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Resumo

A Gestdo de Riscos Corporativos (GRC) € um componente importante da governanca
corporativa e € reconhecida como uma parte eficaz da estratégia de recuperacao de negdcios.
Ao identificar e mapear 0s riscos, ocorréncias negativas podem ser minimizadas ou evitadas.
Esta pesquisa investiga como o ambiente de valor, que compreende o ambiente no qual os
agentes podem criar, capturar, destruir ou perder vaor, contribui para a GRC,
particularmente na fase de identificagéo do risco. Inicialmente, construimos um modelo para
identificar os riscos derivados dos fluxos negativos de valor no ambiente de valor da
organizagdo. Em seguida, ilustramos a aplicacdo desse modelo em uma empresa rea e,
finalmente, descrevemos sua aplicacdo para profissionais. O caso € pertinente por tratar-se
de uma empresa que enfrentou a improbidade administrativa, superou uma crise e conseguiu
uma reviravolta ao implementar préticas especificas de governanca, compliance e gestdo de
riscos. Nosso modelo reconhece que a avaliacdo de riscos no ambiente de valor consiste em
uma busca sistemética pela potencial destruicdo ou perda de valor do ponto de vista da
organizacgao focal. Assim, postulamos que a identificagcéo efetiva de riscos deve ultrapassar
as fronteiras da organizagdo e considerar os agentes internos e externos em um mapa de
valor.
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Uma proposta de modelo para avaliagdo de risco no ambiente de valor
RESUMO

A Gestdo de Riscos Corporativos (GRC) é um componente importante da governanga corporativa
e € reconhecida como uma parte eficaz da estratégia de recuperagdo de negdcios. Ao identificar e
mapear 0S riscos, ocorréncias negativas podem ser minimizadas ou evitadas. Esta pesquisa
investiga como o ambiente de valor, que compreende 0 ambiente no qual os agentes podem criar,
capturar, destruir ou perder valor, contribui para a GRC, particularmente na fase de identificagéo
do risco. Inicialmente, construimos um modelo para identificar os riscos derivados dos fluxos
negativos de valor no ambiente de valor da organiza¢do. Em seguida, ilustramos a aplicacéo desse
modelo em uma empresa real e, finalmente, descrevemos sua aplicacéo para profissionais. O caso
é pertinente por tratar-se de uma empresa que enfrentou a improbidade administrativa, superou
uma crise e conseguiu uma reviravolta ao implementar préaticas especificas de governanga,
compliance e gestdo de riscos. Nosso modelo reconhece que a avaliagdo de riscos no ambiente de
valor consiste em uma busca sistematica pela potencial destruicdo ou perda de valor do ponto de
vista da organizacdo focal. Assim, postulamos que a identificacdo efetiva de riscos deve ultrapassar

as fronteiras da organizacao e considerar os agentes internos e externos em um mapa de valor.
INTRODUCAO

A Operacdo Lava Jato foi a maior iniciativa de combate a corrupcéo e a lavagem de dinheiro da
historia recente do Brasil. Teve sua primeira fase langcada em 2014 e alcangou diversas corporagdes
locais e internacionais em suas mais de oitenta fases. Em 2021, sua 792 fase apurou possiveis atos
de lavagem de dinheiro relacionadas a crimes cometidos contra a TRANSPETRO, subsidiaria da

holding PETROBRAS (MPF, 2022). A PETROBRAS é uma gigante produtora de petrdleo e gas
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que opera principalmente na exploragdo, producéo, refino, geracdo e comercializacdo de energia.
Uma das mais representativas das subsidiarias da Petrobras é a TRANSPETRO, responsavel pelo
transporte e logistica de combustiveis e pelas operac@es de importacao e exportacdo de petrdleo e

derivados, gés e etanol.

Enquanto estudos contemporaneos apresentam adversidades crescentes para as organizacGes
enfrentarem a improbidade administrativa 1(KROLL, 2021), a TRANSPETRO é reconhecida como
uma empresa que se destacou no processo de turnaround ao desenvolver préticas especificas de
governanca, compliance e gestdo de riscos, adequadas ao seu modelo de negdcio. Além de outros
mecanismos de governanga corporativa, uma das principais estratégias da empresa para combater
as acoes de improbidade administrativa foi a implementacéo de um forte programa de Gestdo de
Riscos Corporativos (GRC). Essa estratégia incluiu as melhores praticas de governanga corporativa

e compliance, que hoje sdo referéncia no setor de logistica e transporte.

Como resultado, a TRANSPETRO foi certificada com o nivel méximo de governancga corporativa
e transparéncia por dois anos consecutivos, 2018 e 2019. Em 2021, a Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios (ANTAQ) premiou a TRANSPETRO por iniciativas que se destacam por
contribuir para a melhoria da prestacdo dos servicos de transporte aquavidrio a sociedade,
fomentando a pesquisa e a producdo técnico-cientifica, disseminando boas préaticas na operagéo e

gestdo do setor.

Dentre os mecanismos utilizados pela TRANSPETRO, um dos que mais se destacou foi a Gestéo

de Riscos Corporativos (TRANSPETRO, 2019). A GRC ¢é reconhecida como um importante

! Define-se "improbidade administrativa" por "ato ilegal ou contrario aos principios basicos da Administragdo
Puablica, cometido por agente publico, durante o exercicio de funcdo publica" (Tribunal de Justica do Distrito Federal
e dos Territorios - TIDFT, conforme https://www.tjdft.jus.br/institucional/imprensa/campanhas-e-produtos/direito-
facil/edicao-semanal/improbidade-administrativa. Consultado em 22/04/2023).
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componente da governanca corporativa e como estratégia Gtil para recuperar uma empresa em crise
(Harner, 2010; McShane et al., 2011; Miglani et al., 2020; Viscelli et al., 2016). Ao identificar e
mapear 0s riscos, a organizacdo pode se preparar para, em determinadas situacOes, antecipar a
escolha das alternativas mais vidveis para que determinada ocorréncia negativa no ambiente de

valor seja minimizada ou mesmo evitada (COSO, 2017).

Esta pesquisa investiga como o ambiente de valor contribui para a GRC, particularmente na fase
de identificagdo de riscos. Assim, ancorados nos conceitos de ambiente de valor, GRC, modelo de
negdcios e sistema de valor, propomos um modelo para identificar os riscos derivados de resultados
de fluxo de valor negativo. llustramos sua aplicagcdo em um caso real e, por fim, apresentamos um

roteiro de aplicacdo do modelo em trés etapas para que gestores possam aplica-lo em seus negocios.

