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GESTAO DE RISCOS, GOVERNANGA CORPORATIVA E ALINHAMENTO ESTRATEGICO:
UM ESTUDO DE CASO

RESUMO

Este estudo objetiva analisar 0 processo de gestdo de riscos em uma organizacdo do setor de previdéncia privada.
Especificamente, busca identificar as relacbes entre gestdo de riscos corporativos, governanca corporativa e gestdo
estratégica nessa organizacgdo, a qual é uma das maiores empresas de previdéncia privada do Brasil. A pesquisa é de
natureza exploratéria e 0 método adotado é o estudo de caso Unico. Constatou-se um ganho de eficiéncia na gestdo de
riscos em fungdo de uma visdo integrada, na forma de portfélio de riscos, suportada por um processo estruturado e
continuo, inserido no contexto da sua governancga corporativa. Atualmente essa organizacdo esta buscando conectar os
riscos estratégicos a analise e formulagdo da estratégia, com o objetivo de explorar o lado positivo dos riscos, na forma
de oportunidades estratégicas. Pode-se concluir que governanga corporativa e gestdo estratégica tém se tornado
elementos indissociaveis da gestdo de riscos corporativos na empresa estudada.

Palavras-chave: Estratégia. Gestdo de Riscos Corporativos. Governanga Corporativa. Gestdo Estratégica. Previdéncia
Privada.

RISK MANAGEMENT, CORPORATE GOVERNANCE AND STRATEGIC ALIGNMENT: A CASE STUDY

ABSTRACT

This study aims to analyze the corporate risk management process within a private pension organization. Specifically, it
seeks to identify the relationships between corporate risk management, corporate governance and strategic management
in this organization, which is one of the largest private pension companies in Brazil. The research is exploratory in
nature and the method adopted is an in-depth single case study. An efficiency improvement in the management of risks
was evidenced by an integrated vision, in the form of a risk portfolio, supported by a structured and continuous process,
solidly embedded in the context of its corporate governance. Currently, this organization is seeking to connect strategic
risks to strategy analysis and formulation in order to explore the positive side of risks, in the form of strategic
opportunities. As a conclusion corporate governance and strategic management have become inseparable elements of
corporate risk management in the company studied.

Keywords: Strategy. Corporate Risk Management. Corporate Governance. Strategic Management. Private Pension.
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GESTION DE RIESGOS, GOBERNANZA CORPORATIVA Y ALINEACION ESTRATEGICA:
UN ESTUDIO DE CASO

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar el proceso de gestion de riesgos en una organizacion del sector de pension
privada. En concreto, busca identificar las relaciones entre gestién de riesgos corporativos, gobernanza corporativa y
gestion estratégica en esa organizacién, la cual es una de las mayores empresas de pension privada de Brasil. La
investigacion es de naturaleza exploratoria y el método adoptado es el estudio de caso Unico. Se constatd una ganancia
de eficiencia en la gestion de riesgos en funcion de una vision integrada, en forma de portafolio de riesgos, soportada
por un proceso estructurado y continuo, insertado en el contexto de la gobernanza corporativa. Actualmente esta
organizacion esta buscando conectar los riesgos estratégicos al analisis y formulacion de la estrategia, con el objetivo de
explorar el lado positivo de los riesgos, en la forma de oportunidades estratégicas. Se puede concluir que la gobernanza
corporativa y la gestion estratégica se han convertido en elementos indisociables de la gestion de riesgos corporativos
en la empresa estudiada.

Palabras clave: Estrategia. Gestion de Riesgos Corporativos. Gobernanza Corporativa. Gestidn Estratégica. Pension
Privada.
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1 INTRODUCAO

O conceito de Gestdo de Riscos Corporativos
(GRC), desenvolvido na década de 90, ganhou impulso
nos anos 2000, em grande parte devido a crise global
iniciada em 2008 (Wu & Olson, 2010). A medida que
se desenvolve, 0 GRC tem proporcionado as empresas
sair de um patamar de foco em conformidade e
prevencdo para uma Visdo estratégica, que busca
oportunidades na identificagdo e resposta aos riscos
(Collier, 2009; COSO, 2004). Esse movimento vem
sendo motivado por fatores como a aversao a incertezas
por parte dos stakeholders, volatilidades de mercado,
globalizacdo e exigéncias relativas a conformidade
(Arnold, Benford, Canada, & Sutton, 2015). Desse
modo, a adocdo desta abordagem por parte das
empresas tem sido amplamente estimulada por
agéncias de risco, associacdes de profissionais, 6rgaos
legislativos, 6rgdos reguladores, mercados de agdes,
normas internacionais, organizacdes e consultorias
(Arena, Arnaboldi & Azzone, 2010), tornando-se
rapidamente um conceito dominante no ambito da
gestdo estratégica (Bhimani, 2009; Mikes, 2011).

Por ter como base a gestdo integrada de riscos,
na forma de portfélio, 0 GRC naturalmente demanda o
alinhamento entre gestdo de riscos, governanca
corporativa e estratégia (Bromiley, McShane, Nair &
Rustambekov, 2015). Uma gestdo holistica de riscos
requer um bom sistema de governanca e o GRC pode
ser considerado como a gestdo de riscos com a adi¢do
da governanga de riscos (Lundqvist, 2015). O
crescimento da importancia do GRC se deve a maior
atencdo dada a gestdo de riscos no contexto de
governanga corporativa, o que, de certo modo, mudou
o foco do GRC de integracdo de riscos para governancga
de riscos (Altuntas, Berry-Stolzle & Hoyt, 2011).
Quanto ao alinhamento estratégico, a integracdo entre o
GRC e a gestdo estratégica garante uma maior
habilidade na identificaco de correlagdes entre riscos
nas organizagdes, com consequente geracdo de valor
(Farrell & Gallagher, 2015).

A abordagem de riscos estratégicos depende
do contexto organizacional (Kaplan & Mikes, 2012).
Estudos académicos sobre GRC, principalmente em
nivel estratégico, sdo incipientes e raramente figuram
em publicagcbes em administracdo (Bromiley et al.,
2015).

