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O artigo teve como objetivo identificar e analisar os principais riscos presentes na cadeia de valor de
uma grande empresa do setor de energia elétrica, demonstrando como os principais riscos evoluem até
a maturidade no crivo das principias praticas de gestao dos riscos corporativos (GRC). Para tanto, a
pesquisa aplicou o modelo de gestdo de riscos proposto por Oliva (2016), que assinala o ambiente de
negocios e seus agentes e relagdes. Para prossecugao do objetivo e obten¢do dos achados da pesquisa,
identificamos os agentes e os riscos conectados nas relagoes dessa grande empresa do setor de energia
com os demais agentes no ambiente de negdcios, assim como as praticas adotadas pela empresa para
mitiga¢do de riscos corporativos. A pesquisa logrou éxito em trazer luz aos oito principais tipos de ris-
COs a0s quais a empresa esta sujeita, aos agentes e riscos nas relagdes e, por fim, ao nivel de maturidade
em GRC. O estudo torna-se relevante pela sua contribuigdo tedrica no campo da ciéncia da administra-
¢do ao ampliar o conceito de gestao de riscos em empresas de energia elétrica, integrando os agentes, as
relagdes e os riscos a andlise de maneira sistémica. Além disso, é valido, também, destacar que como
contribuigdo gerencial o estudo oferece uma ferramenta pratica para que os gestores avaliem e analisem

e aplaquem riscos de maneira mais eficaz, aprimorando a resiliéncia e sustentabilidade da empresa.
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PALAVRAS-CHAVE

Gestao de riscos corporativos. Maturidade em riscos corporativos.

ABSTRACT

The article aimed to identify and analyze the main risks present in the supply chain of a large company
in the electric power sector, demonstrating how the main risks evolve to maturity within the framework
of the main enterprise risk management (ERM) practices. To this end, the research applied the risk
management model proposed by Oliva (2016), which highlights the business environment and its agents
and relationships. To achieve the objective and obtain the research findings, we identified the agents and
the risks connected in the relationships of this large electric power company with other agents in the
business environment, as well as the practices adopted by the company to mitigate corporate risks.
The research successfully shed light on the eight main types of risks to which the company is subject, the
agents and risks in the relationships, and finally, the level of maturity in GRC. The study is relevant for
its theoretical contribution to the field of management science by expanding the concept of risk man-
agement in electric power companies, integrating agents, relationships, and risks into the analysis in a
systemic manner. Additionally, it is also worth noting that as a managerial contribution, the study offers
a practical tool for managers to assess, analyze, and mitigate risks more effectively, enhancing the com-

pany’s resilience and sustainability.

Enterprise risk management; Enterprise risk maturity.
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INTRODUCAO

A gestdo de riscos corporativos, quando realizada de maneira satisfatoria, suscita a identi-
ficagdo dos eventos potenciais e estabelece respostas, mitigando a ocorréncia de eventos
adversos que podem acarretar perdas para a organizacdo (Coso, 2017). Nessa ordem, a
analise de riscos corporativos deve considerar um escopo além dos limites da organizagio,
ou seja, incluir também os demais agentes envolvidos no ambiente de negdcios (Oliva,
2016). Atento a relevincia dos conceitos de cadeia de valor (Colicchia & Strozzi, 2012;
Finch, 2004) e da Nova Economia Institucional (Richter, 2015) para a satide e competitivi-
dade dos negdcios, Oliva (2016) idealizou um modelo teérico para analise dos riscos que
ultrapassam os limites organizacionais, analisando os agentes e relagdes que compdem o
ambiente de valor das empresas. Esse modelo pdde determinar cinco niveis de maturidade
da gestdo de riscos corporativos nas empresas, caracterizando-os através de uma hierar-
quia de quatro fatores: organizagao, tecnicidade, transparéncia e envolvimento.

O desenvolvimento deste trabalho se deu tendo como premissa a seguinte pergunta
de pesquisa: Como o processo de identificagdo, avaliagdo e gerenciamento dos principais
riscos contribui para o nivel de maturidade em gestao dos riscos corporativos? Essa pes-
quisa se mostra necessaria uma vez que ha falta de aprofundamento na discussio sobre a
aplicagdo préatica do modelo conceitual de gestdo de riscos proposto por Oliva (2016) e
sua eficacia em contextos especificos do setor de energia elétrica. Mais do que isso: ha
uma necessidade de uma analise mais aprofundada sobre os resultados obtidos com a
aplicacdo do modelo de avaliagao de riscos e como esses resultados influenciam as deci-
sOes estratégicas da empresa.

O objetivo desta pesquisa é demostrar como os principais riscos na cadeia de valor
de uma grande empresa do setor de energia elétrica evoluem até a maturidade no crivo
das principais praticas de gestdo dos riscos corporativos. Atendendo a complexidade da
cadeia de valor de energia elétrica da empresa, a pesquisa esteve focada nos riscos ligados
a area de distribuigdo. Para tanto, a pesquisa aplicou o modelo de gestdo de riscos propos-
to por Oliva (2016), que assinala o ambiente de negdcios e seus agentes e relagdes. Para
prossecucdo do objetivo e obtencido dos achados da pesquisa, identificamos os agentes

e os riscos conectados nas relacdes dessa grande empresa do setor de energia com os



ISSN 2319-0485 PRATICAS EM CONTABILIDADE E GESTAO

4ev.12en.3°p.1-29 « http://. i.org/10.5935/2319-0485/praticas.v12n3e17188

AVALIACAO DO NIVEL DE MATURIDADE NA GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS:
UM ESTUDO DE CASO EM UMA EMPRESA DE ENERGIA ELETRICA

demais agentes no ambiente de negdcios, assim como as praticas adotadas pela empresa
para mitiga¢do de riscos corporativos. Os achados da pesquisa revelaram que a cadeia de
valor de energia elétrica é afetada por varios riscos, a saber, tecnoldgicos, politicos, am-
bientais, sociais, de imagem, financeiros, operacionais e éticos, para os quais a instituicao
divulga os principais controles utilizados para sua mitigacéo.