A proxima secdo resume pesquisas anteriores sobre GRC e ambiente de valor, que sdo os pilares
tedricos que usamos para propor o modelo de fluxo de valor para uma gestdo de riscos bem-
sucedida. Em seguida, a terceira se¢do apresenta 0s métodos, incluindo as etapas que nortearam
nosso trabalho, desde a proposi¢cdo do modelo de valor até sua ilustracdo pratica em um caso de
sucesso. A terceira secdo apresenta o modelo proposto e descreve como os dados foram coletados
e analisados. A quarta secdo relata e discute os resultados. Finalmente, na quinta se¢éo, séo
destacadas as conclusdes e implicacdes para a pesquisa e préatica, e sdo indicadas as limitacoes e

direcdes futuras de pesquisa.
REVISAO DA LITERATURA

Dividimos a revisao de literatura desta pesquisa em dois topicos principais. A primeira apresenta a
literatura sobre GRC. A segunda apresenta os conceitos e discussdes sobre o0 ambiente de valor,

gue compreende o ambiente no qual os agentes podem criar, capturar, destruir ou perder valor.
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Gerenciamento de riscos corporativos

Bernstein (1996) argumenta que compreender, mensurar e pesar as consequéncias do risco
constituiu a base da sociedade ocidental moderna, baseada no equilibrio entre o certo e o incerto.
No contexto da gestdo empresarial, a gestdo de riscos historicamente tem empenhado atenc¢do
fragmentada em diferentes tipos de risco, principalmente porque diferentes areas enfrentam riscos
diferentes nas corporagfes. Assim, parece razoavel que gestores financeiros prestem atencdo aos
riscos cambiais e de taxa de juros, enquanto 0s gerentes de operagfes estdo mais preocupados com
os riscos de qualidade e seguranca (Bromiley et al., 2014). Os pesquisadores tém se referido a essa
forma de gestdo como perspectiva baseada em silos ou gestdo tradicional de riscos (Gatzert &

Martin, 2015).

Em oposicdo a gestdo em silos, uma tendéncia em defesa da gestdo de riscos coordenada ou
holistica na organizacdo emergiu dos trabalhos de Kloman (1976, 1992). Esta tendéncia ganhou
forca a partir da lei americana Sarbanes-Oxley, promulgada em 2002 e hoje é reconhecida como
Gestdo de Riscos Corporativos. Desde entdo, o desenvolvimento pratico e conceitual da GRC
evoluiu rapidamente e despertou o interesse de corporagdes, instituicdes profissionais, consultorias,

auditorias e pesquisadores (Hagigi & Sivakumar, 2009).

Embora o risco seja uma variavel familiar a todos os agentes econémicos, sua conceituagdo possuli
diversas correntes, sendo a maioria associada a eventos negativos ou indesejados. Do ponto de
vista da gestdo organizacional, a sensibilidade ao risco depende de fatores humanos que
possibilitam a existéncia dos negocios pela sua variabilidade, perspectiva e disponibilidade de

informacdes (Bernstein, 1996).
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No meio académico, existem trabalhos tedricos e empiricos que vao desde uma defini¢éo de risco
como um problema a ser mitigado até outros que entendem o risco como uma oportunidade de
criagédo de valor. Da mesma forma, autores assumem objetivos organizacionais e definem o risco
em termos de seu cumprimento, enquanto outros trabalhos se desenvolvem pela forma como tais

objetivos sdo ignorados (Bromiley et al., 2014; COSO, 2004, 2017; 1SO, 2018; Zott & Amit, 2008).

No campo estratégico, Baird & Thomas (1985) foram os pioneiros que se aprofundaram nos
estudos do risco estratégico ao definirem um modelo composto por componentes ambientais,
setoriais, organizacionais, tomadores de deciséo e variaveis do problema. Os autores basearam-se
em estudos de diversas areas e determinaram 0 impacto potencial desses componentes na

propens&o ao risco (Singh et al., 2018).

Ghoshal (1987) abriu caminho para a conceituacao e visao agregada dos riscos ao classificad-los em
quatro categorias, sendo a primeira o risco macroecondmico. Segundo o autor, esse risco se deve
a fendmenos aleatdrios como guerras, desastres naturais ou mudancas bruscas de mercado que nao
podem ser controladas. O risco politico é o segundo, e esta relacionado aos governos e as forcas
dispares das negocia¢des internacionais. O terceiro é o risco competitivo, que se refere a resposta
do mercado as estratégias da organizacgdo. O quarto € o risco de recursos, referido como a escassez
de recursos que uma empresa deve superar para desenvolver sua estratégia. O autor utilizou as
contribuicbes de Vernon (1977), que constatou que o risco politico muda ao longo do tempo, para

concluir que tais alteragcdes também séo validas para as quatro categorias.

Além disso, Miller & Bromiley (1990) analisaram nove medidas de risco e encontraram trés fatores
principais que afetam os resultados corporativos: risco de fluxo de renda, risco de retorno de acGes

e risco estratégico. Oliveira et al. (2014) analisaram os fatores de risco a luz da inovagédo no Brasil
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e classificaram quatro tipos de risco nesse contexto: riscos estratégicos, operacionais, financeiros
e externos. Fatores semelhantes a Miller e Bromiley (1990) foram defendidos por Jorion (2000),
que definiu trés riscos aos quais as empresas estdo expostas: empresarial, estratégico e financeiro.
Riscos relacionados a fenbmenos mais recentes, como sustentabilidade ambiental, ética e de

imagem, tém sido incluidos na literatura (Oliva, 2016).

Miller (1992) compilou teorias e desenvolveu um modelo de risco integrado para definir um padréo
para todos os riscos. O pesquisador categoriza as incertezas em trés aspectos: o ambiente geral, o
setor econdmico e a empresa. Em relacdo aos riscos, o autor definiu dois tipos distintos de
exposicao internacional: risco financeiro e risco estratégico. As consideracfes de Miller
empregaram "risco” como definicdo de imprevisibilidade das variaveis corporativas, conforme

proposto por Miller e Bromiley (1990).

Em relacdo a préatica de gerenciamento, os gestores tém usado o termo risco para descrever eventos
negativos, e estudos mais recentes concluiram que executivos ndo entendem se estdo gerenciando
riscos ou incertezas (Liesch et al., 2011). Além disso, March & Shapira (1987) concluiram que
gestores tendem a ter trés comportamentos ndo suportados pelas teorias de tomada de decis&o:
insensibilidade ao célculo de probabilidades reais, foco em metas que inviabilizam suas decisdes e

consideracOes de que assumir riscos equivale a fazer apostas.

Um dos argumentos mais comuns na literatura sobre a ado¢do do GRC é a premissa de que ela
pode gerenciar um portfolio de riscos que abrange toda a empresa de forma mais eficiente do que
0 gerenciamento individual de riscos, atividades ou partes da organizagdo. Por exemplo,
suponhamos que uma unidade de negocios possa sofrer perdas com uma variagdo na taxa de cAmbio

enquanto outra unidade possa aumentar seus retornos com a mesma variagdo em termos agregados.
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Nesse caso, a gestdo corporativa do risco de exposi¢do a taxa de cambio é mais eficiente do que a
soma dos esforcos de cada unidade para se proteger (Harrington et al., 2002). Em analogia com o
mercado acles, a tentativa de mitigar os riscos de cada acéo (unidade de neg6cio) com opgdes que
possam limitar perdas, por exemplo, é mais custosa e desnecessaria se o0 investidor estiver

preocupado apenas com o risco de sua carteira de a¢Oes (toda a empresa) (Harrington et al., 2002).