Esta pesquisa pretende analisar o processo de
gestdo de riscos em uma organizacdo do setor de
previdéncia privada. Mais especificamente, busca
identificar as relagBes entre gestdo de riscos
corporativos, governanga corporativa e gestdo
estratégica na empresa estudada.

O estudo se propde a responder a seguinte
questdo de pesquisa: como é realizada a gestdo
estratégica de riscos em uma empresa do setor de
previdéncia privada brasileiro, sob a Otica de
governanga corporativa e gestdo estratégica?
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No setor de previdéncia privada no Brasil,
escopo desta pesquisa, valores financeiros expressivos
estdo expostos a riscos inerentes ao setor. Estes
incluem o descasamento de prazos entre ativos e
passivos em horizontes extremamente longos e
questdes atuariais especificas do setor, além de
incertezas  usualmente  encontradas em  outras
inddstrias, como 0s riscos operacionais e de mercado.
Embora exista alguma semelhanga com o mercado
financeiro, do ponto de vista estratégico o setor de
previdéncia privada também  apresenta  suas
especificidades.

Buscando a contextualizacdo da pesquisa, este
trabalho foi realizado na empresa EPP (nome ficticio),
uma das maiores empresas de previdéncia privada do
Brasil. Com dedicacdo exclusiva a este negdcio, a
empresa oferece planos de previdéncia complementar
aberta para pessoas fisicas e juridicas, nas modalidades
Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida
Gerador de Beneficio Livre (VGBL). A instituicio tem
como missdo proporcionar solugbes de seguranca
financeira e servicos de alta qualidade para viabilizar
0s projetos de vida de seus clientes. Trata-se de uma
sociedade andnima de capital fechado. Conforme dados
de fevereiro de 2016, a empresa atende a uma carteira
de aproximadamente dois milhGes de clientes, com
mais de R$ 150 bilhGes em ativos sob sua gestéo.

Além dos desafios relacionados ao setor de
previdéncia privada e ao porte da empresa estudada,
duas importantes mudangas no dmbito regulatério do
setor estdo em curso, com impacto relevante para o
GRC. A primeira mudanca diz respeito a uma nova
norma da Susep (Superintendéncia de Seguros
Privados, 6rgdo do governo brasileiro responsavel pelo
controle e fiscalizagdo dos mercados de seguro,
previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro)
que define regras para a gestdo de riscos, prevista para
2016. Dentre as regras desta norma, figuram a
formalizacdo do apetite ao risco, a insercdo da gestéo
de riscos no sistema de gestdo da empresa e a
segregacdo entre as equipes que realizam o
monitoramento dos riscos e as que tomam decisdes
sobre investimento.

A segunda mudanca é relativa a Resolugdo
4.444 do CMN (Conselho Monetéario Nacional), que da
aos gestores uma maior liberdade para alocar 0s
recursos, aumentando a diversificacdo do patrimdnio
dos clientes em planos de previdéncia privada, o que
pode ser traduzido em novas possibilidades em termos
de riscos e retornos.

Na esteira deste cendrio, intensificam-se riscos
e oportunidades e o alinhamento entre GRC,
governanga corporativa e gestdo estratégica assume
relevancia ainda maior.
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Além desta introdugdo, o trabalho divide-se
em fundamentacdo tedrica, método, resultados e
discusséo.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

‘Esse  tépico aborda trés elementos:
gerenciamento de riscos corporativos (GRC),
governanca corporativa e gestdo estratégica. Cada um
destes é discutido a seguir.

Gerenciamento de Riscos Corporativos (GRC)

Existe clara divergéncia acerca do conceito de
GRC entre as fontes que o definem. Bromiley et al.
(2015) apontam dois espectros que evidenciam estas
diferencas: o primeiro € o de maior distincdo e
contempla desde as fontes que consideram riscos como
algo totalmente independente dos objetivos da
organizacdo (por exemplo, Miccolis, 2000; AS/NZS,
1995; S&P, 2008) até as que definem riscos em termos
de atingimento de seus objetivos (por exemplo, IIA,
2001; COSO, 2004). O segundo abrange desde os que
claramente definem riscos como um problema a ser
mitigado (por exemplo, S&P, 2008; RIMS, 2011) até
0s que os consideram como uma fonte potencial de
criacdo de valor (por exemplo, IBGC, 2007; CAS,
2003).

Algum consenso, entretanto, tem surgido em
torno do que constitui os principais elementos do GRC.
Entre eles, os ganhos de eficiéncia na gestdo de um
portfolio corporativo de riscos, em oposicdo a
administracdo de riscos de forma individual, sejam eles

associados a partes da organizacdo ou a atividades.
Também tem se tornado frequente o reconhecimento de
que ndo somente os riscos tradicionais, como acidentes,
mas também os riscos estratégicos devem fazer parte
do GRC (Oliva, Sobral, Damasceno, Teixeira, Grisi,
Fischmann. & Santos, 2014; Oliva, 2016). Da mesma
forma, o GRC tem explorado cada vez mais o lado
positivo dos riscos, buscando aproveitar oportunidades
para aumento de vantagem competitiva (Bromiley et al.
2015).

O COSO - Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission — define o
GRC como:

um processo conduzido em uma organizagao
pelo conselho de administracdo, diretoria e
demais empregados, aplicado no
estabelecimento de estratégias, formuladas
para identificar em toda a organizagdo
eventos em potencial, capazes de afeta-la, e
administrar os riscos de modo a manté-los
compativeis com o apetite a risco da
organizacdo e possibilitar garantia razoavel
do cumprimento dos seus objetivos. (COSO,
2004).