O estudo torna-se relevante pela sua contribuicdo tedrica no campo da ciéncia da
administragdo ao ampliar o conceito de gestdo de riscos em empresas de energia elétri-
ca, integrando os agentes, as relagdes e os riscos a andlise de maneira sistémica. Além
disso, é valido, também, destacar que como contribui¢do gerencial, o estudo oferece
uma ferramenta pratica para que os gestores avaliem e analisem e mitiguem riscos de
maneira mais eficaz, aprimorando a resiliéncia e sustentabilidade da empresa. Ao de-
monstrar a operacionalizacio de modelo conceitual de gestdo de riscos corporativos
aplicavel aos negocios no setor estratégico de desenvolvimento econdémico e em outros,
este estudo colabora, desse modo, para o aprofundamento do conhecimento na area de

gestdo de riscos corporativos.

FUNDAMENTAGAO TEORICA

A abordagem de gestdo de riscos corporativos (GRC) nesta pesquisa é desenvolvida com
base na teoria sistémica de Bertalanfty (1968) em sua visao moderna aplicada a adminis-
tragdo, que assume a empresa como um sistema em que gravitam as relagdes internas e
externas. Essa teoria fundamenta o estudo de riscos corporativos no campo da estratégia
e das organiza¢des em uma perspectiva holistica e sistémica organizacional. O pensa-
mento sistémico considera as dindmicas e interagdes entre as partes do sistema no con-
texto global organizacional, explicando assim a base das relagoes de sistemas (Gomes et al.,
2014; Raza & Standing, 2011; Chowdhury, 2023).

As interagdes entre os varios sistemas internos e externos influenciam o desempenho
organizacional em toda a sua cadeia de valor. Assim, o estudo de gestdo de riscos deve
considerar, a luz da teoria sistémica, os diversos fatores externos e internos que influen-
ciam a criagdo e o desenvolvimento dos riscos na organizagao. Ao aplicarem essa abor-

dagem, os gestores podem tomar decisdes mais informadas e estratégicas, considerando
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o impacto em toda a organizacdo (Gomes et al., 2014; Raza & Standing, 2011; Chow-
dhury, 2023).

O pensamento sistémico explica os desafios da gestdo corporativa frente aos fatores
internos e externos que tornam incerto o alcance dos objetivos organizacionais. O efeito
dessa incerteza sobre os objetivos da organizacao é chamado de “risco” (ISO 31000, 2009;
IBGC, 2017).

O desenvolvimento organizacional com base no pensamento sistémico auxilia em
questdes como o aumento do desempenho organizacional e o controle de riscos empre-
sariais na cadeia de valor da empresa, diante das mudangas sustentaveis e da gestdo da
mudanga (Augl, 2012; Bider et al, 2011; Raza & Standing, 2011).

A gestdo de riscos vem se tornando mais importante no dia a dia das empresas, nao
s6 como uma forma de reagdo a fracassos corporativos que poderiam ter sido evitados
por um gerenciamento adequado, mas também por sua importincia estratégica e gover-
nang¢a adequada (IBGC, 2017).

Gestdo de riscos corporativos

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2007, p. 11), o
termo “risco” tem origem na palavra risicu ou riscu, em latim, que significa ousar (to dare
em inglés). Todas as empresas, em todos os segmentos, enfrentam incertezas internas e
externas, o que gera duvidas sobre a consecugio de seus objetivos (IBGC, 2007). Portan-
to, a gestdo de riscos corporativos (GRC) deve ser realizada tanto para o ambiente interno
quanto externo das empresas privadas e entidades publicas, associada a capacidade de
corrigir falhas e a prontiddo para solucionar problemas diagnosticados (Albuquerque et al.,
2019; Da Silva et al, 2019).

Segundo a referéncia do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway

Commission (Coso, 2017, p. 9):

A Gestdo de riscos € um processo efetuado pelo Conselho de Administracdo, pela Diretoria
e pelos demais Gestores e Colaboradores de uma empresa, aplicavel ao estabelecimento

de objetivos estratégicos e desenhado para identificar potenciais eventos que possam
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afetar a organizacdo, para administrar seus riscos dentro dos limites aceitdveis e para pro-

porcionar seguranca razodvel para que os objetivos e metas sejam atingidos.

A GRC assume papel fundamental na busca pelo alinhamento da alta gestdo com a
geréncia para atingir os objetivos organizacionais. Assim, a GRC é reconhecida como
instrumento de gestdo corporativa que contribui para melhorar o desempenho por meio
da identificacao de oportunidades e da redu¢do da probabilidade e/ou impacto dos ris-
cos. Além disso, apoia os esfor¢os de garantir a conformidade dos agentes aos principios
éticos e as normas legais (Vieira & Barreto, 2019).