Outra vantagem da GRC é que, em nivel corporativo, é possivel agregar riscos estratégicos que a
fragmentacdo ndo consegue capturar. Assim, a GRC fica muito mais alinhada ao planejamento
estratégico corporativo e a visdo de prazos e cenarios mais distantes, muitas vezes envolvendo
estimativas e probabilidades que a gestéo tradicional de riscos ndo poderia considerar (Aabo et al.,

2005; Bromiley et al., 2014; Dionne, 2013).

Assim, a GRC ndo trata apenas de mitigar riscos, mas de transformar o gerenciamento de riscos
em uma vantagem competitiva. Pesquisas empiricas sugerem que empresas bem-sucedidas
assumem mais riscos nas atividades principais de seus setores e buscam prote¢do para atividades
intermediarias ou de suporte (Meulbroek, 2002; Nocco & Stulz, 2006). Nesse sentido, a
consequéncia prescritiva para a gestdo € que desenvolver a competéncia para gerenciar riscos na
cadeia de valor é uma vantagem comparativa (COSO, 2017; Nocco & Stulz, 2006; Oliva et al.,

2022).

Nesse contexto, uma questao que fica em aberto seria a eficiéncia da GRC na geragéo de valor para
a empresa. O impacto econdmico da GRC é amplamente discutido na literatura académica, com
varios estudos empiricos concluindo que a GRC impacta positivamente varias métricas de

desempenho. Setorialmente, os resultados das empresas do setor de seguros sdo ainda mais
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positivos (Gatzert e Martin, 2015). Pagach & Warr (2010, 2011) também encontraram evidéncias

de que as empresas adotam a GRC por razes econdémicas e ndo por exigéncias regulatdrias.
O ambiente de valor

A estratégia, como area de pesquisa e aplicacdo, foi construida sobre o conceito de valor e o legado
das diferentes configuracGes de uma cadeia de valor para criar, produzir, vender, entregar e dar
suporte a produtos ou servigos (Porter, 1985). Seguindo essa visdo, a capacidade que determinada
empresa acumula para definir seu escopo dentro da cadeia de valor e, simultaneamente, criar uma
proposta de valor que corresponda a necessidade de um tipo intencional de clientes, em Gltima
instancia os consumidores, € o0 caminho para o sucesso empresarial (Porter & Kramer, 2011; Priem

etal., 2013).

Essa arquitetura de negdcios que descreve como entregar beneficios aos consumidores finais e
coletar receitas dessas ofertas abrange um nivel mais genérico do que estratégia de negocios: define
um modelo de negdcios (Teece, 2010). Zott & Amit (2008) explicam um modelo de negdcios como
a estrutura, contedo e governanca das transacdes entre a empresa focal e seus parceiros de troca,
tais como clientes, fornecedores e complementadores. No entanto, a vantagem competitiva requer
mais do que um modelo de negd6cios bem executado, porque pode ser imitado pelos concorrentes
ou desintermediado pelos clientes. Assim, a vantagem competitiva sustentavel também depende de
estratégias para proteger, renovar e manter a singularidade de um modelo de negdcios (Teece,

2010).

Considerando o pano de fundo da Visdo Baseada em Recursos (RBV), as empresas buscam
principalmente vantagens competitivas sustentaveis com seus recursos internos e, portanto, tendem

a se concentrar em sua cadeia de valor a montante (upstream) (Makadok, 2011; Peteraf & Barney,
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2003). Teece (2007) avangou essa visdo examinando as capacidades como outro recurso ‘nobre’,
como o conhecimento acumulado usado para combinar 0s recursos '‘comuns' anteriores. Os
pesquisadores com fundamentos em recursos e capacidades da RBV estdo inclinados a buscar a
captura de valor da empresa e planejar como aumentar sua apropriacao de valor (ou participagédo
no valor) dentro da cadeia, frequentemente negligenciando o valor percebido pelos consumidores

finais (Priem, 2007; Priem et al., 2013; Teece, 2010).

Complementando a RBV, Priem (2007) reintegrou as teorias seminais de marketing a estratégia e
ofereceu uma perspectiva do lado da demanda da cadeia de valor (Shaw et al., 2007). Ele
considerou que o valor pode aumentar quando os consumidores, aqueles compradores finais que
pagam pelo valor total criado na cadeia, estdo dispostos a aumentar 0s pagamentos se Sseus
beneficios forem aprimorados. Essa perspectiva enfatiza a cadeia de valor a jusante (downstream),
complementando assim a RBV para uma compreensdo da cadeia de valor de ponta a ponta, também

chamada ‘sistema de valor’ (Priem, 2007; Priem et al., 2013; Walters & Rainbird, 2004).

Priem (2007, p. 220) aponta as diferencas entre captura de valor e criacdo de valor. O autor
considera que o valor é capturado quando uma empresa (1) recebe pagamentos de consumidores
frustrando as tentativas dos concorrentes de se apropriar desses pagamentos (por exemplo, por
meio de imitacdo)” e “(2) simultaneamente retém esses pagamentos no lugar de membros upstream
ou downstream do mesmo sistema de valor (por exemplo, através do poder do canal)". Além disso,
postula que o valor € criado quando o consumidor esta "(1) disposto a pagar por um novo beneficio,
(2) disposto a pagar mais por algo considerado melhor ou (3) disposto a optar por receber um
beneficio anteriormente disponivel em um menor custo unitario, 0 que muitas vezes resulta em um

maior volume comprado.”
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Considerando a analogia de um bolo, comum em economia, Gulati & Wang (2003) estudaram joint
ventures e conceituaram a criagcdo de valor como o aumento do valor total, o que caracteriza o
crescimento do bolo, enquanto a captura de valor significa o valor relativo, que é apropriado por
um parceiro no empreendimento, analogo ao tamanho de uma fatia do bolo. Essa analogia foi
posteriormente emprestada por Priem (2007, p. 220), que definiu a captura de valor como "a
apropriagéo e retencdo pela empresa de pagamentos feitos pelos consumidores na expectativa do
valor futuro do consumo™. Por outro lado, a criagdo de valor "envolve a inovagdo que estabelece

ou aumenta a avaliagdo do consumidor sobre os beneficios do consumo*.

A cadeia de valor de Porter (1985) e o sistema de valor de Priem (2007) estabelecem a base para o
ambiente onde o valor é criado. Alguns exemplos de paradigmas para analisar o arranjo
interorganizacional dentro desse ambiente séo as visdes de consorcio, da rede e do ecossistema,
onde as organizagdes sdo geralmente chamadas de atores, cooperadores ou parceiros,

respectivamente (Planko et al., 2019; Porras et al., 2004; Xia et al., 2012).