A estrutura integrada proposta pelo COSO tem sido o
modelo mais empregado no Gerenciamento de Riscos
Corporativos (RIMS, 2011). Esse framework €
representado na forma de uma matriz tridimensional
(Figura 1), onde a primeira dimensdo traz os oito
componentes do GRC, a segunda contempla as
categorias de objetivos da organizagdo, e a terceira
dimensdo identifica o0s niveis na estrutura
organizacional (COSO, 2004).

e e e 2

‘i;? "'// .eg\ T
S50 a5

Figura 1 - Estrutura Integrada para Gestdo de Riscos Corporativos
Fonte: COSO (2004)

O modelo de gerenciamento de riscos
corporativos proposto pelo comité COSO, em 2014,

OLESKOVICZ/ OLIVA
PEDROSO

COSO - Enterprise Risk Management Framework,
normalmente identificado por COSO Il ou COSO
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ERM, tem como origem a proposta do modelo de
controles internos de 1992, COSO - Internal Control —
Integrated Framework, normalmente identificado por
COSO | ou COSO ICF. O COSO ICF foi proposto para
auxiliar as organizacdes a avaliar e aperfeicoar seus
sistemas de controle interno e atualmente é parte
integrante das politicas, normas e regulamentos
organizacionais. Com as mudangas do ambiente de
negdcios, adicionado aos escandalos de fraudes
financeiras que culminaram com faléncias de grandes
corporacbes e consequentemente mudangas no
ambiente politico-legal, estimulou o inicio do
desenvolvimento de um modelo de gerenciamento de
riscos corporativos em 2001 que finalizou com a
proposta do COSO ERM. O COSO ERM incorpora o
modelo COSO ICF e solidifica a importancia de
identificar, avaliar e tratar os riscos corporativos. Ja em
2013, o comité COSO propde uma atualizagdo do
modelo de controles internos de 1992, COSO - Internal
Control — Integrated Framework versdo 2013,
normalmente identificado por COSO 11l ou COSO ICF
2013, dessa forma, 0 modelo propde uma atualizacdo
dos processos de controles internos das organizagdes
por meio de novos conceitos traduzidos em 17
principios distribuidos por cada uma das cinco
componentes do modelo. O COSO ICF 2013 traduz as
diversas mudancas no ambiente operacional e no
ambiente dos negécios nos ultimos 20 anos, quais
sejam, a globalizacdo dos negdcios, o aprofundamento
da governanca corporativa, 0 aumento da
complexidade dos negécios, a maior regulamentagdo
nos negdécios, a intensificagdo do uso das tecnologias e
0 aumento de fraudes nos negécios (COSO, 2004;
COSO 2013; PWC, 2017; Coopers & Lybrand,1997;
Gaitan, 2006).

No modelo COSO, as incertezas s80
associadas a riscos e oportunidades, podendo implicar
destruicdo ou criagdo de wvalor. Os riscos sédo
gerenciados na forma de portfolio e como um processo
continuo. Recomenda, ainda, que o GRC seja aplicado
ao processo de definicdo dos objetivos estratégicos,
quando da avaliagho de riscos de diferentes
alternativas, com alinhamento e suporte a missdo da
empresa (COSO, 2004).

Além dos elementos do framework, a estrutura
contempla um tépico sobre funges e responsabilidades
onde descreve papéis, desde a alta administracdo até o
nivel operacional, trazendo de maneira implicita
componentes de governanca corporativa (COSO,
2004).

OLESKOVICZ/ OLIVA
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Cabe ainda destacar que a gestdo do portfolio
de riscos, realizada de forma estruturada por meio da
implantacdo do gerenciamento de riscos corporativos
pode contribuir para a melhoria dos resultados das
organizacdes, particularmente na forma de ganhos
operacionais (Callahan. & Soileau, 2017; Florio &
Leoni, 2017).

Com base nessa discussdo, apresenta-se a
proposicdo 1:

A gestdo de um portfélio de riscos permite
ganhos de eficiéncia em relagdo a administracdo de
riscos na forma individual.

Governanca Corporativa

A énfase nos beneficios da abordagem de
portfélio de riscos do GRC deu-se simultaneamente ao
avancgo nos padrdes de governanca em direcdo a gestao
de riscos, uma vez que uma gestdo integrada de riscos
demandava estrutura, organizagdo e comunicacdo
adequadas (Kleffner, Lee & McGannon, 2003).

Aebi, Sabato & Schmid (2012) definem
governanga de riscos como 0s aspectos de governanca
corporativa do Gerenciamento de Riscos Corporativos.
A governanca de riscos envolve estimular a cultura de
riscos na organizagdo, com uma estrutura
organizacional para suportar a gestdo de riscos e
mecanismos de governanca para sua formalizagéo.
Essencialmente, a governanga de riscos suporta o
processo de integracdo de riscos (Lundgvist, 2015).

Muitos estudos acerca de GRC tém a
governanga como foco central e enfatizam o papel da
governanca de riscos na implantacdo do GRC (Beasley,
Branson & Pagach, 2015; Liebenberg & Hoyt, 2003;
Pagach & Warr, 2011). Outras pesquisas apontam
melhor governanga em organizacfes onde existe um
GRC (Altuntas, Berry-Stolzle & Hoyt, 2011; Baxter,
Bedard, Hoitash & Yezegel, 2013). Baxter, Bedard,
Hoitash & Yezegel (2013) afirmam que o maior
desempenho das empresas que possuem um GRC pode
ser atribuido a percepcdo do investidor acerca da
credibilidade e consisténcias nos retornos como
resultados da governanca corporativa.

Lundgvist (2015) propde uma divisdo
conceitual de GRC, separando os elementos da gestdo
de riscos tradicional e a governanga de riscos (Figura
2).
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[Gestéo de Riscos CorporativosJ

Gestao de Riscos Tradicional

Identificagédo de riscos

Medigao de riscos

Monitoramento e reporte
de riscos

Auditoria do processo

Governancga de Riscos
+ Estrutura

* Responsabilidade

+ Formalizagao
Centralizacao

Figura 2 - Proposta de conceituagdo para gestao de riscos corporativos
Fonte: adaptado de Lundqvist (2015)

Com base nessa discussdo, apresenta-se a
proposicéo 2:

A governanca de riscos, inserida na
Governanga Corporativa, suporta o processo de
integracéo de riscos.

Gestdo Estratégica

O processo de gestdo de riscos influencia e é
influenciado pela estratégia das organizacdes
(Meulbroek, 2002). Em empresas com maior nivel de
maturidade em GRC, usualmente identifica-se a sua
insercdo nos processos de estratégia corporativa
(Ahmad, Ng & McManus, 2014; Baxter, Bedard,
Hoitash & Yezegel, 2013; Beasley, Branson & Pagach,
2015).

