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“O ldeograma chinés para o termo
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de perda quanto o lado dos riscos com
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RESUMO

Este estudo consiste na analise dos aspectos de riscos divulgados por companhias
que possuem acbes negociadas na BM&F BOVESPA (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de S&o Paulo) e na comparacdo desses fatores com o
Modelo de Gestdo de Riscos Empresariais divulgado pelo COSO (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission). Para realizar a analise dos
aspectos de riscos divulgados pelas companhias pesquisou-se de forma detalhada
os Formularios de Referéncia — relatorio anual publicado pelas companhias, que
dispbe informacbes relevantes aos investidores acerca do negécio — das 10
empresas do setor de consumo ciclico que somaram em 2011 uma receita liquida
total na ordem de R$ 70,6 bilhdes, sendo responsaveis por mais de 70% da receita
total das empresas do setor de consumo ciclico listadas na BM&F BOVESPA. Para
alcancar-se os objetivos desse trabalho foi utilizado o método qualitativo de pesquisa
exploratoria com a estratégia de pesquisa de estudo de caso multiplo. Conclui-se
com a realizacdo desse trabalho que, ao menos em seus Formularios de
Referéncias, as companhias ndo demonstram observar as recomendacdes de boas
praticas de gestdo de riscos desenvolvidas pelo COSO ou mesmo por qualquer
outra instituicdo. Nesse sentido tal relatorio anual constitui-se principalmente em um
documento elaborado para o atendimento a uma norma determinada pela CVM, sem
de fato retratar politicas ou modelos de gerenciamento de riscos adotados pelas

companhias.

Palavras-chave: riscos corporativos, COSO, Formularios de Referéncia, BM&F

Bovespa, setor de consumo ciclico.



ABSTRACT

This study is an analysis about the risk aspects mentioned by companies which trade
their stocks in BM&F BOVESPA and a comparison of these factors with the
Enterprise Risk Management Framework suggested by COSO (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission). Intending to analyze the
risk aspects published, a detailed search was made on the “Formularios de
Referéncia” — annual report published by enterprises that provide important
information to investor about the business — of 10 companies. These companies are
part of the consumer discretionary sector and together achieved a net revenue
amount of R$ 70,6 billion. In order to achieve the aims of this study, was used a
qualitative method of exploratory search, with the strategy of multiple study case. By
performing this search was possible to conclude that companies do not seem to look
to the good practices recommendations of risk management developed by COSO —
at least from the analyses of the “Formularios de Referéncia”. In this sense, the
“Formularios de Referéncia” mainly represents a document developed to attend a
specified CVM rule, but do not reflect policies or risk enterprise management

frameworks effectively used by companies.

Keywords: enterprise risks, COSO, “Formularios de Referéncia”, BM&F Bovespa,

consumer discretionary sector.
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1 INTRODUCAO

As recentes crises observadas nos mercados financeiros mundiais, que
rapidamente acabaram transferindo suas graves consequéncias para a economia
real, obrigaram as instituicbes a desenvolver ferramentas para auxiliar na
identificacdo e resposta a eventos potenciais capazes de corroer o valor das
organizacdes ou afetar a capacidade de geracdo de valor das mesmas. Nesse
sentido, o COSO (The Commitee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission), instituicdo sem fins lucrativos, formada a partir de uma iniciativa
conjunta de cinco organizagdes do setor privado dos Estados Unidos e que tem
como objetivo prover competéncias gerenciais através do desenvolvimento de guias
qgue auxiliem as empresas nos desafios de gerenciamento de riscos empresariais,
controles internos e prevencbes a fraudes; desenvolveu o Enterprise Risk
Management Framework (Modelo de Gestédo de Riscos Empresariais). O ERM foi
elaborado com a finalidade de auxiliar as diversas organiza¢cdes no desenvolvimento
de uma politica de gestdo de riscos coerente e capaz de oferecer as empresas
condi¢cdes de atuar em ambientes de incerteza gerando valor ao seu publico de

interesse.