No entanto, podemos reconhecer que nem todos os atores cooperam ou Se comportam como
parceiros pro-valor. Problemas com os relacionamentos, como o oportunismo, a competicéo e
diversos tipos de assimetrias podem obstruir ou prejudicar a criacdo de valor (Oliva et al., 2022).
Além disso, outros atores no arranjo organizacional podem ser mal atendidos ou mesmo
impossiveis de evitar. Assim, o valor também pode ser perdido ou destruido em oposic¢do a captura

e criacdo de valor.

Os lacos entre valor e riscos foram consolidados pelo COSO (2017) a luz da interconexéo entre
GRC, estratégia e desempenho. Um ano antes, Oliva (2016) fundiu conceitos da Nova Economia

Institucional, Gestdo da Cadeia de Suprimentos e GRC para considerar o ambiente onde o valor é

10
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criado como o "ambiente de valor" de uma empresa e 0s atores desse ambiente como "agentes”. O
autor também entende que o ambiente de valor esta dentro de um “mundo real” mais amplo,
denominado ambiente de negocios. A Figura 1 ilustra 0 modelo conceitual de Oliva de riscos

corporativos no ambiente de valor.

Figura 1 — Riscos Corporativos nos ambientes da organizacao, de valor e de negécios

Fonte: Oliva (2016, p.70). Traduzido pelos autores.

No modelo conceitual de Oliva (2016), o ambiente de negdcios é dividido em macro e

microambientes. O macroambiente inclui as forcas que podem influenciar o futuro das

11
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organizacles, sendo as principais as econdmicas, politicas, tecnoldgicas, sociais e ambientais.
Deve-se notar que as organizagdes tém pouco poder de influéncia ou controle sobre eles. Por outro
lado, o microambiente contém forcas setoriais nas quais as organizacfes tém maior poder de
influéncia. Os agentes manifestam essas forcas por meio de seu poder de barganha, oportunismo,

inovacéo e estratégia.

Seguindo a trajetoria de Oliva, o ambiente de valor compreende agentes que podem destruir ou
criar valor para uma empresa focal. O resultado depende do tipo de relacdo estabelecida entre eles.
Os principais agentes sao clientes, fornecedores, concorrentes, distribuidores, sociedade e governo.
O autor também observa que os principais riscos do ambiente de negdcios decorrem de eventos
econdmicos, politicos, sociais, tecnoldgicos e ambientais. Em contrapartida, os riscos ao ambiente
de valor decorrem de eventos financeiros, operacionais, éticos, estratégicos, de imagem, de

inovagao e ambientais.

Os agentes podem estabelecer relacionamentos variados uns com os outros. As novas teorias da
Economia Institucional e das Relages Interorganizacionais tratam de vérias dessas relacoes.
Relagbes proeminentes sdo oportunismo, poder de barganha, dependéncia, cooperacao,
compartilhamento de valor, poder, confianca, compartilhamento de conhecimento,
comprometimento, competicao, reciprocidade e relac6es informais (Mok et al., 2017; Oliva et al.,

2022; Oliveira & Lumineau, 2019).

Esses relacionamentos podem trazer impactos positivos ou negativos para a empresa focal. O
oportunismo, por exemplo, pode ser caracterizado em trés niveis. Em seu grau mais alto (ou seja,
busca de interesse préprio com dolo), o oportunismo é caracterizado como a busca intencional de

interesse proprio por meios desonestos, como mentir, roubar e trapacear, e formas sutis de engano,

12



XLVII Encontro daANPAD - EnANPAD 2023
Sao Paulo - 26 - 28 de set de 2023 - 2177-2576 versao online

ANBAD

como divulgacdo incompleta ou distorcida de informagdes e esforgcos calculados para enganar,
distorcer, disfarcar, ofuscar ou confundir. Em grau médio, na simples busca de interesse préprio,
apesar de perceberem possiveis vantagens, 0s agentes agem eticamente no estabelecimento de
contratos, e mesmo motivados por interesses egoistas, preservam o cumprimento dos acordos.
Finalmente, o interesse préprio desaparece no nivel inferior, quando o oportunismo é anulado pela

obediéncia (Williamson, 2000).
METODOLOGIA DE PESQUISA

A abordagem metodol6gica que orienta este artigo é qualitativa e contempla a proposi¢do e
aplicacdo de um modelo em uma empresa para investigar como 0 ambiente de valor contribui para
a GRC, sobretudo na fase de identificacdo de riscos a partir da perda e destruicdo de valor. Assim,

trata-se de um estudo tedrico-empirico, de caso Unico, dividido em cinco etapas, conforme a Figura

2.
Figura 2 - Etapas da Pesquisa
Revisdo da Desenvolvimento Validagéo do Aplicagéo do Andlise
literatura do mo.delo Modelo corrcrfitual modelo no caso « Aplicabilidade do
o Gest3o de Riscos conceitual com especialistas Transpetro e
Corporativos *Modelo de Fluxo *» Gestores de riscos * Operacionalizagdo implicagdes para a
* Ambiente de valor de Valor para * Consultores do modelo pratica
Identificagdo de . * Especialistas . * Aplicagdo pratica * 3 passos para
Riscos (MFVIR) em empresa que identificar riscos
realizou um com base no fluxo
turnaround e se negativo de valor
tornou referéncia (perda ou
em GRC destruicdo de
valor)
- @@ - @ @@ - @@ - @ @@

Fonte: desenvolvido pelos autores

Na primeira etapa, realizamos uma revisédo da literatura sobre ambiente de valor e GRC para propor
um modelo conceitual de analise de risco baseado no fluxo de valor. A partir dessa revisdo, na

segunda etapa, 0 Modelo de Fluxo de Valor para ldentificagdo de Riscos (MFVIR) foi concebido.
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Seguindo a proposic¢do do modelo, discutimos o MFVIR com especialistas, tais como gestores de
risco, consultores e conselheiros, que atuam em grandes empresas. Uma vez validado o modelo na
terceira etapa da pesquisa, passamos para a quarta etapa, que compreendeu a aplicagdo pratica do

modelo em um grande e representativo caso, a TRANSPETRO.

Na quinta etapa, os achados sobre teoria e pratica foram reunidos, analisados e organizados para
gerar impacto além da academia. Desse modo, foi possivel descrever as etapas de aplicacdo do
modelo para auxiliar gestores de risco e tomadores de decisdo no enfrentamento a agentes

destruidores de valor.
Proposta de Modelo Conceitual

Ancorado na base tedrica anterior, propomos um modelo para identificar os riscos que derivam dos
resultados negativos do fluxo de valor, 0 Modelo de Fluxo de Valor para Identificacdo de Riscos
(MFVIR). O MFVIR é apresentado na Figura 3 e é principalmente, mas ndo exclusivamente,

baseado nos seguintes modelos:

e Riscos da organizacao no ambiente de valor (Oliva, 2016): uma empresa focal opera, estabelece
relacionamentos e enfrenta riscos em um ambiente de valor composto por agentes que cercam
a empresa focal.

e Modelos de negdcios (Teece, 2010): as empresas desenham seus mecanismos de criacao,
entrega e captura de valor considerando os diversos elementos de sua cadeia de valor.

e Sistema de valores (Priem, 2007): os consumidores equilibram seus beneficios e pagam por

todo o sistema de valor.
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No MFVIR, mantivemos a notagdo de agente conforme a Nova Economia Institucional e o trabalho

de Oliva (2016).