Nesse sentido, esse trabalho apresenta a
proposicao 3:

Quanto maior a integracdo do GRC com o
planejamento estratégico, maior seu nivel de
maturidade.

A integracgdo efetiva da gestdo de riscos com o
processo de formulagdo estratégica permite focar no
atingimento dos retornos esperados e, ao mesmo
tempo, alinhar os riscos ao apetite da organizacédo
(Gibbs & Deloach, 2006).

Embora exista uma tendéncia de associar GRC
e estratégia, poucas fontes adotam uma definicdo de
risco estratégico, ou mesmo alguma categorizacdo de
riscos. Para o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) ndo ha uma classificacdo
consensual e exaustiva de riscos, a qual deve ser
construida de acordo com as especificidades de cada
organizacgdo (IBGC, 2007).

Slywotzky e Drzik (2005) consideram como
riscos estratégicos o conjunto de eventos que podem
destruir a trajetoria de crescimento e valor para o
acionista, mas que também podem ser convertidos em
oportunidades. Frigo e Anderson (2011) definem riscos
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estratégicos como aqueles que impedem a organizacéo
de atingir seus objetivos estratégicos. Dessa forma, os
riscos devem ser contemplados na formulagéo,
execucdo e gestdo da estratégia, buscando criar e
proteger valor para 0s acionistas e stakeholders. O
IBGC associa 0s riscos estratégicos as decisfes da alta
administracdo e ao potencial de perdas substanciais de
valor econdmico (IBGC, 2007). Kaplan e Mikes (2012)
propdem o conceito de riscos de estratégia, definidos
como 0s riscos que ndo sdo inerentemente indesejaveis
e que sdo necessarios para obtencdo dos retornos
almejados. Uma gestdo eficaz dos riscos de estratégia
permite incorrer em maiores riscos, implicando
vantagem competitiva sobre 0s concorrentes.

Sem adotar uma definicdo para riscos
estratégicos, a Federation of European Risk
Management Associations (FERMA, 2003) os
classifica em: de concorréncia, mudancas dos clientes,
mudancas no setor, demanda, pesquisa e
desenvolvimento, capital intelectual e integracdo em
fusdes e aquisi¢es. A segmentacdo de Slywotzky e
Drzik (2005) categoriza 0s riscos estratégicos em:
setor, tecnologia, marca, concorréncia, cliente, projetos
e estagnacdo, estabelecendo, ainda, subcategorias.

Embora categorize 0s objetivos das
organizagoes em estratégicos, operacionais,
comunicacgdo e conformidade (Figura 1), o modelo do
COSO néo propbe uma segmentagao para os riscos.

Com base nessas questdes, esse trabalho
considera a proposicéo 4:

A conexdo da gestdo de riscos com a
formulacdo da estratégia permite uma gestao eficaz
dos riscos que conferem vantagem competitiva e
criam valor para a organizacao.

3 METODO

O método de pesquisa utilizado é o estudo de
caso. A pesquisa é de natureza exploratéria e se propde

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 17, N.2. Abril/Junho. 2018



24

Gestdo de Riscos, Governanca Corporativa e Alinhamento Estratégico: Um Estudo de Caso

a responder a seguinte questdo de pesquisa: como é
realizada a gestdo estratégica de riscos em uma
empresa do setor de previdéncia privada brasileiro, sob
a Gtica de governancga corporativa e gestao estratégica?

Para o levantamento de dados e informacdes
deste  estudo  foram  planejadas  entrevistas

semiestruturadas. Duas entrevistas foram realizadas em
maio de 2016, guiadas pelos topicos apresentados no
Quadro 1. A primeira entrevista envolveu o Diretor
Técnico Gestdo de Riscos e o Gerente de Controles
Internos e Compliance e a segunda contou com a
Superintendente de Estratégia.

organizacédo GRC

=  Ferramentas

GESTAO DE RISCOS GOVERNANCA X -
CORPORATIVOS CORPORATIVA GESTAQ ESTRATEGICA
= Historico e motivagdes da = Gestdo de riscos integrada
implantacdo do GRC (portfélio) vs. funcional
= Processo de GRC = Estrutura organizacional - GRC . .
= Segmentagdo de riscos = Papéis e responsabilidades " Pla_mejamento ‘35'[f<’31'f6‘9|¢0~
= Riscos estratégicos = Processo decisorio = Alinhamento entre gestdo

= Apetite ao risco e objetivosda | =  Conexao entre governanca e

=  Riscos como oportunidades = Aspectos regulatérios

estratégica e GRC
=  Projetos estratégicos

Quadro 1 - Tépicos principais considerados nas entrevistas
Fonte: Os autores

O estudo utilizou, ainda, dados secundarios,
fornecidos pela empresa e disponiveis em fontes
publicas (tais como no website da empresa). Além de
fornecer dados gerais acerca da empresa, esta fonte
permitiu que informaces relativas a gestdo de riscos,
governanga corporativa e estratégia subsidiassem o
planejamento e a realizacdo das entrevistas, bem como
a elaboracdo da analise de resultados.

4 RESULTADOS

Em 2014, com apoio de consultoria externa, a
EPP iniciou a implantacdo de seu GRC como parte do
Mapa Estratégico 2014-2017, tendo o COSO como
modelo de referéncia. Dentro desta iniciativa criou a
Diretoria Técnica de Gestdo de Riscos, englobando a ja
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existente Geréncia de Controles Internos e Compliance.
Definiu como missdo desta diretoria assessorar a
definicdo de diretrizes estratégicas de gestdo de riscos e
zelar pela adequada identificacdo, mensuracao,
gerenciamento e reporte dos riscos corporativos que
possam comprometer o atingimento dos objetivos
estratégicos da companhia.