O estudo do risco, na forma como o conhecemos nos dias de hoje, somente
comecou a ser desenvolvido a partir do Movimento Renascentista ocorrido na
Europa no final do século XIV. Durante esse periodo o homem foi capaz de se
desvincular das crencas infundadas que preponderaram durante toda a Idade Antiga
e grande parte da Idade Média e lancar olhos aos aspectos praticos da vida a partir
de uma concepc¢do mais critica e racional. Até entdo, a humanidade acreditava que
eventos futuros e os possiveis impactos desses eventos estariam fora do controle do
homem, sendo eles previamente determinados pela for¢a divina. Ao homem, caberia
apenas esperar e aceitar o destino na forma como ele se apresentasse, ndo sendo
possivel prever, analisar ou medir a possibilidade de ocorréncia de um evento futuro

e as possiveis consequéncias (BERNSTEIN, 1997).

Definitivamente, a quebra de paradigmas em relacdo a abordagem irracional
dos aspectos da vida humana foi sem duvida o ingrediente principal para o
surgimento do estudo do risco. Entretanto, a analise quantitativa do risco s6 foi

possivel gracas a disseminag¢do do sistema numeérico indo-arabico, apresentado ao
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continente Europeu por Fibonacci por volta de 1300. A utilizagdo do novo sistema
possibilitou a realizagcdo de célculos aritméticos muito mais complexos do que
quaisquer outros desenvolvidos até aquela época. O sistema numérico romano,
vigente na Europa até entéo, era utilizado apenas para fins de registros dos célculos
gue eram efetivamente realizados a partir de uma ferramenta bastante arcaica, o
abaco. O primeiro ensaio sobre calculos de probabilidade em relacdo a ocorréncia
de eventos futuros ocorreu com a analise matematica dos jogos de azar em meados
de 1500. Verificando-se a possibilidade de se obter um determinado resultado no
jogo de dados a partir de uma quantidade especificada de jogadas, foi possivel
lancar as bases para o estudo da probabilidade e a andlise quantitativa dos riscos
(BERNSTEIN, 1997).

Muito tempo se passou desde os calculos primarios realizados nas mesas de
jogos até os dias de hoje e desde entdo o estudo do risco se sofisticou passando a
ser utilizados nos mais diversos aspectos da vida do homem, inclusive no mundo
dos negdcios. Hoje em dia a atividade de gestéo de riscos € considerada de extrema
importancia dentro das empresas, pois permite avaliar a possibilidade de eventos
futuros afetarem negativamente os resultados da empresa, sendo capaz de propor
de maneira antecipada decisoes em relagdo a um fato iminente de acordo com o

nivel de apetite ao risco da organizacao.

1.1 DEFINICAO DO TEMA DE ESTUDO

Entendendo a importancia do estabelecimento de uma politica de gestdo de
riscos alinhada com a estratégia da organizacao, visando um equilibrio 6timo entre
0s objetivos de crescimento e retorno, esse trabalho se propfe a comparar as
orientacdes e direcionamentos sugeridos pelo Modelo de Gestdo de Riscos
Corporativos desenvolvido pelo COSO com as politicas de gestdo de riscos
utilizadas pelas empresas brasileiras. Anualmente, as empresas que possuem acoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F Bovespa) sao exigidas pela
CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) a disponibilizar ao mercado um relatério que
traz de maneira consolidada informacOes referentes aos fatores de riscos
relacionados &as atividades da organizacdo, assim como outras informacfes a

respeito da estrutura de controles adotada, dados econémico-financeiros, descri¢cao
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da composicéo da remuneracao dos administradores, entre outras. Esse documento,
chamado de Formulario de Referéncia, instituido pela Instrucdo CVM 480, de

7/12/2009, (disponivel em: http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File

= %5Cinst%5Cinst480.htm) € o principal informe de prestacdo de contas da

companhia para com os seus diversos publicos de interesse e tem como objetivo
contribuir para a adog¢do de praticas saudaveis e transparentes que fortalecam a

confiabilidade nas empresas e no mercado.

A partir da comparacao das recomendacfes do COSO com as informacdes
constantes nos Formularios de Referéncia submetidos pelas empresas anualmente
a CVM, este trabalho, procura verificar se as politicas de gestdo de riscos adotadas
pelas empresas brasileiras estdo de acordo com as melhores praticas de gestao de
riscos empresariais sugerida por organizacdes internacionais vistas como referéncia

sobre esse tema.