Os autores (Da Silva et al., 2019; IBGC, 2017; Ramos et al., 2021; Souza, et al., 2020)
destacam o papel crucial da alta administracdo na adog¢do e implementa¢do de um mo-
delo adequado de gestdo de riscos. Isso ocorre porque esse modelo auxilia a alta adminis-
tragdo e outros gestores da organizagao a lidar de maneira mais eficaz com as incertezas,
melhorando o processo de tomada de decisdo e buscando o equilibrio entre desempenho,
retorno e os riscos associados. A estrutura de gestdo corporativa de riscos da empresa
tem como ponto focal uma diretoria de Auditoria, Riscos, Compliance e DPO (Data Pro-
tection Officer), que responde simultaneamente ao Conselho de Administragdo e ao
Conselho Fiscal da Companhia. Essa diretoria esta subdividida em trés areas de atuagio:
a geréncia de riscos, controles internos, ética e compliance; a geréncia de auditoria inter-
na; e a geréncia de protegao de dados.

E razodvel assumir que os riscos corporativos sejam compreendidos como uma
medida da incerteza (ISO, 2009) em relagdo a possibilidade de ocorréncia de um even-
to (Coso, 2013) capaz de prejudicar a realizacdo dos objetivos de uma empresa (ISO,
2009; Coso, 2013), influenciando negativamente a capacidade da organiza¢ao de maxi-
mizar valor para seus stakeholders (Darlington, Grout & Withworth, 2001).

Oliva (2016) explica a necessidade de analisar os riscos da empresa para além de
seus limites internos: os riscos corporativos s6 podem ser compreendidos de forma sisté-
mica. Isso significa que os riscos corporativos, tanto internos quanto externos, consistem
nas ameagas representadas por outros agentes para a empresa, bem como nas incertezas

as quais as relacdes da empresa e seus agentes estdo expostas no ambiente de negocios.
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Em linha com o que foi dito, é crucial que as organizagdes identifiquem e gerenciem os

riscos externos resultantes das relagdes com os outros integrantes de sua cadeia de valor.

Ambiente de negécios: agentes, relagoes e riscos

Devido aos diversos relacionamentos estabelecidos pelas organizagdes com outros agen-
tes em seu ambiente de negdcios (Oliva, 2016), os fatores resultantes da interagdo com
outras empresas (Normann, 2001; Walters, 2004) podem fazer com que os riscos corpo-
rativos se manifestem em qualquer ponto da cadeia de valor (Grey & Shi, 2005), seja
como resultado das relagoes internas da empresa ou das relagdes que ela mantém com
seu ambiente de valor (Oliva, 2016).

Em decorréncia da importancia da gestao de riscos que ultrapassa os limites organi-
zacionais, Oliva (2016), apoiado nos conceitos da nova economia institucional e da ca-
deia de valor, propde um modelo de analise de risco no ambiente de negdcios das

empresas, conforme ilustrado na Figura 1.

FIGURA 1 - Riscos corporativos no ambiente de negdcios

4 N\
Ambiente de negdcios
Econémico Ambiental

4 \ Ambiente de valor / B

Financeiro Operacional

Clientes Concorrentes

Sustentab.

Politico-»Imagem —3» [Fornecedores <3 ORG. <«»-Distribuidores ombientol"_ Social
Governo Sociedade
Etico Estratégico
Inovacdo
N T J
Tecnoldgico
A J

Fonte: Oliva (2016).
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Esse ambiente é dividido em macro e microambiente. De acordo com Oliva (2016), o
macroambiente é composto pelas for¢as ambientais que podem afetar os objetivos da orga-
nizagdo, as quais, por sua vez, ndo possui controle sobre seus acontecimentos. As principais
for¢as do macroambiente sdo: econdmicas, sociais, politicas, tecnologicas e ambientais. Ja o
microambiente é composto pelos principais agentes, sendo eles os clientes, concorrentes,
fornecedores, distribuidores, governo e sociedade, e pelas forgas que se manifestam por
meio do poder de barganha, oportunismo, inovagio e estratégia desses agentes.

As relagdes estabelecidas entre a empresa e os demais agentes podem gerar riscos e,
portanto, devem ser consideradas no processo de gestdo dos riscos corporativos (Oliva,
2016). Exemplos dessas relagoes incluem o oportunismo (Williamson, 2007), a barganha
(Porter, 2004), a dependéncia (Palmatier et al., 2007) e o compartilhamento de valor
(Neumann & Laimer, 2019).

Nivel de maturidade em gestdo de riscos corporativos: fatores de avaliagdo

Oliva (2016) realizou uma pesquisa quantitativa com 243 das 1.000 maiores empresas
brasileiras para definir as capacidades para a determinag¢do do nivel de maturidade das

empresas, como mostra a Figura 2.

FIGURA 2 - Fatores de capacidade organizacional preditores do nivel de maturidade em gestao de riscos
corporativos

Factor 4 — Involvement
Involvement External support and analysis
in the environment of value

Factor 3 — Transparency
Transparency Participative management and
effective communication

Technicality Factor 2 — Technicality
Technical approach and attributes

Factor 1 — Organization
Planning, organization, implementation
and process control

Fonte: Oliva (2016).
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Os elementos de capacidade ponderam uma ordenagio cronoldgica, representada

pela pilha da Figura 2. Destarte, a tecnicidade depende de um nivel minimo de organiza-

¢do; a transparéncia depende de um nivel suficiente de tecnicidade e assim sucessivamente:

Organizagao: Remete ao esfor¢o dedicado pela organiza¢do para estruturar sua gestao
de riscos, como planejar, organizar, implementar e controlar a forma como os riscos
serdo geridos;

Tecnicidade: Remete ao desenvolvimento de atributos técnicos para suportar a gestao
de riscos;

Transparéncia: Remete ao compartilhamento de informagdes e a capacidade de discu-
tir abertamente a gestao de riscos com colaboradores para promover o engajamento e
a participa¢do na gestdo de riscos;

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

otimizada.