Naguele mesmo ano foi realizado um
mapeamento dos principais riscos da organizagéo, com
a participacdo das areas de negécio, e tendo como
critério a influéncia na obtencdo dos objetivos
estratégicos da empresa. Este trabalho resultou na
identificacdo de 17 riscos principais, sendo que a cada
risco foi atribuido um responsavel. Embora a EPP néo
divulgue estes riscos, ela publica as oito categorias em
que estdo agrupados, conforme apresentado no Quadro
2.
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CATEGORIA DE
RISCO

DESCRICAO

Risco de Mercado

OscilacBes de precos de ativos ou diferencas entre indexadores e prazos de
posicOes ativas e passivas

Risco de Liquidez

Falta de recursos para cumprimento de compromissos nas datas previstas

Risco de Crédito

N&o cumprimento de obrigacdes financeiras pactuadas pela contraparte ou
deterioracdo de suas condicGes de crédito

Risco Operacional

Processos inadequados ou ineficientes, erros, falhas nos sistemas de TI, problemas
operacionais e fraudes ou ocorréncias externas

Risco de Subscricao

Aplicacdo inadequada de metodologias ou premissas atuariais, incluindo falhas na
especificacdo técnica do produto e nas condicOes de aceitacdo e precificacdo

Risco Legal
penais, entre outras

N&o conformidade a aspectos legais envolvendo produtos, contratos firmados e
obrigacdes regulatorias, trabalhistas, fiscais, societérias, comerciais, civeis e

Risco de Imagem
comunicagdo

Deterioracdo da credibilidade ou da reputacdo por mau desempenho do dever de
fidlcia, préticas antiéticas, divulgacao de informac6es negativas e falhas na

Risco Estratégico

Comprometimento da viabilidade do negécio. Falhas de planejamento e
posicionamento mercadoldgico, incapacidade de aplicacdo das estratégias
definidas, credibilidade e alteragdes diversas na regulamentacdo do mercado de
atuacdo ou do cendrio macroecondémico

Quadro 2 - Categorias de riscos da EPP
Fonte: EPP (2016)

Para cada um dos 17 riscos, foram
identificadas suas causas e subcausas, gerando matrizes
de impacto e probabilidade, conforme ilustrado na
Figura 3. Vale ressaltar que uma causa pode estar
associada a mais de um risco e, consequentemente,
mais de uma categoria, com diferentes graus de
impacto. Deste modo, cada risco foi avaliado sob a

GOtica de cada categoria. Estas avaliagdes foram tanto
quantitativas quanto qualitativas, dependendo do risco
analisado e suas causas.

Esta avaliacdo de impacto e a respectiva
probabilidade gerou a atribuicdo de uma nota a cada
risco, permitindo a elaboracdo de um ranking dos
riscos inerentes.

RISCO = Probabilidade x Impacto

Probabilidade

50 100

Impacto

Figura 3 - Matriz de impacto vs. probabilidade
Fonte: Os autores
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O passo seguinte foi a constru¢cdo de uma
matriz de riscos, onde os riscos foram distribuidos ao
longo do eixo das abcissas, conforme as notas
atribuidas. No eixo das coordenadas foram
considerados os niveis de controle de cada risco. Deste

modo, pOde-se avaliar se os niveis de controle estavam
adequados a severidade de cada risco. A Figura 4
ilustra a logica desta matriz, a qual consolida uma
visdo de portfélio de riscos.

1.8 Excesso
1.6
1.4
1.2 r

Adequado

0.8

Miveis de controle
L 2

0.6 Melhona
\

0.4
0,2

\ 4
Urgencia

1 Z

k]
&

4 ]

Miveis de importincia dos riscos

Figura 4 - Exemplo de Matriz de Riscos
Fonte: adaptado de Paulo, Fernandes, Rodrigues & Eidt (2007)

O ajuste necessario no nivel de controle de
cada risco, na forma de resposta ao risco, teve como
critério o apetite ao risco definido pela alta direcéo, a
qual participou desta analise. Obtiveram-se, assim, 0s
objetivos para niveis de riscos residuais compativeis
com o apetite da organizacgdo. Estes ajustes foram entéo
convertidos em projetos (quando aplicaveis), e
priorizados de acordo com as restri¢cBes de recursos da
empresa.

Atualmente este ciclo estd consolidado como
um processo continuo, em gue oS riscos e as matrizes
sdo revistados periodicamente, ou & medida que
eventos demandam revisdo, apontando falhas ou
excessos de controle. Da mesma forma, novos riscos
séo avaliados a medida que surgem.

As ferramentas utilizadas neste processo
foram desenvolvidas internamente. A matriz de riscos
esta sendo incorporada ao sistema de gestdo da EPP, de
modo a proporcionar plena integracdo das decisfes do
dia-a-dia com a gestdo de riscos. Também estd em
curso a integracdo da matriz de riscos com 0s processos
de monitoramento.

Quanto a insercdo do GRC na estrutura de
governanga corporativa, diversos 0rgdos estdo
diretamente envolvidos na governanca de riscos
(Figura 5), em linha com a pratica de decisbes
colegiadas destacada no modelo de gestdo da empresa:

e O Comité de Riscos, subordinado ao Comité
Consultivo, tem a responsabilidade de avaliar
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e acompanhar riscos em temas que envolvem
as diretrizes e politicas de gestdo de riscos. E
um Orgdo estatutario formado pelo diretor-
presidente, quatro diretores e dois membros
indicados pelos acionistas. O diretor técnico
de Gestdo de Riscos é um convidado
permanente do comité;

o A Diretoria Técnica de Gestdo de Riscos, com
atuacdo independente, se reporta ao diretor-
presidente e ao Comité Consultivo, e é o
6rgdo ndo estatutdrio que, em conjunto com a
Superintendéncia de Auditoria, tem a
responsabilidade pelo GRC;

e O Comité de Auditoria é um 6rgao estatutario
constituido por trés membros eleitos pelo
Conselho de Administracdo, ao qual se
reporta, e presta assessoria nas atividades de
auditoria, o que inclui procedimentos de
avaliagdo de riscos;

e A Comissdo de Riscos, 6rgdo ndo estatutario,
apoia a Diretoria nas questdes relacionadas a
gestdo e controle de riscos;

e A Superintendéncia de Auditoria Interna
reporta-se ao diretor-presidente e ao Comité
de Auditoria, e é o 6rgdo ndo estatutario
responsavel por esta atividade.