Primeiramente, optou-se nesse trabalho por realizar a analise da politica de
gestdo de riscos das empresas pertencente ao setor de consumo ciclico — setor
relacionado com bens ndo essenciais cujo desempenho tem maior correlagdo com a
evolucdo da economia — visto que a companhia onde o autor desenvolve sua
atividade profissional corresponde a uma indastria desse mesmo setor da economia.
Outro aspecto levado em consideracao na definicdo das companhias analisadas foi
a conveniéncia pratica e metodologica, jA que seria humanamente impossivel ler e
analisar os Formularios de Referéncia das aproximadamente 500 companhias que
possuem suas a¢des negociadas na BM&F. N&ao obstante, entendendo-se que essa
gama de empresas possui seus negdcios mais sensiveis as mudancas dos cenarios
macroecondmicos, inferiu-se que o desenvolvimento acurado de uma politica de
gestdo de riscos eficiente € imprescindivel para tais companhias alcancarem seus

objetivos ao longo do tempo.

Apesar da justificativa em relacdo a delimitacdo do universo de companhias
gue foram analisadas sob o ponto de vista de suas politicas de gestdo de riscos,
ressaltamos que esse trabalho procurou auxiliar no desenvolvimento de uma politica
de gestédo de riscos empresarial que seja aplicavel a outros perfis de organizacoes,
sem qualquer limitacdo quanto a porte, setor, segmento ou tipo de atividade. Pois o
estabelecimento de um modelo de gestdo de riscos eficaz e coerente com a

estratégia da empresa, capaz de determinar o nivel de apetite ao risco dessa


http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File%20=%20%5Cinst%5Cinst480.htm
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File%20=%20%5Cinst%5Cinst480.htm
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instituicdo € fundamental para aperfeicoar as decisbes das empresas em relacédo
aos eventos de risco, possibilitando as mesmas reduzir as surpresas relacionadas &
esses eventos, adaptando-se de maneira mais agil e até mesmo aproveitando as

oportunidades advindas.

1.2 JUSTIFICATIVA DO TEMA

O presente estudo buscou analisar as politicas de gestédo de riscos efetuadas
pelas empresas brasileiras do setor de consumo ciclico da economia e verificar se
as mesmas estavam de acordo com as melhores praticas de gestdo de riscos
empresariais proposta pelo COSO, organizacdo que figura como referéncia sobre

esse tema.

O estudo do risco tem se mostrado uma ferramenta importante para o auxilio
dos gestores em suas decisOes empresariais. Dessa forma, o estabelecimento de
uma politica de gestdo de riscos adequada colabora para que os conselhos de
administracdo das empresas e 0s seus executivos identifiquem eventos que possam
afetar as companhias, permitindo que respostas adequadas sejam efetuadas para
garantir o atingimento dos objetivos.

O autor desse trabalho atua na é&rea tributaria de uma companhia
manufatureira de grande porte do setor de consumo ciclico, e suas atividades diarias
normalmente envolvem orientacdes a respeito de decisbes perante situacfes de
riscos, normalmente de ordem operacional e legal. Nesse sentido, o estudo das boas
praticas de gestdo de riscos corporativos assim como de modelos de gestdo de
riscos adotados por companhias brasileiras do mesmo setor é extremamente
importante para capacitar o autor, permitindo que decisdes perante diversos
cenarios de riscos sejam adequadas e alinhadas com objetivos da companhia e com

0 Seu apetite ao risco.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Comparar os riscos identificados e divulgados por empresas brasileiras do
setor de consumo ciclico com a estrutura da politica de gestdo de riscos
recomendados pelo Modelo de Gestdo de Riscos Corporativos recomendado pelo
COSO, entendido como um referencial para melhores préaticas de gestdo de riscos

empresariais.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos consistem nas etapas a serem cumpridas para se
alcancar o objetivo geral. Este estudo propde 0s seguintes objetivos.

- Verificar se as politicas de gestdo de riscos divulgadas por empresas
brasileiras do setor de consumo fazem referéncias aos seus préoprios objetivos,
demonstrando assim que suas politicas de gestéo de riscos estdo alinhadas com a
estratégia da empresa e com o seu nivel de apetite ao risco.

- Identificar como as companhias analisadas apresentam a sua interpretacao
dos eventos potenciais que podem de alguma forma impactar o alcance de seus

objetivos.