A partir desses elementos, Oliva (2016) concluiu ser possivel caracterizar as empre-

sas em cinco niveis de maturidade: insuficiente, contingencial, estruturado, participativo

e sistémico:

Nivel 1 - Gestdo de Riscos Corporativos Insuficiente: Remete a organizacao que pos-
sui baixa consciéncia dos riscos e que ndo atua de maneira estruturada na gestao de
riscos, nao disseminando praticas e procedimentos organizados que permitam a ava-
liacdo continua e tempestiva do tema de riscos.

Nivel 2 - Gestdo de Riscos Corporativos de Contingéncia: Abrange as empresas que
tém ciéncia dos riscos a que estao sujeitas e aplicam eventuais técnicas ou utilizam
ferramentas que possam auxiliar na gestdo de riscos, entretanto, ndo ha engajamen-
to dos colaboradores sob a dptica de cultura de riscos, podendo reforcar possiveis

exposigoes.
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« Nivel 3 - Gestdo Estruturada de Riscos Corporativos: Refere-se a organizagdes que
detém maior grau de controle e estruturacido do tema de riscos, adotando ferramen-
tas, técnicas e métodos que auxiliam na tomada de decisdo e mitigagdo dos riscos
envolvidos. Nesses casos, as empresas tendem a ter uma dissemina¢do do assunto
através dos colaboradores.

o Nivel 4 - Gestdo Participativa de Riscos Corporativos: Diz respeito a organizagdes
com alto nivel de profundidade diante de riscos corporativos, ou seja, sdo empresas
que tém a comunica¢io e conscientizagdo como forte aliado no controle de seus pro-
cessos relacionados a gestdo de riscos, que ocorre de maneira descentralizada. Dessa
forma, entende-se que a maioria dos colaboradores contribuem para a continuidade e
monitoramento da frente de gestdo de riscos.

« Nivel 5 - Gerenciamento do Risco Corporativo Sistémico: Refere-se ao mais alto nivel
da classificagdo. 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 utilizar-se de co-
nhecimentos externos de consultorias para aprimorar as praticas de controle de riscos

e validar os mitigantes existentes.

Framework

Segundo Bromiley (2015), a gestdo de riscos corporativos incorpora elementos
estratégicos a partir de uma gestdo mais abrangente e holistica dos riscos empresariais
(Souza, 2020). A maturidade esta diretamente ligada a gestdo de riscos corporativos,
pois ¢ uma medida do grau em que um processo de gestao de riscos foi implantado e é
seguido em uma organizagdo (Oliva, 2016). A maturidade geralmente é medida por
meio da avaliagdo da cultura, das atividades, dos resultados e da sustentagdo estratégica

da gestdo de riscos.

12
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F1GURA 3 — Modelo conceitual da pesquisa

Teoria sistémica

Nivel de maturidade
em GRC

Gestdo de riscos
corporativos

Empresa do setor
de energia

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nessa ordem, conforme Oliva (2016), a gestdo de riscos corporativos ganha maturi-
dade com o tempo e a execugdo sistematica dos processos. Isso se dd quanto maior for a
estabilidade organizacional expressa pela capacidade da gestao de riscos corporativos em
manter o nivel de funcionamento, procedimentos e resultados consistentes ao longo do
tempo e a ocorréncia de mudangas no ambiente de negdcios, nas leis ou regulamentagoes
e no mercado. Uma organizagdo madura na gestdo de riscos demonstra estabilidade em
suas praticas, maior consisténcia e confiabilidade do processo de gestao de riscos. A esta-

bilidade faz parte de uma organiza¢ao madura na gestao de riscos (Souza, 2020).

METODOLOGIA

Caracterizagdo da pesquisa e método de estudo

Esta pesquisa ¢ de natureza qualitativa, conforme delineado por Crowe et al. (2011), Gil
(2008) e Godoy (1995a). Foi realizada com recurso ao método de estudo de caso unico,
nos termos descritos por Baxter (2008). O objeto de estudo é uma das maiores empresas

do setor de energia elétrica no Brasil. A organizagdo opera em um setor complexo e
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altamente regulamentado que se estende por toda a cadeia de valor da energia, em que os

riscos se espalham e se ancoram em diversos estagios dessa cadeia.

Técnica de coleta de dados

Os dados e as informacdes da pesquisa foram coletados por meio de uma entrevista diri-
gida a gerentes de riscos, controles internos, ética e compliance da empresa. A entrevista
seguiu um roteiro de oito questdes fundamentais cujo teor estava distribuido nos termos
seguintes: as duas primeiras questdes tratavam da estrutura de gestdo de riscos da orga-
niza¢do, ou seja, como ela estd organizada para realizar as atividades de planejamento,
implementagdo e controle da gestao de riscos corporativos. A terceira e quarta questdes
abordaram os atributos técnicos para suportar a gestao de riscos, bem como desenvolvi-
mento e fixagdo de métricas, indicadores e KPIs (key performance indicators) referentes
aos riscos. As quinta e sexta questdes abordaram o compartilhamento de informagdes e a
capacidade que a organizagdo possui para discutir abertamente a gestdo de riscos com
colaboradores, objetivando promover o fomento, engajamento e a participagdo dos stake-
holders internos na gestdo de riscos. A sétima e a oitava questdes englobaram temas refe-
rentes ao ambiente de valor no qual a organizagao esta inserida, questionando, para esse
proposito, a habilidade de engajar ndo sé os agentes internos envolvidos no campo de
riscos, mas também os agentes externos. Além disso, abordou-se o tema de avaliagdo

constante para melhoria da gestao, com o objetivo de aperfeicoar a metodologia aplicada.