A EPP estabelece trés linhas de atuacdo para a
gestdo de riscos: a primeira envolve todos os
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responsaveis pelos negdcios e processos; a segunda, a
Diretoria Técnica de Gestdo de Riscos; e a terceira é
representada pelo Comité de Riscos e pelo Comité de
Auditoria. A terceira linha é responsavel pela auditoria
da primeira e da segunda linha. Desta forma, a empresa
se antecipa a uma norma da Susep que Vvai
regulamentar, em 2016, a segregacdo entre as equipes
que realizam o monitoramento dos riscos e as que
tomam decisdes sobre investimento.

A alta administracdo é a responsavel pela
defini¢do do apetite ao risco, o qual representa o nivel
de perdas que o acionista esta disposto a assumir. Este
apetite é constituido pelos objetivos estratégicos,
representados em  pardmetros  quantitativos e
qualitativos, os quais por sua vez direcionam os limites
operacionais. Deste modo, grande parte das decisbes
pode ser tomada sem que se consulte o Conselho de

Administragdo. Embora este apetite esteja formalizado
em um documento, a empresa considera extremamente
desafiadora a missdo de obter uma visdo Unica e
integrada de apetite ao risco.

Como responsavel pelo GRC, a Diretoria
Técnica de Gestdo de Riscos tem a incumbéncia de
fornecer avaliagOes independentes acerca dos riscos da
primeira linha. Um papel adicional deste 6rgdo é a
consultoria interna. Determinada area, por exemplo, ao
planejar alguma iniciativa, mesmo que dentro dos seus
limites de apetite ao risco, pode receber apoio técnico,
incluindo aporte metodolégico. De um modo geral, o
foco da Diretoria Técnica de Gestdo de Riscos ndo é
simplesmente inibir iniciativas incompativeis com o
apetite ao risco, mas auxiliar na busca por alternativas
viaveis.

Estrutura de Governanca

I Croos estatutdrios

Dirstor Técnico de
Gestao de Riscos

Forum de Prevengio 3 Farum de [Férum de Revisao

I OrSos ndo estatutdrios Acsembleia Geral
Conzelhe de
Administragio
Gomité Comité de Comité
Consultivo Auditoria Financeiro
Comité de Comits de
Produtos & Fricing Tecnologia

Comissao Comissio de Analse Comissio ComissSo de Pesscas ComissSo de Comissio de
de Etica Ertriégica & Projetos de Clientes eCamuricagio irtesma B Produins e Pricing Riscos

Forum de Gestao
de Continuidade

Figura 5 - Estrutura de Governanga da EPP
Fonte: EPP

Do ponto de vista de estratégia, a EPP
considera como riscos estratégicos aqueles que
comprometem a viabilidade do negdcio, conforme
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descrito no Quadro 2. Estes riscos estdo associados a
deficiéncias na gestdo estratégica ou a fatores externos.
Vale ressaltar que a empresa considera ndo somente 0s
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riscos estratégicos, mas todos os 17 riscos das oito
categorias adotadas como riscos que podem afetar os
objetivos estratégicos.

A gestdo estratégica da EPP fica a cargo da
Superintendéncia de Gestdo Estratégica, a qual se
reporta ao diretor-presidente. Esta superintendéncia
também ¢é responsdvel por projetos corporativos,
estratégicos ou ndo, entre outras atribui¢bes. Conta
com um escritorio de estratégia (SMO) e um escritério

de projetos (PMO), conforme apresentado na Figura 6,
e responde pelos riscos de estratégia e de imagem.

O processo de planejamento estratégico da
empresa é realizado em um ciclo anual, coordenado
pelo escritério de estratégia, e inicia-se pela analise do
ambiente externo. Esta analise subsidia a formulagédo
da estratégia, etapa em que se definem aspectos de
escopo de atuacdo, posicionamento mercadoldgico e
modelo de negdcios.

Superintendéncia
de Gestao
Estrategica

Figura 6 - Insercdo da gestao estratégica no organograma da EPP
Fonte: Os autores

A formulagdo estratégica € submetida aos
Conselhos de Administragdo e Consultivo e, uma vez
aprovada, gera os objetivos estratégicos da companhia,
sendo que a cada objetivo é atribuido um responsavel.

Os objetivos estratégicos compBem o mapa
estratégico, com aplicagdo da metodologia Balanced
Scorecard (BSC), com definicdo de indicadores
monitorados trimestralmente.

A partir dos objetivos estratégicos sdo geradas
as iniciativas estratégicas, que neste processo
representam a execucdo da estratégia. Uma vez
submetidas e aprovadas pela alta administracdo, as
iniciativas estratégicas seguem para o escritério de
projetos e, finalmente sdo inseridas no processo de
orcamentacdo.

A identidade corporativa da empresa,
composta de missdo, visdo e valores, é revista a cada
cinco anos.

A concepgdo da matriz de riscos inicial ndo
teve sua origem no planejamento estratégico, mas no
projeto de implantacdo do GRC, j& descrito nesta
secdo. A adequacao dos niveis de controle de riscos da
matriz ao apetite ao risco da EPP se deu na forma de
projetos, os quais foram somados as iniciativas
estratégicas em andamento no escritério de projetos e
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associados aos objetivos estratégicos na composicéo do
mapa estratégico do BSC.

Tendo o GRC se tornado um processo
continuo, atualmente a EPP esta buscando conectar a
matriz de riscos ao inicio do processo de planejamento
estratégico, ou seja, a analise ambiental e a formulacdo
da estratégia, e ndo mais diretamente a fase de projetos.
Com isto, a empresa tem como expectativa explorar
melhor o0s riscos positivos.

5 DISCUSSAO

Governanga corporativa e gestdo estratégica
ttm se tornado elementos indissociaveis do
Gerenciamento de Riscos Corporativos. Deste modo,
estes temas figuram entre os principais direcionadores
do GRC e o seu alinhamento nas organizacBes tem
ganhado crescente relevancia.

Uma visdo de portfélio, com a inclusdo de
riscos estratégicos, além dos tradicionais, tem cada vez
mais apresentado ganhos de eficiéncia nas empresas
(Bromiley et al., 2015). Também tem havido consenso
quanto aos beneficios de se buscar o lado positivo dos
riscos, na forma de oportunidades estratégicas. Estas
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visOes, holistica e estratégica, demandam estruturas de
governanca apropriadas.