- Identificar se as empresas analisadas relatam possuir alguma estrutura
organizacional formal responsavel por analisar e gerenciar os riscos relacionados

aos seus negocios.
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2 ORISCO

A palavra “risco” deriva do italiano antigo “riscare” e seu significado original
remete a ideia de adotar uma acao “ousada”, estabelecendo assim uma ideia de
arbitrio, de escolha e ndo de destino (BERNSTEIN, 1997). De maneira geral, os
agentes econdmicos, que englobam desde os simples consumidores individuais até
os grandes conglomerados empresariais, sao estimulados a maximizar o valor de
suas opcdes através de decisdes que normalmente implicam em assumir riscos.
Sendo assim, entende-se que assumir riscos trata-se de uma opgao e 0s agentes
econdmicos tem a plena condicdo de avaliar e medir todas as consequéncias de

suas decisOes antes de realiza-las.

O risco estd sem duavida presente na maior parte dos aspectos da vida
humana. De fato, o dito popular “viver é correr riscos” € uma verdade absoluta, visto
que até no desempenho de nossas singelas atividades diarias como deslocar-se ao
trabalho, realizar uma atividade fisica, ou participar de uma partida qualquer de um
determinado “jogo de azar” com os amigos, ficamos expostos a um certo nivel de
risco. Isso ocorre porque até durante a realizacdo dessas simples atividades, fatos
imprevistos e indesejados podem vir a ocorrer, reduzindo assim o valor inerente a
tais atividades. Apesar de grande parte dos riscos que enfrentamos ser de natureza
involuntaria, muitas vezes corremos riscos por op¢ao propria. Este é o caso quando
alguém opta por participar de algum tipo de jogos de azar ou quando um amante de
esportes radicais decide pular de bungeejump, por exemplo. A partir desses
exemplos podemos considerar que o ser humano atribui certo valor 4s decisdes que
envolvam riscos (DAMODARAM, 2009).

Durante grande parte da histéria da civilizacdo, o homem viveu o dilema de
“assumir riscos para sobreviver ou evita-los e perecer”. O homem pré-histérico era
diariamente envolvido na decisdo entre: deixar a seguranca da caverna em busca de
alimento, submetendo-se as ameacas do mundo selvagem ou evitar aquele
ambiente hostil, mantendo-se protegido dentro de seu domicilio, mas em contra
partida conformar-se com a falta de alimentos e recursos que brevemente o levariam
a morte. Nessa época, a assuncao de riscos fisicos em troca da recompensa
material era um elemento chave para a sobrevivéncia. Dos avancos da humanidade,

praticamente todos ocorreram por que em algum momento da histéria, uma pessoa,
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de forma visionaria, se propds a desafiar o estado presente das coisas. O tempo das
Grandes Navegacdes, entre os Séculos Xlll e XIV, também trouxe novos horizontes
para exploracdo do risco pelo homem. Pois a temeridade de explorar mares
desconhecidos e o risco dos naufragios era recompensada pelo lucrativo comércio
das especiarias que eram trazidas do novo mundo caso 0s navios conseguissem
concluir a viagem de volta. A partir de tais passagens da histoéria, € correto afirmar
que o processo de assuncdo de riscos em busca da recompensa desejada € o
elemento propulsor que estimula o ser humano a enfrentar desafios em troca de um

determinado prémio, sendo assim o motor do progresso (DAMODARAM, 2009).

Conforme Bernstein (1997) O primeiro grande passo para 0 estudo
guantitativo do risco ocorreu por volta do século Xl quando o sistema de numeracao
indo-arabico foi apresentado ao continente europeu. Entretanto somente apds o
renascimento e com a quebra de paradigmas milenares é que os seres humanos
libertaram-se de supersticdes e de crencas consagradas que impediam o avango em
direcdo a analise de como os eventos futuros poderiam impactar suas vidas. Em
meados de 1700, uma passagem de um célebre francés que colaborou
imensamente para o desenvolvimento do estudo quantitativo do risco, Blaise Pascal,
retratou a primeira vez em que um ser humano utilizou-se de um método racional de
andlise de riscos para tomar decisdao em relacdo a um aspecto essencial da vida
humana. Durante a ocasido, Pascal vivia entre um intrigante dilema: dedicar-se ao
estudo da aritmética enquanto desfrutava dos prazeres proporcionados pelos jogos
de azar e pela companhia de belas mulheres que circundavam as mesas de jogos
ou seguir uma doutrina alinhada com a orientacdo divina, que através das
passagens biblicas e os mandamentos da igreja determinavam a conduta correta de
um homem cristdo inviolavel. Para resolver o impasse Pascal, como um bom
administrador de risco, concluiu que a decisdo de desfrutar de tais prazeres
mundanos possuia um teor de risco muito alto, visto que na possibilidade da efetiva
existéncia de deus, ele poderia ser condenado a passar a eternidade no purgatorio,

pagando pelos pecados de sua vida impura (BERNSTEIN, 1997).