Técnica de andlise de dados

Para a analise dos dados coletados, utilizou-se o método de analise de conteido de Bar-
din (2010), operacionalizado através de técnicas de analise sistematica e objetiva dos dis-
cursos, conforme descrito por Albuquerque et al. (2019). A andlise de conteudo foi
dividida em trés etapas, nomeadamente: 1) pré-andlise; 2) exploragdo do material; 3)
tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagdo. As entrevistas foram transcritas e

submetidas a essas fases.
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Foram construidas, para fins de andlise, quatro categorias analiticas que compreen-
dem as relacdes com agentes regulatorios e governamentais; relagao comercial; inovagdo
e finangas; e Seguranca e Tecnologia, conforme as relagdes que se desenvolvem no am-
biente de negdcios e que se mostraram como verdadeiras fontes de riscos da empresa. As
categorias condizem com os ambientes interno e externo em que se desenvolvem as ope-
ragoes e relacdes da empresa no ambito de seus negdcios na cadeia de valor de energia.

Para a compreensdo dos riscos resultantes dessas operagdes internas e interagdes
com os diversos agentes (fornecedores, clientes, investidores, institui¢oes de finangas,
pesquisa & desenvolvimento, poder regulador e hackers), analisaram-se multiplas di-
mensoOes das relagdes estabelecidas com a empresa que causam riscos derivados de
oportunismo, capacidade de barganha, compartilhamento de valores, assim como a de-
pendéncia entre as partes. Para tanto, uma tabela de Excel foi desenvolvida para a reali-
zagdo dessa andlise. Nessa tabela, os agentes foram categorizados e interpretados,
buscando inferéncias significativas sobre a gestdo de riscos na empresa de energia elétri-

ca, qualificados em alto, médio, baixo e ndo se aplica.

FIGURA 4 — Categorizagdo dos agentes
Categorias

Poder regulador —
Agentes regulatdrios

e governamentais
Sociedade em geral —
Fornecedores —
Investidores — Relagdo comercial \

Clientes —

Riscos corporativos

Pesquisa & desenvolvimento  —

——  Inovagdo e finangas

Instituicoes financeiras e
mercado de capitais

Hackers — Segurancga e tecnologia

Fonte: Elaborada pelos autores.
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ANALISE DOS RESULTADOS

O gerenciamento de risco implica que as empresas devem identificar os objetivos da em-
presa, elencar os riscos internos e externos com os quais o negdcio estd envolvido, esta-
belecer prioridades em elimina-los ou atenud-los, para assim maximizar os resultados e
assegurar sua continuidade.

Durante a analise das operagdes da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)
nessa empresa do setor de energia elétrica, foram identificados oito grupos de agentes
que se relacionam com a empresa de diferentes maneiras. Cada um dos agentes do am-
biente de negécios da empresa, bem como as possiveis relagdes que podem acarretar
riscos a ela, foram identificados e classificados quanto ao oportunismo, caracterizado
pelo egoismo na busca pelo proprio interesse e que frequentemente utiliza a racionalida-
de limitada e a assimetria de informagdes (Williamson, 2007; Silva & Brito, 2013); ao
poder de barganha, que é o poder que um agente tem de exercer pressdo para que tenha
um tratamento comercial diferenciado (Porter, 2004); ao compartilhamento de valor
quando os agentes possuem as mesmas crengas sobre quais comportamentos, objetivos e
politicas sdo adequados ou ndo (Morgan & Shelby Hunt, 1996); e a coopetigdo, que ocor-
re quando agentes buscam interesses individuais e coletivos de forma aparentemente pa-
radoxal (Czakon & Czernek-Marszalek, 2016).

Em relagdo ao primeiro grupo de agentes, os fornecedores, identificaram-se trés ti-
pos diferentes: os fornecedores da energia elétrica propriamente, que é o produto-base,
originario e essencial para a viabilizacdo da atividade econdmica da empresa; os fornece-
dores de materiais; e os fornecedores de servicos (incluindo mao de obra), ambos neces-
sarios para dar respaldo ao fornecimento de energia elétrica. Nessa seara, observou-se
que os fornecedores da energia elétrica apresentaram um grau de oportunismo conside-
rado médio, assim como o poder de barganha; uma relagdo de dependéncia, para a em-
presa, considerada alta; e um compartilhamento de valor em nivel médio.

Os fornecedores de materiais e os de servigos, por sua vez, apresentaram resultados
semelhantes, representados por um grau de oportunismo considerado baixo; um poder
de barganha baixo; uma dependéncia da empresa com eles também baixa; e um compar-

tilhamento de valor que segue essa tendéncia. Isso tudo decorre do alto grau de autonomia
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que a organizagdo possui em relagdo a seus fornecedores, que normalmente tém muito
mais a perder caso deixem de fazer parte dessa relacao.

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

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

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

Ao abordar o terceiro grupo de agentes, representado pelos riscos atinentes a socie-
dade, ou seja, de fatores decorrentes da inser¢do da companhia de energia em um contex-
to de relagdes com stakeholders externos, foi necessario adotar quatro subdivisdes, sendo
elas: associacoes de usudrios, imprensa, perdas comerciais e furtos de materiais. As rela-
¢Oes com associagdes de usuarios representam uma seara relevante na gestao de riscos, ja
que podem trazer externalidades negativas significativas, caso nao haja alinhamento com
as agdes da empresa. A relagdo com a imprensa, por sua vez, também deve ser cuidado-
samente gerida, para nao ocorrer perda de reputagio. As perdas comerciais e os furtos de
materiais, de outro lado, sdo externalidades sociais que ocorrem usualmente, e que de-
vem ser mitigadas para evitar a onera¢do da empresa e dos préprios consumidores.