Figura 3 - Modelo de Fluxo de Valor para Identificacdo de Riscos (MFVIR)

Ambiente de negdcios

Ambiente de Valor Politico

Econdmico
Perda de valor Agentes
Fluxo de apropriagdo Social
ocia
de valor Clientes
. @Capture de valor| | Fornecedores Tecnolégico
ORGANIZACAO Concorrentes
FOCAL — Distribuidores Ambiental
@ Criacdo de valor )| Governo
outros

Fluxo de valor percebido
pela demanda

Destruigﬁo de valor

</alor compartilhad>
|

<§{J” OPORTUNIDADE RISCO

Fonte: desenvolvido pelos autores.

Neste modelo teorico, primeiro precisamos reconhecer que a organizacdo focal é aquela que
desejamaos ter os riscos identificados e é representada na Figura 3 por uma elipse. A fronteira mais
externa do modelo representa 0 ambiente de negécios onde a organizacdo focal opera. As
organizagOes sdo afetadas pelas forgas econémicas, sociais, politicas, tecnoldgicas ou ambientais

dentro desses limites, mas geralmente tém pouca influéncia nessa lista ndo exaustiva de forgas do
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ambiente de negdcios. Nessas condigdes, a organizacdo focal estabelece o ambiente de valor como
consequéncia de seu modelo de negdcios e estratégias. Assim, o ambiente de valor esta contido nos

limites do ambiente de negdcios.

O valor é criado e flui entre os agentes e de/para a organizacéo focal dentro do ambiente de valor.
As setas no modelo representam esses fluxos de valor. Cada organizacgéo focal pode se envolver
com diferentes agentes para perseguir seus objetivos e definir seu papel no ambiente de valor.
Exemplos de agentes usuais sdo clientes, fornecedores e concorrentes, enquanto governo,
sociedade e meio ambiente também sdo viaveis. Considerando o valor percebido pela perspectiva
da demanda em uma analogia simples, a saida do arranjo entre a organizacéao focal e seus agentes
pode ser comparada a um bolo. Quanto maior a criagao de valor desse arranjo, maior o bolo. Assim,
fendmenos com potencial para impedir a criacdo de valor (impedir o crescimento do bolo) ou

destruir valor (encolher o bolo) s&o fontes de risco para a organizagéo focal.

Devemos considerar que os agentes do ambiente de valor também perseguem a apropriacao de
valor. Seguindo a analogia do bolo, os agentes competem por suas fatias do bolo. Assim,
fendmenos com potencial para impedir a captura de valor (obstruir o acesso a uma fatia do bolo)
ou perda de valor (reduzir o tamanho de seu pedaco do bolo) séo fontes de risco para a organizacéo

focal.

Em concluséo, propomos com o0 MFVIR que a avaliagdo de riscos no ambiente de valor consiste
em uma busca sistematica de potencial destruicdo ou perda de valor do ponto de vista da
organizacéo focal. Portanto, a identificacdo de riscos deve considerar os agentes que criam valor e
mapear seus fluxos de valor. Também podemos entender que alguns agentes podem néo ser bem-

vindos no ambiente de valor porque apenas destroem valor ou porque capturam valor sem uma
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contrapartida proporcional, tais como os agentes associados a crimes ou irregularidades. No

entanto, uma andlise de fluxo de valor pode ser capaz de considerar esses agentes "inconvenientes".

Por fim, achamos o0 modelo util para revelar o lado positivo do fluxo de valor e apontar algumas
oportunidades durante o processo de avaliacdo de riscos. Considerando a relagdo estreita entre
gestdo de riscos e planejamento estratégico, as oportunidades associadas a criacdo e captura de
valor podem ser insumos importantes para outras definicdes estratégicas da organiza¢do. Também
entendemos a menor influéncia da organizacdo focal nas forgas ambientais, mas incluimos o

ambiente de neg6cios em nosso modelo tedrico para reconhecer seus efeitos nos fluxos de valor.
Estudo de caso

Realizamos um estudo de caso na TRANSPETRO para investigar a aplicabilidade do MFVIR,
coletar informacGes sobre praticas de gestdo, discutir e compilar as etapas necessarias para sua
implementacdo. Pesquisadores tém utilizado estudos de caso Unico para testemunhar e reafirmar
proposi¢des teoricas (Eisenhardt, 1989; Yin, 2013) quando esses estudos estdo diretamente

relacionados ao problema de pesquisa (Tight et al., 2016).

A selecdo de um Unico caso se justifica por considerar uma empresa de grande porte
(TRANSPETRO ¢ a maior empresa de logistica da América Latina), que conseguiu fazer um
turnaround e se tornar referéncia em praticas de GRC apds ser vitima de improbidade
administrativa. Adicionalmente, a selecéo limitada de um caso nos impediu de usar uma abordagem
de casos multiplos por nédo se ter conhecimento de informagdes publicas sobre outras organiza¢des
brasileiras do porte da TRANSPETRO que tenham, de forma bem-sucedida, administrado a
improbidade administrativa. Finalmente, o estudo de caso Unico justifica-se porque o0s

pesquisadores tiveram acesso Unico e abrangente a dados e observacdes de um caso tipico e
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esclarecedor (YIN, 2009). Portanto, foi estudado um unico caso, porém de extrema relevancia, o

que também proporciona a maxima abrangéncia de informacéo sobre o tema (FLYVBJERG, 2006).

A TRANSPETRO é uma das subsidiarias mais representativas da PETROBRAS, empresa de
capital aberto cujo acionista majoritario € o Governo do Brasil. Como parte do grupo, a
TRANSPETRO é responsavel pelo transporte e logistica de combustiveis, atuando nas operacdes
de importacédo e exportacao de petroleo e derivados, gés e etanol. Enquanto a PETROBRAS atuava
na apuracao de atos de improbidade administrativa, a TRANSPETRO passou a ocupar posi¢ao de
destaque entre as empresas com 0s mais altos niveis de governanca corporativa e praticas de gestao
de riscos, tornando-se um caso de sucesso e referéncia. Esse fator se deve a trajetdria percorrida

pela TRANSPETRO em busca de altos niveis de compliance, auditoria interna e governanca.