A apresentacao da estrutura da distribuicdo normal por Abraham de Moivre,
por volta de 1730 e a descoberta do conceito de desvio padréo, elucidou em termos
guantitativos a possibilidade de um determinado resultado esperado desviar-se da

média dos demais resultados observados até o momento. Em 1738, Daniel Bernoulli
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definiu pela primeira vez o processo sistematico pelo qual a maioria das pessoas
realiza escolhas e chega a decisbes (BERNSTEIN, 1997).

Através de uma breve contextualizacao histérica do estudo do risco como um
elemento presente na vida do ser humano livre e racional & possivel compreender os
conceitos atuais em torno desse tema. A atividade empresarial, por sua vez, possui
riscos inerentes em relagéo a diversos aspectos, que vao desde a confiabilidade das
informacBes necessarias para a tomada de decisdo, que nem sempre estao
disponiveis em quantidade, qualidade ou momento oportuno, até as proprias
consequéncias dessas decisdes, como a possibilidade de obtencédo de ganhos ou
perdas financeiras com a criacdo de um novo empreendimento. Nesse sentido, o
IBGC (2007, p. 11) dispde que “o risco € inerente a atividade de negdcios, na qual a
consciéncia do risco e a capacidade de administra-lo, aliadas a disposicéo de correr
riscos e de tomar decisbes, sdo elementos-chave”. Damodaran (2009) afirma que
sdo necessarios dois ingredientes para o risco se configurar. O primeiro é a
incerteza sobre a ocorréncia de um evento, e o segundo € a relevancia desse evento

em termos de impacto.

2.1 CATEGORIAS DE RISCOS

Para permitir uma abordagem mais eficiente em relacdo aos aspectos de riscos
gue podem afetar as atividades das organizacfes, h4 uma tendéncia na bibliografia
especializada no assunto em segregar os riscos em categorias diferentes. Apesar de
nao haver um consenso por parte dos autores quanto aos tipos de riscos, grande
parte da teoria trata os riscos de acordo com 4 categorias: Risco de Mercado, Risco
de Crédito, Risco Operacional e Risco Legal (DUARTE JR, 2003).

2.1.1 Risco de Mercado

O risco de mercado consiste na possibilidade de ocorrer eventos de ordem
macroecondmica que venham a afetar os resultados da organizacdo. Variacédo
cambial, aumento da taxa de juros, aumento do desemprego e reducéo da renda da

populacdo sdo alguns exemplos de mudancas no ambiente macroeconémico que
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podem impactar de forma negativa ou positiva as atividades das empresas. Tais
riscos sdo conhecidos como “Riscos de Mercado” justamente devido ao fato de que
0s aspectos dessa categoria de risco causam impacto no mercado como um todo e

nao concentram os seus efeitos em um setor, segmento ou regido (ROSS, 2009).

Duarte Jr. & Varga (2003) conceituam o risco de mercado como sendo uma
medida de incerteza relacionada aos retornos esperados de um investimento em
decorréncia de fatores de mercado. Nesse conceito é possivel ampliar o
entendimento de “investimento” como sendo qualquer atividade na qual exista a
aplicacao organizada de recursos com o objetivo de obter-se uma receita financeira
maior do que o custo do capital empregado, assim como qualquer atividade

empresarial.

No ambito da administracdo financeira, grande parte dos conceitos de riscos
de mercado diz respeito a alterac@o nos valores dos ativos que compde determinado
portfélio. Um dos principios basicos dos mercados de capitais € de que quanto maior
0 risco de investimento, maior sera o retorno exigido pelo mesmo. Diante disso,
partindo do ponto de que existem tipos de investimentos na economia que Sao
praticamente livres de risco, mas ainda assim possuem algum nivel de retorno, ja
que deles se espera que remunerem o valor do dinheiro no tempo, como é o caso da
aplicacdo na poupanca ou compras de titulos de dividas do governo, pode se dizer
gue dos demais tipos de investimentos disponiveis espera-se que apresentem um
prémio por risco que corresponde a diferenca entre o retorno esperado do
investimento e o retorno esperado de um investimento livre de risco. Ross (2009,
pag. 272), conceitua o prémio por risco como “O retorno excedente exigido, de uma
aplicacdo em um ativo com risco, acima do exigido de uma aplicagao livre de risco”.
A afirmacdo acima nos diz que todo investimento que possui um retorno efetivo
acima da aplicacdo livre de risco provavelmente tenha algum nivel de risco
envolvido. Entretanto essa parcela de risco, para melhor entendimento, precisa ser

dividida entre risco sistemaético e risco ndo sistematico.