Nesse sentido, ao analisar o subgrupo representado pelas associa¢des de usuarios,

verificou-se alto grau de oportunismo e de poder de barganha em relagio a empresa, em
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virtude do alto poder de influéncia que essas entidades podem exercer. Nio se aplica-
riam, todavia, questdes de dependéncia e compartilhamento de valor, ja que nio se trata
de relagao direta de consumo, e, sim, apenas de representacao. De idéntico modo ocorre
com o subgrupo imprensa, com exce¢do do poder de barganha, que se observa apenas em
grau médio, ja que a influéncia desse tipo de externalidade tem sido relativizada com a
chegada de novas formas de midia. Ja no tocante as perdas comerciais e furtos de mate-
riais, por sua vez, que sdo agentes de risco de origem ilicita, ndo ha qualquer tipo de
aplicagdo para os quatro critérios utilizados, pois inexiste oportunismo, barganha, rela-
¢do de dependéncia ou compartilhamento de valor entre a empresa e os meliantes.

Em rela¢dao ao quarto grupo de agentes, representado pelo poder publico, ndo ha
uma relagao direta de consumo, mas, sim, como ente governamental regulador. A subdi-
visdo realizada apontou também quatro subgrupos que devem ser considerados pela
companhia de energia: a Aneel, na condi¢do de agéncia reguladora responsavel também
pelo segmento de distribuicdo de energia elétrica; a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), na condigédo de ente regulador do mercado de capitais, no qual a empresa esta
inserida por comercializar valores mobilidrios 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 fiscalizagdo das
empresas que sdo integrantes das Bolsas de Valores norte-americanas, na qual a empresa
também estd inserida.

Ao nos concentrarmos na Aneel, verificamos uma eventual relagdo de oportunismo
em grau médio, haja vista a relevancia da empresa no cenario de organizagdes reguladas,
com a oportunidade da agéncia ser percebida como ente atuante e agregador. Ja o poder
de barganha, a dependéncia da companhia com o 6rgio e o compartilhamento de valor
sao verificados em grau alto, em virtude da relagdo 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 ji expostos.

Ao se analisar o Ministério Publico, no entanto, verifica-se que tanto a relagdo de opor-
tunismo quanto a relacdo de barganha sdo encontradas em grau alto, porque existe uma

relagdo de contundéncia muito forte na atuagdo daquele 6rgao. Eventual dependéncia da
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empresa, todavia, somente seria verificada em grau médio, ndo havendo compartilha-
mento de valor. Por ultimo, em 4mbito da SEC, encontramos eventual oportunismo em
grau médio, na hipdtese desse 6rgao desejar se impor pelo exemplo, enquanto os fatores
de barganha, dependéncia e compartilhamento de valor sdo encontrados em grau alto,
também pela contundéncia desse érgao.

No tocante ao quinto grupo de agentes, os hackers, devido a sua natureza ilicita em
contrapartida as consequéncias de um eventual vazamento de dados, segredos e informa-
¢oes, foram verificados oportunismo em grau alto e poder de barganha alto; da mesma
forma, ndo se aplicam relagdes de dependéncia e 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 os 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, verifi-

cados em nivel alto.

FIGURA 5 — Agentes no ambiente de negdcios da empresa do setor de energia estudada

Energia elétrica Pessoa fisica
Materiais Pessoas juridicas
Mé&o de obra Poder pUblico
Aneel Associacoes de usudrio
CVM Imprensa
SEC EMPRESA DO SETOR Perdas comerciais
Ministério PUblico DE ENERGIA ELETRICA Furtos

OBJETO DO ESTUDO

Dados pessodais

: Acionistas
Tecnologia

Instituicdes financeiras Pesquisa e

Mercado de capitais desenvolvimento

Fonte: Elaborada pelos autores.
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No grupo seguinte, o sétimo, envolvendo eventuais relagdes sobre o aspecto de Pes-
quisa & Desenvolvimento, encontrou-se um baixo grau de oportunismo, um poder de
barganha médio, haja vista a obrigatoriedade regulatéria das distribuidoras investirem
em P&D, e, exatamente por esse motivo, uma alta dependéncia e um alto grau de com-
partilhamento de valor.

O oitavo e ultimo grupo de agentes, atinente a necessidade de captagdo de recursos
financeiros pela empresa, foi subdividido em dois subgrupos de influéncia: as institui-
¢des financeiras e o mercado de capitais. No primeiro subgrupo, em virtude da for¢a
econdmica dessas institui¢cdes, encontrou-se alto grau de oportunismo e alto poder de
barganha. A dependéncia da empresa com esse tipo de recurso, todavia, ¢ média. Ja o
compartilhamento de valor, caso alinhado entre as partes, aparece em nivel alto. No to-
cante ao mercado de capitais, pela exposi¢do a regulagao e fixagdo de regras, tem-se um
médio grau de oportunismo e de poder de barganha, assim como a dependéncia da em-
presa a esse tipo de recurso. Caso necessario, porém, o compartilhamento de valor pode
ser encontrado em grau alto.

Ressalta-se que foram descartados desta andlise empresas concorrentes, novos en-
trantes e distribuidores, pois a companhia ndo conta com esses possiveis agentes no seu
ambiente de negocios, haja vista a exclusividade atinente ao regime de concessdo dos
servigos de distribuigdo de energia elétrica. E importante salientar que a influéncia de
outras contingéncias externas, como o mercado livre de energia e outras fontes, também
foi devidamente considerada na estruturacio do presente estudo.