Em adicdo aos dados publicos coletados, informacgdes adicionais foram coletadas por meio de
entrevistas em profundidade com quatro representantes e gestores de alto nivel da TRANSPETRO,
representantes das areas de negdcios relacionadas a gestdo de riscos corporativos, entre maio e
setembro de 2021, totalizando aproximadamente 100 horas de interacdo com a empresa. Utilizamos
um roteiro semiestruturado com perguntas abertas nas entrevistas e realizamos contatos posteriores
para esclarecer e destacar pontos essenciais (Huber & Power, 1985). Além disso, documentos

publicos adicionais foram analisados para validacéo cruzada de informagdes (Miles et al., 2014).
RESULTADOS E DISCUSSAO

Este artigo apresenta seus resultados em trés partes. Na primeira parte, a TRANSPETRO ¢é
apresentada para descrever sua histdria e representatividade no setor de transporte de gas e petréleo.

A segunda parte explica como a TRANSPETRO administrou a improbidade administrativa sofrida
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para fazer um turnaround e se tornar referéncia em préaticas de GRC. Por fim, a terceira parte

discute a aplicagédo do MFVIR.

Os dados obtidos de fontes secundérias sdo apresentados a seguir com as devidas referéncias ao
longo do texto, enquanto as informagOes obtidas por meio de entrevistas foram checadas,
analisadas, resumidas e apresentadas livremente com cita¢Oes indiretas e sem indicacdes dos

entrevistados.
O Caso Transpetro

A TRANSPETRO (PETROBRAS Transporte SA), subsidiaria da PETROBRAS, foi fundada em
1998 e esta estruturada para atuar nas areas de negdcios de dutos e terminais e de transporte
maritimo, oferecendo servi¢os logisticos para o0s segmentos de petréleo, derivados,

biocombustiveis e gas natural (TRANSPETRO, 2022).

No inicio de 2014, a forca-tarefa do Ministério Publico Federal (MPF) apresentou as primeiras
denuncias contra os investigados na Operacdo Lava Jato (MPF, 2022). O ex-presidente da
TRANSPETRO também foi investigado e condenado por envolvimento direto no esquema de
corrupcao. As investigacdes mostraram que nao apenas empresas privadas brasileiras, mas também
grandes empresas internacionais pagaram subornos a altos executivos da PETROBRAS para
facilitar sua participacdo nos projetos de construcdo e engenharia da estatal brasileira de petroleo

(Valarini & Pohlmann, 2019).

As investigacdes do MPF mostraram que a PETROBRAS e suas subsidiarias foram vitimas dos
crimes apurados pela Operagéo Lava Jato, conforme reconhecido pelo Supremo Tribunal Federal

(STF, 2016). A PETROBRAS “colaborou com as investigacdes desde 2014 e atuou como coautora
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com o MPF em 21 acBes de improbidade administrativa em curso, além de ser auxiliar de

promotoria em 71 agdes penais relacionadas a ilicitos investigados pela Opera¢do Lava Jato”

(PETROBRAS, 2022).

Reorganizando as causas internas e externas do declinio organizacional, pesquisadores da
governanca corporativa, gestdo de riscos e comportamento organizacional também colaboraram
nas investigacGes sobre a deterioracdo dos negocios. O principal gatilho foram os escandalos de
fraude e corrupcdo que surgiram na virada do século 21, levando corporag@es outrora veneradas
(por exemplo, Enron, WorldCom e Parmalat) a destrui¢cdo em massa de valor (Deloitte, 2005). Essa
corrente de estudos reconhece mau comportamento, irregularidades, fraude e corrupgdo como
“assassinos” de valor para as organizacfes (Anand et al., 2004; Sarkar e Osiyevskyy, 2018;

Schnatterly et al., 2018).

Recentemente, a PETROBRAS anunciou que cumpriu as obrigagdes estabelecidas em acordo com
0 Departamento de Justica (DoJ) dos Estados Unidos de 2018, decorrente da Operacao Lava Jato
(2021). A empresa reforcou que o poder publico a reconheceu oficialmente como vitima no
processo de investigacdo. Desde entdo, a PETROBRAS e suas subsidiarias percorreram um longo
caminho para implementar préticas eficazes de governanca corporativa e conformidade, incluindo
a gestdo de riscos corporativos e um programa anticorrupcado especifico para alcancar a recuperacao

corporativa.
Operacionalizacdo do Modelo de Fluxo de Valor para Identificacédo de Riscos (MFVIR)

Para operacionalizar o MFVIR, desenvolvido e apresentado neste artigo, propomos as trés etapas

praticas descritas na Figura 4.
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Figura 4 - Trés etapas para a aplicacdo do MFVIR

Sequéncia de passos para aplicagdo do MFVIR >
1° passo 2° passo 3° passo
Identificar os agentes que Identificar os fluxos de valor Identificar os riscos
compdem o ambientede || que ocorrem entre a empresa |—  provenientes dos fluxos
valor da empresa. e os agentes de seu ambiente negativos de valor:
de valor. relacionados a perda ou
destruicdo de valor.

Fonte: desenvolvido pelos autores.

A primeira etapa envolve a identificacdo dos agentes com base no conceito de ambiente de valor.
No caso da TRANSPETRO, fornecedores, concorrentes, clientes, sociedade, governo, hackers,
universidades, Ministério da Justica e Ministério Publico, 6rgdos reguladores, comunidades,

sindicatos, grupos do crime organizado e a midia foram identificados como os principais agentes.

Os fornecedores foram caracterizados em trés grupos principais: prestadores de servicos,
fornecedores de tecnologia e armadores e afretadores de longo curso e cabotagem, enquanto os
concorrentes foram classificados em trés categorias: grandes operadores logisticos, empresas

petroliferas e novos proprietarios de refinarias privatizadas.

A Petrobras, reconhecida mundialmente por sua tecnologia para exploracao e produgéo de petréleo
e gas natural em aguas ultraprofundas, é o principal cliente da TRANSPETRO. A carteira de mais
de 70 clientes da empresa inclui outras companhias de petrleo que operam no Brasil, grandes

operadoras logisticas e refinarias privatizadas.

21



AN%D XLVII Encontro daANPAD - EnANPAD 2023
Sao Paulo - 26 - 28 de set de 2023 - 2177-2576 versao online

A TRANSPETRO também identificou a sociedade como agente e a considerou uma das mais
relevantes. Juntamente com as comunidades, esses agentes incluem a sociedade brasileira em geral,
as comunidades dispersas ao longo dos locais de operacdo da TRANSPETRO e as associagdes de
moradores localizadas préximas aos dutos (faixa de dominio) e ao redor das bases de distribuicao.
Essas comunidades tém papel fundamental para minimizar riscos como derivagdes clandestinas e

auxiliar no monitoramento de seus dutos.

O governo e seus diversos 6rgdos regulam as atividades da empresa, que também foram
identificadas no ambiente de valor da TRANSPETRO. Essas entidades incluem, por exemplo, o
Ministério da Energia, o Servigo Social dos Transportes, o Ministério Publico, o Ministério da
Justica e o Tribunal de Contas da Unido. A Agéncia Nacional do Petréleo e o Congresso Nacional

também sdo agentes relevantes.