Na teoria financeira moderna, existe uma premissa fundamental em relagcéo
aos retornos dos investimentos de que a verdadeira parcela de riscos é aquela que
resulta de incertezas e surpresas que ainda nao foram antecipadas pelos analistas e
pelos agentes do mercado em geral. Esse argumento € baseado na hipétese de que

0 mercado é relativamente eficiente e por isso, as mudancas ja identificadas teriam
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os seus efeitos descontados nos valores presentes dos titulos, ndo resultando em
qualquer alteracdo nos valores das acdes e ativos em geral. Tais eventos né&o
identificados previamente pelo mercado e que por isso podem causar impactos nos
valores dos ativos podem ser de natureza sistematica ou ndo sistematica. Enquanto
0S riscos sistematicos se relacionam aos aspectos macroeconémicos que afetam
resultados do mercado como um toso, 0s riscos ndo sisteméaticos referem-se a
incidentes especificos que afetam normalmente um grupo reduzido de empresas.
O risco néo sistematico ficou conhecido também como risco diversificavel a partir de
um importante estudo para administracdo financeira realizada por Harry Max
Markowitz a cerca de 60 anos atras, denominada Teoria do Portfélio. A partir desse
estudo Markowitz demonstrou que uma parcela importante dos riscos sobre 0s
investimentos poderiam ser mitigados a partir da diversificacdo dos investimentos.
Isso ocorreria porque os impactos resultantes de incertezas relativos a empresas
especificas tenderiam a anular-se no momento que a carteira de investimentos fosse
compostas por mais titulos. Por outro lado a parcela do risco que ndo poderia ser
anulado através da diversificacdo dos investimentos corresponde ao risco
sistematico, ou risco ndo diversificado. Visto que tais riscos correspondem as
incertezas que impactam os papeis das companhias do mercado como um todo, tais

riscos sao chamados também de risco de mercado (ROSS, 2009)

Alguns tedricos especialistas no estudo risco, como Duarte Jr & Varga (2003),
costumam incluir como um componente importante do risco do mercado o risco de
liquidez. Risco de liquidez corresponde a dificuldade de uma instituicdo em obter
recursos a um custo razoavel para honrar seus compromissos. Essa dificuldade
pode advir por descasamentos nas entradas e saidas do fluxo de caixa de uma
instituicdo ou pela incapacidade de converter ativos em caixa. Claramente, tal
dimenséo de risco de mercado é mais importante para os objetivos estratégicos de
instituicdes financeiras, que precisam tomar decisbes em relacdo a qual o montante
ideal de recursos a serem dispostos em caixa para liquidar seus passivos. Tal
decisdo deve ser tomada levando em conta que uma superestimava desse valor
pode fazer com que a instituicdo deixe de obter lucro com a aplicacéo desse capital,
resultando em custos de oportunidade extremamente elevados. O risco de liquidez
também esta associado a possibilidade de nédo se ter mercado para determinados

ativos possuidos pela empresa, de tal forma que ela ndo consiga transformar em
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caixa parte ou todos 0s seus ativos se assim necessitar. Por outro lado, o risco de
liquidez pode significar que existindo mercado para os ativos da empresa, eles
somente possam ser realizados com elevados descontos, de tal forma que a

empresa perde valor por necessitar realizar ativos em um mercado deprimido.

2.1.2 Risco de Crédito

Outra dimensédo do risco de vital importancia tanto para as instituicbes
financeiras quanto para as empresas néo financeiras que vendem crédito € o risco
de crédito. Nos bancos, a principal atividade é a intermediacao financeira e o ato de
conceder empréstimos a seus clientes a partir da aplicacdo de recursos dos
depositantes a uma determinada taxa de juros para compensar a nao disposicao
dessa importancia no presente. O risco de crédito também é fundamental para
qualquer empresa que realize vendas de produtos ou prestacao de servigos cujos

pagamentos nao sejam realizados a vista.

