser eficaz quando aplicado a pratica de grandes empresas,
inclusive aquelas pertencentes ao segmento de distribuicdo de energia elétrica, fato
esse que reflete a contribuicdo do presente estudo para a pesquisa académica.

CONCLUSOES E CONTRIBUICOES

O presente estudo tem o objetivo de identificar e analisar os principais riscos presentes no
segmento de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, considerando uma das maiores
empresas do setor de energia do Brasil. Faz-se importante ressaltar novamente que, embora a
empresa atue também nas areas geracdo, transmissdo e comercializacdo de energia elétrica
(através de suas controladas), o estudo se ateve aos riscos associados a atividade especifica de
distribuicéo.

A coleta de dados e informacdes foi realizada através de uma entrevista com a gerente de
riscos, controles internos, ética e compliance da companhia em questao. Oito questionamentos
foram encaminhados, os quais foram respondidos gradual e holisticamente, conforme
questionario enviado a empresa.

A partir de uma anélise sistémica, considerando a prépria empresa e suas relagdes de valor
frente a um ambiente de negdcios com ameacas e oportunidades, identificou-se que 0s
principais agentes do ambiente de valor desta grande empresa do setor de energia s&o:
clientes, fornecedores, sociedade, investidores, pesquisa e desenvolvimento, recursos
financeiros, hackers e poder publico.

Observou-se, também, que os principais tipos de riscos na cadeia de valor da empresa sao:
riscos tecnoldgicos, riscos politicos, riscos ambientais, riscos sociais, riscos de imagem, riscos
financeiros, riscos operacionais e riscos éticos, para os quais a instituicdo divulga os
principais controles utilizados para a mitigacao dos riscos.

Esta pesquisa mostrou-se Gtil as empresas do setor de energia a elaborarem e realizarem sua
gestdo de riscos. Como sugestdo para futuros estudos, aventa-se a possibilidade de investigar
a aplicacdo do modelo adotado para os demais segmentos do setor elétrico, tais como a
atividade de geracdo, transmissdo e comercializacdo de energia elétrica.
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