As universidades também foram identificadas e consideradas pela TRANSPETRO. A empresa
valoriza e incentiva a proximidade com a academia por meio do Centro de Pesquisa e
Desenvolvimento Leopoldo Américo Miguez de Mello (Cenpes), um dos mais importantes
complexos de pesquisa aplicada do mundo com mais de 300 mil metros quadrados, incluindo
laboratérios de ponta, simulacdo e imersdo, salas projetadas para simular e imergir 0s processos da

indUstria de energia e atender as demandas tecnoldgicas das areas de negdcios da Petrobras.

A Figura 5 ilustra como os agentes estdo organizados no modelo de fluxo de valor para
identificacdo de riscos aplicado no ambiente de valor da TRANSPETRO. Os outros agentes
incluem os sindicatos que representam os funcionarios da TRANSPETRO em terra € no mar, a

midia, cibercriminosos (crackers) e grupos do crime organizado.
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Figura 5 — Aplicagédo do MFVIR para Identificacdo dos Agentes no Ambiente de Valor da
TRANSPETRO

Ambiente de Valor

Perda de valor Agentes

Fluxo de apropriagao

de valor Fornecedores Reguladores
@ Concorrentes Comunidade
Captura de valor Client Sindicat
TRANSPETRO Ie_n es Ir’l .|Ca (01
Sociedade Midia
. Governo
@ Criacdo de valor Cracker
Fluxo de valor percebido Universidade
pela demanda Crime organizado

Ministério da Justica
Ministério Publico

Destruigéo de valor

<§J” OPORTUNIDADE /@)\RISCO

Fonte: desenvolvido pelos autores.

Apos identificar os agentes com base em seu ambiente de valor, a primeira etapa foi concluida. Em
seguida, passamos para a segunda etapa identificando os fluxos de valor dentro dos agentes do
ambiente de valor da empresa. Considerando o fluxo de apropriacdo de valor, os agentes podem
fazer com que a empresa perca ou capture valor dos agentes do seu entorno. Assim, as setas que
representam esse fluxo sdo unidirecionais porque, para qualquer valor vencedor de um lado, ha um
perdedor do outro. Considerando o valor total percebido pelos pagadores finais, 0s agentes podem
causar criacao ou destruicdo de valor, o que afeta a producdo total do sistema. Assim, as setas que
representam esse fluxo sdo bidirecionais para mostrar situaces de ganha-ganha ou perde-perde.
Essas apropriacdes e tipos percebidos de fluxos de valor sdo independentes e talvez um agente
possa compensar 0 fluxo negativo de um tipo com um fluxo positivo de outro (por exemplo, a

destruicdo de valor pode ser compensada por uma captura de valor).
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A terceira etapa trata da identificacdo dos riscos decorrentes da potencial destrui¢do ou perda de
valor. Escolhemos, para ilustrar essa etapa com o caso da TRANSPETRO, os agentes que a

empresa ndo gostaria de ter em seu ambiente de valor, mas que s&o incontornaveis.

Crackers, gangues cibernéticas e crime organizado, responsaveis principalmente por escutas
ilegais, roubo de produtos e pirataria, sdo 0s agentes indesejados mais importantes identificados
pela TRANSPETRO. Uma ilustracdo da aplicacdo do MFVIR para identificar riscos relacionados
a esses agentes € mostrada na Figura 6.

Figura 6 — Aplicagdo do MFVIR no Caso TRANSPETRO para ldentificagdo de Riscos de
Agentes Indesejados e Inevitaveis

Ambiente de valor Agente: Crime organizado (Derivac¢des clandestinas e roubo
de produtos / Pirataria)

N Riscos: Derivagtes Clandestinas; Ineficacia no

Apropriagdo de valor monitoramento do desvio clandestino; Demora na

tipificac3o dos crimes de derivac3o clandestina; Parada nas
operacbes/perda de faturamento; Vazamentos devido a

Redugdo do valor atividade criminosa de desvio clandestino; Danos colaterais
percebido pela por a¢do criminosa; Roubo de produtos; Sequestro de
demanda navios; Atraso TD para monitoramento e combate a
derivacdes clandestinas.
TRANSPETRO

Apropriagdo de valor Agente: Cracker (Cibercriminosos)

Riscos: Perda de dados; Interrupgdo da operagio;

Reducdo do valor Sequestro e pirataria; Vazamentos devido a atividades
percebido pela criminosas; Danos a imagem devido ao vazamento de
demanda dados; Danos a imagem por invasdo no centro de controle.

Fonte: desenvolvido pelos autores.

Os principais riscos identificados relacionados a crackers sdo perda de dados, interrupcdo de
operacdo, sequestro e pirataria, vazamento de 6leo por atividade criminosa, danos a imagem por

vazamento de dados e/ou invaséo de centro de controle. Esses riscos séo explicados abaixo:
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e Perda de dados: as acdes de gangues cibernéticas podem levar ao acesso ndo autorizado a
dados privados e ndo apenas a exclusdo de dados, mas também & alteracdo dos dados
originais, tornando-os inviaveis ou perigosos.

e Interrupgdo da operagdo: o controle de processo ndo autorizado interrompe o fluxo do
processo da cadeia de suprimentos, como a transferéncia de produtos.

e Sequestro e pirataria: acesso ndo autorizado a equipamentos de transporte e instalacoes
industriais para fazer a tripulacdo refém e exigir resgate; A pirataria também pode manter
os dados como reféns e controlar importantes processos de negdcios.

e Vazamento de 6leo devido a atividades criminosas: acesso ilegal a instalagdes industriais e
oleodutos para roubar petroleo bruto e produtos processados, como gasolina e diesel,
resultando em vazamentos de produtos.

e Danos a imagem por vazamento de dados e/ou invasdo de centro de controle: qualquer
acesso ilegal a dados ou invasdo de sistemas que controlam processos industriais e
distribuicdo de produtos pode gerar uma reagdo de clientes, fornecedores e da populacéo

sobre a falta de medidas de seguranca antes o evento acontece.

Para o crime organizado, os principais riscos identificados foram derivacdes clandestinas,
ineficacia no monitoramento de derivacGes clandestinas de derivados de petroleo, demora na
tipificacdo de crimes de derivagéo clandestina, paralisacdo de operacdes e perda de faturamento,
vazamentos e derramamentos por atividade criminosa de desvio clandestino, danos colaterais por
acao criminosa, furto de produtos, sequestro de navios e atraso de TD para monitoramento e

combate a manobras clandestinas. Esses principais riscos séo explicados com mais detalhes abaixo:

e Interceptagéo ilegal: Quadrilhas que executam interceptacdo ilegal e furto de produtos,
geralmente com pouca ou nenhuma medida de seguranca para evitar vazamentos.
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e Ineficdcia no monitoramento do extrativismo ilegal de derivados de petroleo: Falta de
ferramentas e sistemas que possam fornecer vigilancia e intervengdo adequada contra
tentativas de crime.

e Demora na tipificagdo dos crimes de escutas ilicitas: Auséncia de instrumentos legais e
regulamentares que possam proporcionar a compreensao material/formal e a caracterizacao
do crime conforme exigido por lei levando a um longo tempo para conduzir 0S processos
judiciais e persecucdo dos criminosos.