Ap0ds a fase de analise dos agentes, iniciou-se, entdo, a fase de identificacdo e valori-
zagdo dos riscos observados no ambiente de negdcios da companhia de energia, com base
no ambiente de negdcios e nas relagdes entre os agentes (Oliva, 2016). Nesse momento,
diagnosticaram-se oito tipos de riscos que tém algum impacto na atividade de distribui-
¢do de energia da empresa objeto desta pesquisa: riscos tecnoldgicos, riscos politicos,
riscos ambientais, riscos sociais, riscos de imagem, riscos financeiros, riscos operacionais
e riscos éticos.

Apos a identificacao e valorizagdo dos riscos corporativos, iniciou-se o processo de

analise dos riscos, provenientes das relagdes com os agentes, tais como sua probabilidade
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de ocorréncia, que indica a possibilidade de o evento de consequéncia negativa ocorrer
na organiza¢io, impacto na organizagio, que trata da consequéncia negativa de um even-
to sobre os objetivos organizacionais, rapidez na percepgao, que indica o lapso de tempo
entre a ocorréncia do risco e a percepgio de seus efeitos pela organizagio, vulnerabilidade
da organizagdo, que indica o despreparo da organizagdo para lidar com o risco e apetite
ao risco, que demonstra a disponibilidade da empresa em aceitar um risco para realiza-
¢do de sua missdo ou visao (Coso, 2013).

No primeiro grupo de riscos (tecnoldgicos), foram identificados que os ataques ci-
bernéticos apresentam possibilidade de ocorréncia plausivel, grau de impacto alto e tem-
po de percep¢ao muito alto. Entretanto, a empresa é pouco vulneravel a esse tipo de risco.
Além disso, vazamentos de dados pessoais foram considerados possiveis, com um grau
de impacto alto, um tempo de percep¢do muito alto e uma vulnerabilidade baixa. Um
terceiro risco nesse grupo foi o roubo de tecnologia, que possui possibilidade de ocorrén-
cia considerada improvavel, grau de impacto alto, tempo de percepgao baixo e vulnerabi-
lidade baixa.

No segundo grupo (riscos politicos), constatou-se que o intervencionismo apresenta
possibilidade de ocorréncia considerada possivel, com grau de impacto alto e tempo de
percepgdo médio. Entretanto, a empresa é pouco vulneravel a esse tipo de risco. Exclusi-
vamente no tocante ao grupo de usuarios, o intervencionismo é quase certo.

No terceiro grupo de riscos (ambientais), identificaram-se que os equipamentos po-
tencialmente poluidores apresentam possibilidade de ocorréncia improvavel, grau de im-
pacto alto e tempo de percep¢ao alto. Entretanto, a companhia é pouco vulneravel a esse
tipo de risco. Além disso, os servigos que degradam o meio ambiente possuem possibili-
dades de ocorréncia plausiveis, grau de impacto moderado, tempo de percepgio alto e
vulnerabilidade baixa.

No quarto grupo de riscos (sociais), percebeu-se que a contrata¢cdo de méao de obra
irregular apresenta possibilidade de ocorréncia plausivel, grau de impacto moderado e
tempo de percepcdo alto. Entretanto, a empresa também é pouco vulneravel a esse tipo

de risco.
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No quinto grupo de riscos (de imagem), identificaram-se que a associagdo com for-
necedor inidoneo apresenta possibilidade de ocorréncia plausivel, grau de impacto mo-
derado, tempo de percepgdo alto e vulnerabilidade baixa. Além disso, os riscos de imagem
ligados ao direito do consumidor e a atos de corrupgéo sdo considerados, respectivamen-
te, com possibilidades de ocorréncia quase certa e possivel, impacto moderado e alto,
tempo de percep¢do médio e alto, e vulnerabilidade alta e baixa.

No sexto grupo de riscos (financeiros), percebeu-se que a inadimpléncia apresenta
possibilidade de ocorréncia rara, grau de impacto alto, tempo de percep¢io alto e vulne-
rabilidade baixa. Além disso, a quebra do fornecedor foi também identificada como
uma possibilidade de ocorréncia plausivel, com grau de impacto alto, tempo de percep-
¢do baixo e vulnerabilidade baixa. Uma terceira andlise de risco financeira sdo as multas
por parte dos érgaos reguladores, consideradas com possibilidades de ocorréncia plau-
siveis, grau de impacto moderado, tempo de percep¢ao médio e vulnerabilidade baixa.
As indenizag¢bes por parte do Ministério Pablico também devem ser destacadas: possi-
bilidades de ocorréncia altas, grau de impacto alto, tempo de percepgdo médio e vulne-
rabilidade baixa.

No sétimo grupo (riscos operacionais), constataram-se que falhas de sistema apre-
sentam possibilidade de ocorréncia média, com impacto e tempo de percepgio altos, e
vulnerabilidade baixa. Falhas logisticas também tém possibilidade de ocorréncia média,
com impacto e tempo de percepcdo baixos, e vulnerabilidade alta.