Esta pesquisa teve como objetivo explorar este
alinhamento na EPP, onde o GRC foi recentemente
implantado, mediante a analise do seu processo de
gestdo de riscos. Neste contexto, valores financeiros
expressivos estdo expostos a diversos tipos de riscos,
alguns deles especificos do setor. Da mesma forma,
questdes regulatérias tém grande impacto em riscos e
oportunidades.

Como pergunta de pesquisa, este estudo
buscou entender como € realizada a gestdo estratégica
de riscos em uma empresa do setor de previdéncia
privada brasileiro, sob a 6&tica de governanga
corporativa e gestdo estratégica. Para respondé-la,
foram realizadas entrevistas semiestruturadas e
utilizados dados secundarios da empresa, tendo como
método o estudo de caso.

Identificou-se que por meio de uma matriz, a
EPP garante a visdo sistémica de seus principais riscos,
segmentados em categorias, caracterizando a sua
gestdo em forma de portfélio. Deste modo, as analises
acerca de niveis de controle de risco podem ser
realizadas de modo integrado, assim como a tomada de
decisdo quanto a priorizagdo de projetos e recursos
relacionados a estes controles. Esta visdo holistica
permite uma gestdo mais eficiente dos riscos,
confirmando a Proposicao 1 deste estudo.

A pesquisa também permitiu constatar a
insercdo da governanca de riscos em uma solida
estrutura de governanga corporativa na organizacdo
estudada. Estabelecida em trés linhas de atuacdo, a
governancga de riscos conta com 6rgdos estatutarios e
ndo estatutarios, que sdo compostos por conselhos,
comités e &rea técnica, com papéis de apoio, auditoria e
execucdo claramente definidos. A governanca €
reforcada pela énfase em decisGes colegiadas,
constante no sistema de gestdo da EPP, ao qual o GRC
estd sendo integrado. Estes resultados vdo ao encontro
do que se apresenta na Proposicdo 2 desta pesquisa.

Como principais riscos, a empresa considera
aqueles gue estdo relacionados ao atingimento de seus
objetivos estratégicos. Os riscos estratégicos, que
compdem uma das categorias dos principais riscos, sao
aqueles que podem comprometer a viabilidade do
negocio e que estdo associados a falhas na gestdo
estratégicas ou a fatores externos. Deste modo, todos
0s principais riscos, € ndo somente os estratégicos,
estdo relacionados aos objetivos  estratégicos,
diferentemente dos conceitos mais comumente
encontrados na literatura.

Atualmente a conexdo entre 0 GRC e a gestdo
estratégica se da na forma de projetos estratégicos para
adequacdo dos niveis de controle de riscos. Esta em
andamento a integragdo do GRC as etapas iniciais de
analise ambiental e formulagdo no ciclo de
planejamento estratégico.

Embora estes resultados ndo possam ser
considerados evidéncias da Proposicdo 3, constatou-se
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que esta integracdo se inicia em um momento em que
0s elementos de governanca estdo plenamente
implantados e 0 GRC ja se tornou um processo
continuo na empresa.

Da mesma forma, por ainda ndo estar presente
a conexdo entre 0 GRC e a formulagdo da estratégia,
ndo existem elementos para confirmar a Proposicéo 4.
Entretanto  constatou-se nha  organizagdo  uma
expectativa de, com esta iniciativa, melhor explorar a
perspectiva de oportunidades nas decisdes acerca de
riscos.

Pbde-se observar, ainda, que as iniciativas e
processos de GRC da EPP sugerem uma antecipagéo
da empresa em relagdo as demandas e oportunidades
em curso no &mbito regulatério.

Por fim, as contribui¢cBes identificadas no
estudo de caso da EPP podem ser consideradas por
outras empresas com iniciativas de GRC em
andamento, ou por aquelas que pretendem implantar
esta abordagem.

REFERENCIAS

Aebi, V., Sabato, G., & Schmid, M. (2012). Risk
management, corporate governance, and bank
performance in the financial crisis. Journal of Banking
& Finance, 36(12), 3213-3226.

Ahmad, S., Ng, C., & McManus, L. A. (2014).
Enterprise Risk Management (ERM) implementation:
Some empirical evidence from large Australian
companies. Procedia-Social and Behavioral Sciences,
164, 541-547.

Altuntas, M., Berry-Stolzle, T. R., & Hoyt, R. E.
(2011). Implementation of enterprise risk management:
Evidence from the German property-liability insurance
industry. The Geneva Papers on Risk and Insurance-
Issues and Practice, 36(3), 414-439.

Arena, M., Arnaboldi, M., & Azzone, G. (2010). The
organizational dynamics of enterprise risk
management. Accounting, Organizations and Society,
35(7), 659-675.

Arnold, V., Benford, T., Canada, J., & Sutton, S. G.
(2015). Leveraging integrated information systems to
enhance strategic flexibility and performance: The
enabling role of enterprise risk management.
International Journal of Accounting Information
Systems, 19, 1-16.

AS/NZS (1995). Australian/New Zealand Standard of
Risk Management. Sydney: Standards Australia.

Baxter, R., Bedard, J. C., Hoitash, R., & Yezegel, A.
(2013). Enterprise risk management program quality:
Determinants, value relevance, and the financial crisis.

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 17, N.2. Abril/Junho. 2018



30

Gestdo de Riscos, Governanca Corporativa e Alinhamento Estratégico: Um Estudo de Caso

Contemporary Accounting Research, 30(4), 1264-
1295.

Beasley, M., Branson, B., & Pagach, D. (2015). An
analysis of the maturity and strategic impact of
investments in ERM. Journal of Accounting and Public
Policy, 34(3), 219-243.

Bhimani, A. (2009). Risk management, corporate
governance and management accounting: Emerging
interdependencies. Management Accounting Research,
20(1), 2-5.

Bromiley, P., McShane, M., Nair, A., & Rustambekov,
E. (2015). Enterprise risk management: Review,
critique, and research directions. Long Range Planning,
48(4), 265-276.

CAS. (2003). Overview of Enterprise Risk
Management. Casualty Actuarial Society (CAS).
Recuperado em 19 junho, 2018, de
http://www.casact.org/area/erm/overview.pdf.