e Parada de operagBes/perda de faturamento: Os processos de negécio podem ser
interrompidos quando é detectado acesso ilegal as opera¢des do produto, interrompendo as
atividades diarias do neg6cio, como o abastecimento e distribui¢do de produtos.

e Vazamentos e derramamentos devido a atividades criminosas: O vazamento ilegal pode
causar derramamento e perda de combustiveis para 0 meio ambiente e as comunidades,
criando um enorme risco de incéndio e explosdo com consequéncias imprevisiveis, soma-
se a isso 0s ambientais.

e Danos colaterais da a¢do criminosa: Riscos de vazamento descontrolado de combustivel
para 0 entorno com contaminac¢do dos cursos d'agua e da natureza ao redor, com grande
potencial de consequéncias ambientais graves.

e Roubo de produtos: Além da integridade do duto e do aumento do risco para uma operagao
continua segura, as consequéncias financeiras do vazamento ilegal podem ser prejudiciais
para a empresa, uma vez que a instalagdo afetada tera que manter as operagdes até que o
duto seja reparado e esteja disponivel as operagcdes novamente.

e Sequestro de navios: Piratas blindados que tentam abordar as embarcac6es sob ataque para
roubar a carga do navio. Em alguns casos, os piratas fazem a tripulacdo como refém e

exigem resgate.
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e Atraso na transformacéo digital para monitoramento e combate as derivagdes clandestinas:
Atraso na disponibilizagcdo e adogdo da tecnologia avangada utilizada para combater

qualquer tentativa ilegal de extracéo de produtos dos dutos.
CONCLUSAO
Cumprimento dos Objetivos e Métodos

Para realizar esta pesquisa, buscou-se investigar como a analise do ambiente de valor pode
contribuir para a identificagdo de riscos. Revisando a literatura sobre GRC e Ambiente de Valor e
ancorados em seus modelos, especialmente os apresentados por Oliva (2016), Teece (2010) e Priem
(2007), propusemos um modelo de fluxo de valor para identificacdo de riscos, identificado pelo

acronimo MFVIR.

Os métodos que nortearam nossa pesquisa, divididos em cinco etapas, revisao da literatura,
proposta do modelo conceitual, validacdo do modelo conceitual com especialistas, aplicacédo do
modelo no estudo de caso da TRANSPETRO e andlise, nos permitiram propor e ilustrar a aplicagdo
pratica do MFVIR, que pode ser utilizado por empresas que pretendem identificar seus riscos com

base no potencial de destrui¢do de valor dos agentes.

Vale destacar a representatividade e aplicabilidade do caso TRANSPETRO para ilustrar a
aplicacdo do MFVIR, ja que, mesmo perdendo valor substancial por ser vitima de improbidade
administrativa, a empresa foi capaz de implementar um turnaround e de se tornar referéncia em

gestdo de riscos e governanga corporativa.

Contribuicéo Teorica
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Esta pesquisa contribui para o desenvolvimento tedrico da gestdo de riscos e promove sua
aproximagdo com o conceito de ambiente de valor. Assim, avanga a conexao entre gestéo
estratégica e riscos, discutindo a relacdo entre destruicdo de valor e gestdo de riscos. A primeira
contribuicdo dessa conexao € a proposi¢do de um modelo de fluxo de valor para identificacdo de
riscos. Principalmente ancorado em trés modelos, nomeadamente Oliva (2016), Priem (2007) e
Teece (2010), o nosso modelo reconhece que a avaliacdo do risco no ambiente de valor consiste
em uma busca sistematica do potencial de destrui¢do ou de perda de valor da organizagéo. Portanto,
a identificacdo dos agentes que criam ou destroem valor e 0 mapeamento dos fluxos de valor devem

ser considerados para a identificacdo de riscos.

Além disso, esse modelo € inovador porque consegue unir, em um Unico modelo, aspectos dos
agentes, destruicdo de valor e sistemas de valor que levam aos riscos. A terceira contribuigdo é a
aplicacdo direta do modelo em uma empresa real. Além disso, ao aplicar a analise a forca e ao tipo
de relacionamento dos agentes, trazemos uma nova forma de olhar para o processo de avaliacdo de
riscos. Finalmente, embora seu objetivo principal seja a ilustracdo, esta aplicacdo aprimora o

modelo do ponto de vista teodrico, pois conduz 0 modelo a uma direcéo de validagao.
Implicagdes gerenciais e sociais

Os gestores de riscos sdo 0s mais interessados em nossas descobertas, embora qualquer pessoa
envolvida com esse assunto também possa aplicar nossos resultados. Uma das principais
contribuicbes gerenciais € a proposta de uma forma sistematica de aplicar nosso modelo tedrico,
que o torna uma ferramenta para identificar os riscos que emanam do potencial de destruicdo de

valor no ambiente de valor.

1. Primeiro passo: Identificar os agentes com base no conceito de ambiente de valor.
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2. Segundo passo: Identificar o potencial de cada agente.
3. Terceiro passo: Identificar os riscos que emergem do potencial de destruicdo de valor.

Lembramos que o caso da TRANSPETRO demonstra essas etapas em um contexto real. Assim, a
identificacdo de agentes, potencial de destrui¢do e riscos podem ser tomados como exemplos e
usados como modelos. Por fim, a gestdo de riscos gera valor para as empresas ao mitigar ou
eliminar eventos que possam afetar negativamente seus objetivos. Assim, protege a saude e
longevidade do negécio, preserva empregos e eventualmente minimiza os impactos sociais das

ameacas.
Limitacdes e Estudos Futuros

As principais limitagdes deste estudo sdo aquelas relacionadas aos metodos e teorias utilizadas. O
estudo de caso € um caso unico em um setor especifico. Portanto, os resultados obtidos com a
aplicacdo do modelo proposto ndao podem ser generalizados. No entanto, cabe destacar que 0 caso
é representativo para ilustrar a aplicacdo do modelo devido ao histérico e conquistas da empresa
no que diz respeito as praticas de governanca corporativa e gestdo de riscos. Assim, nossa
metodologia pode ser replicada em outros casos, e nossos resultados podem servir de referéncia

para outras empresas.

Adicionalmente, o presente estudo foi realizado em um pequeno grupo de gestores em uma Unica
empresa no Brasil e, portanto, tem suas proprias limitagdes. O estudo pode ser estendido a um
grupo maior de gestores em outras empresas estatais ou até mesmo aplicado em corporacdes que
lidam com o setor publico no ambiente de negdcios, para testar a validade da metodologia e

generalizacdo das descobertas.
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Estudos futuros poderiam investigar casos de outros setores para verificar a aplicabilidade do
modelo e se diferentes setores requerem a presenca de outros fatores além dos considerados em
nosso modelo. Estudos futuros também poderiam analisar o modelo a luz de outras teorias, como

stakeholders e ecossistemas de valor.
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