No oitavo grupo (riscos éticos), identificaram-se que questdes de corrupgio apre-
sentam possibilidade de ocorréncia considerada rara, com impacto moderado, tempo de
percepcio alto e vulnerabilidade baixa. Além disso, sobre os conflitos de interesse, tém
possibilidade de ocorréncia média, impacto moderado, tempo de percepgio alto e vulne-
rabilidade baixa. O Quadro 1, a seguir, compde uma sintese dos tipos de riscos e princi-

pais riscos percebidos na cadeia de valor da empresa do setor de energia estudada:
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QUADRO 1 - Tipos de riscos e principais riscos percebidos

Riscos Principais riscos

Ataques cibernéticos

Riscos tecnoldgicos Vazamento de dados

Roubo de tecnologia

Riscos politicos Intervencionismo

Equipamentos poluidores

Riscos ambientais
Servigos que degradam o meio ambiente

Riscos sociais Contratagdo de mao de obra irregular

Associagdo com fornecedores inidoneos

Riscos de imagem Direito do consumidor

Atos de corrupgio

Inadimpléncia

Quebra de fornecedor

Riscos financeiros
Multas de 6rgaos reguladores

Indenizagdes do Ministério Ptblico

Riscos operacionais Falhas de sistema

Corrupgao

Riscos éticos
Conlflitos de interesse

Fonte: Elaborada pelos autores.

CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou os principais riscos presentes no segmento de distribuicdo de
energia elétrica no Brasil, com um enfoque especifico em uma das maiores empresas do
setor, perspectivando o apuramento do seu nivel de maturidade. Pesquisas anteriores
sobre gestdo de riscos em empresas de energia elétrica desenvolveram e propuseram di-
versos modelos de gestdo de riscos, focando amplamente em aspectos regulatorios e ope-

racionais. Contudo, hd uma escassez de trabalhos que integrem uma anélise detalhada
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das interagdes com diversos agentes de risco sob uma perspectiva holistica ou aborda-
gens exclusivas aos riscos associados a atividade de distribuigdo. Além disso, poucas in-
vestigagcdes abordaram a gestdo de riscos considerando os fatores de oportunismo,
barganha, dependéncia e compartilhamento de valor simultaneamente.

As descobertas da pesquisa indicam que os fornecedores de energia elétrica, por
exemplo, apresentam grau médio de oportunismo e poder de barganha, mas alta depen-
déncia da empresa, o que destaca a importancia de relagdes contratuais robustas para
mitigar riscos. Comparando com trabalhos de Van Wyk (2008) e Liu et al. (2017), que
ressaltam a relevancia do contexto especifico dos estudos de caso, nossos resultados re-
forcam a necessidade de uma abordagem contextualizada para a gestao de riscos. A des-
coberta de altos niveis de dependéncia e poder de barganha entre a organizagdo e érgaos
reguladores, como a Aneel e a CVM, sublinha a importancia de estratégias de compliance
e governanga corporativa eficazes, crucial para manter a operacio sob os pardmetros re-
gulatorios e evitar sancdes que possam impactar significativamente a operagao da empresa.

A anadlise pratica alicercada ao modelo de Oliva (2016) sugere que a organizagao
deve investir em politicas de gestdo de risco proativas e adaptativas para lidar com dife-
rentes agentes. As limitagdes deste trabalho incluem a abordagem de estudo de caso tni-
co, que pode ndo ser generalizavel para outras empresas de energia elétrica com diferentes
contextos operacionais e regulatorios, o que pode influenciar os resultados ao restringir
a aplicabilidade das descobertas a outros cendrios. Futuras pesquisas devem considerar
multiplos casos para validar e expandir as conclusoes.

Teoricamente, esta pesquisa contribui no campo das ciéncias de administragéo con-
temporanea ao expandir o conceito de gestdo de riscos em empresas de energia elétrica,
integrando uma analise detalhada dos agentes de risco em uma abordagem global, holis-
tica e sistémica organizacional. Na perspectiva gerencial, o estudo fornece uma ferramen-
ta pragmadtica para gestores avaliarem e mitigarem riscos de forma mais eficaz,
melhorando a resiliéncia e sustentabilidade da empresa. O estudo sobre a gestao de riscos
corporativos em uma grande empresa do setor de energia elétrica contribui empirica-
mente ao identificar e analisar os principais riscos presentes na cadeia da organizagido e

suas praticas de gestdo. Gestores podem obter insights valiosos para aprimorar as suas
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proprias estratégias de gerenciamento de riscos, podendo fazer analises do nivel de ma-
turidade da empresa em relagdo a gestdo de riscos como um referencial para avaliar e
melhorar as proprias praticas. Essas informag¢des podem auxiliar os gestores na tomada
de decisdes mais informadas e eficazes, visando a prote¢ao do negécio e a criagdo de va-
lor a longo prazo.

O estudo teve como objetivo identificar e analisar os principais riscos presentes no
segmento de distribuicao de energia elétrica no Brasil, com um enfoque especifico em
uma das maiores empresas do setor, buscando responder a pergunta de pesquisa: “Como
o processo de identificagdo, avaliacdo e gerenciamento dos principais riscos contribui
para o nivel de maturidade em gestdo dos riscos corporativos?”. Os resultados mostraram
que as interagdes com agentes reguladores e fornecedores sdo cruciais devido ao alto grau
de dependéncia e poder de barganha envolvidos.

A abordagem integrada sistémica, global e holistica na anélise de riscos oferece uma
visdo pratica e tedrica robusta para a gestao de riscos, destacando a importancia de estra-
tégias adaptativas e proativas na administragao de empresas de energia elétrica, potencia-
lizando a resiliéncia e a capacidade de resposta a diferentes cendrios de risco.

As limitagdes desta pesquisa incluem a abordagem de estudo de caso unico e a falta
de generaliza¢ao. Contudo, este fornece uma base sélida para futuras investigagdes em
diferentes contextos. As proximas pesquisas devem expandir essa andlise para multiplos
casos e setores para validar a aplicabilidade dos resultados e explorar o impacto de novas
tecnologias na gestdo de riscos, podendo incluir as abordagens multidimensionais que

abrangem os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).
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