Callahan, C. & Soileau, J. (2017). Does Enterprise Risk
Management enhance operating performance?
Advances in Accounting, 37, 122-139.

Collier, P. M. (2009). Fundamentals of risk
management for accountants and managers. New
York: Routledge.

Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission [COSO]. (2004). Enterprise
Risk Management - Integrated Framework.

Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission [COSO]. (2013). Internal
Control - Integrated Framework.

Coopers & Lybrand. (1997). Los nuevos conceptos del
control interno. Informe Coso. Madrid: Editorial Diaz
de Santos.

Farrell, M., & Gallagher, R. (2015). The valuation
implications of enterprise risk management maturity.
Journal of Risk and Insurance, 82(3), 625-657.

FERMA. (2003). Normas de Gestdo de Riscos.
Federation of European Risk Management Association
(FERMA). Recuperado em 19 junho, 2018, de
http://www.ferma.eu.

Florio, C. & Leoni, G. (2017). Enterprise Risk
Management and firm performance: The Italian case.
The British Accounting Review, 49, 56-74.

Frigo, M. L., & Anderson, R. J. (2011). What is
strategic risk management? Strategic Finance, 92(10),
21.

OLESKOVICZ/ OLIVA
PEDROSO

Gaitan, R.E. (2006). Control interno y fraudes 2a ed.
Bogoté: Ecoe Ediciones.

Gibbs, E., & DeLoach, J. (2006). Which comes first...
managing risk or strategy-setting? Both! Effectively
integrating risk management with the strategy-setting
process enables management to focus on achieving its
expected return while controlling its accepted risk
exposure. Financial Executive, 22(1), 34-40.

IBGC. (2007). Guia de orientacdo para gerenciamento
de riscos corporativos. Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC). Recuperado em 19
junho, 2018, de http://www.ibgc.org.br/userfiles/3.pdf.

I1A. (2001). Risk or Opportunity — the Choice is Yours.
The Institute of Internal Auditors (I1A). Recuperado
em 19 junho, 2018, de
http://usfweb2.usf.edu/uac/documents/riskparadigm.pd
f

Kaplan, R. S., & Mikes, A. (2012). Managing risks: A
new framework. Harvard Business Review, 90(6), 48-
58.

Kleffner, A. E., Lee, R. B., & McGannon, B. (2003).
The effect of corporate governance on the use of
enterprise risk management: Evidence from Canada.
Risk Management and Insurance Review, 6(1), 53-73.

Liebenberg, A. P., & Hoyt, R. E. (2003). The
determinants of Enterprise Risk Management:
Evidence from the appointment of Chief Risk Officers.
Risk Management and Insurance Review, 6(1), 37-52.

Lundgvist, S. A. (2015). Why firms implement risk
governance — Stepping beyond traditional risk
management to enterprise risk management. Journal of
Accounting and Public Policy, 34(5), 441-466.

Meulbroek, L. K. (2002). Integrated risk management
for the firm: a senior manager's guide. Harvard
Business School Working Paper n.. 02-046. Available
at SSRN 301331.

Miccolis, J. (2000). Enterprise Risk Management in the
Financial Services Industry: Still a long way to go.
International Risk Management Institute {IRMI},
Expert commentary. Recuperado em 19 junho, 2018,
de https://www.irmi.com/articles/expert-
commentary/enterprise-risk-management-in-the-
financial-services-industry-still-a-long-way-to-go.

Mikes, A. (2011). From counting risk to making risk
count: Boundary-work in risk management.
Accounting, Organizations and Society, 36(4), 226-
245,

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 17, N.2. Abril/Junho. 2018


http://www.casact.org/area/erm/overview.pdf
http://www.ferma.eu/
http://usfweb2.usf.edu/uac/documents/riskparadigm.pdf
http://usfweb2.usf.edu/uac/documents/riskparadigm.pdf

31

Gestdo de Riscos, Governanca Corporativa e Alinhamento Estratégico: Um Estudo de Caso

Oliva, F. L. (2016). A maturity model for enterprise
risk management. International Journal of Production
Economics, 173, 66-79.

Oliva, F.L., Sobral, M.C., Damasceno, F., Teixeira,
H.J., Grisi, C.C.H., Fischmann, A.A. & Santos, S.A.
(2014). Risks and strategies in a Brazilian innovation —
flexfuel technology. Journal of Manufacturing
TechnologyManagement, 25(6), 916-930.

Pagach, D., & Warr, R. (2011). The characteristics of
firms that hire chief risk officers. Journal of Risk and
Insurance, 78(1), 185-211.

Paulo, W. D. L., Fernandes, F. C., Rodrigues, L. G. B,
& Eidt, J. (2007). Riscos e controles internos: Uma
metodologia de mensuracéo dos niveis de controle de
riscos empresariais. Revista de Contabilidade e
Financas, 43(49), 49-60.

PWC, PricewaterhouseCoopers. Recuperado em 19
junho, 2018, de http://www.pwc.com

OLESKOVICZ/ OLIVA
PEDROSO

RIMS, (2011). FAQ on SRM and ERM. Why Strategic
Management? The Risk Management Society (RIMS).
Recuperado em 19 junho, 2018, de
http://www.rims.org/resources/ERM/Documents/.

Slywotzky, A. J., & Drzik, J. (2005). Countering the
biggest risk of all. Harvard Business Review, 83(4), 78-
88.

S&P. Standard & Poor’s to Apply Enterprise Risk
Analysis to Corporate Ratings. Standard & Poor’s
(S&P). Recuperado em 19 junho, 2018, de
http://www.nyu.edu/intercep/ERM%20for%20Non-
Financial%20Companies%205.7.08.pdf.

Wu, D. D., & Olson, D. L. (2010). Introduction to
special section on “Risk and technology”.
Technological Forecasting and Social Change, 77(6),
837-839.

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 17, N.2. Abril/Junho. 2018


http://www.nyu.edu/intercep/ERM%20for%20Non-Financial%20Companies%205.7.08
http://www.nyu.edu/intercep/ERM%20for%20Non-Financial%20Companies%205.7.08