Duarte Jr. (2003, p. 5) define o risco de crédito da seguinte forma:

“Risco de crédito teria como definicAo uma medida das possiveis perdas em
uma instituicdo caso uma contraparte em um contrato, ou um emissor de
divida, tenha alterada sua capacidade de honrar suas obrigagbes — por
default ou degradacao de sua capacidade crediticia” (DUARTE JR., 2003 p.
5).

Dado que todas as instituicdes com fins lucrativos, independente do setor da
economia ao qual pertencem, possuem como atividade inerente aos seus negocios
a venda de bens ou a prestacdo de servicos, é extremamente importante que tais
companhias sejam capazes de medir e de gerenciar 0os aspectos de riscos que
envolvem suas carteiras de créditos. Isso inclui as companhias que descontam seus
recebiveis junto a instituicdes provedoras de crédito — que pagam nessas transacfes
juros de acordo com o nivel de risco associado a seus ativos — visto que essas
também precisam ter uma medida consistente da possibilidade de inadimpléncia de
seus clientes para poder pagar a instituicdo provedora dos recursos um prémio por

risco que seja compativel com o nivel de risco de sua carteira.

Apesar da notéria importancia da gestao do risco de crédito e da existéncia de

departamentos especializados na atividade de analise e avaliagdo para a concessao
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de crédito, principalmente dentro de instituicdes financeiras, é relativamente recente
a utilizacdo de modelos e ferramentas estatisticas para analisar o nivel de exposi¢édo
ao risco de crédito das carteiras das empresas. Ainda hoje, € comum observar
concessdes de empréstimos realizados pelos gestores dos departamentos de
créditos baseados pura e simplesmente na experiéncia dos gerentes e pelo seu
critério pessoal em relacdo a imagem e confiabilidade do cliente (DUARTE JR.
2003). Tais analises empiricas impossibilitam uma gestédo do crédito eficiente, visto
gue é o conjunto de transacdes individuais que determinara o nivel de exposicao da
companhia em relagdo a fatores como concentracdo da sua carteira em clientes do
mesmo setor de atividade, regido geogréafica, moeda, ou ainda que dependam do

mesmo insumo para matéria prima para seus produtos, por exemplo.

A abertura econdémica realizada no final da década de 80 do século passado
alterou o cenério empresarial brasileiro, ocasionando um aumento inédito da
concorréncia em diversos setores. Com 0 objetivo de estabelecer um diferencial
competitivo em seus mercados de atuacdo e de sobreviver a esse ambiente mais
hostil, as empresas viram-se obrigadas a ampliar as facilidades quanto as formas de
pagamento de seus clientes e essa nova realidade aumentou ainda mais a
importancias das areas de analise de crédito. Somado a isso, o advento da
estabilidade econdmica no Brasil, efetivadas com a estabilizacdo do cambio,
manutenc¢ao do nivel de inflagdo a indices aceitaveis e consequentemente a reducéo
progressiva das taxas de juros; criou um ambiente favoravel para o aumento do nivel
de consumo das classes populares. O acesso ao crédito, juntamente com o aumento
do poder de compra proporcionado principalmente pelas politicas de transferéncia
de renda postas em pratica pelo governo federal na década passada, também foram
fatores esséncias que possibilitaram a ascensao dessas classes ao consumo. Os
habitos de compra desse espectro da populacdo passaram a exigir uma maior
profissionalizacdo dos departamentos das diversas companhias visto que essa nova
classe consumidora ainda tenta habituar-se aos controles dos gastos a crédito e o
planejamento financeiro familiar, na tentativa de ndo comprometer excessivamente o

orcamento da familia e manter a sua capacidade de adimpléncia.

Um aspecto relacionado ao risco de crédito que merece atencao € a distingao
entre a importancia conferida pelas pessoas fisicas e pelas pessoas juridicas em

relacdo ao crédito. As pessoas comuns, por dependerem basicamente da situacéo
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positiva de seus dados cadastrais junto as instituicdes de protecdo ao crédito para
manterem sua capacidade de aquisi¢do a prazo, normalmente possuem uma atitude
mais conservadora em relacdo ao nivel de endividamento, visto que o seu nivel de
qualidade de vida e de bem estar pode se diretamente afetada caso ela seja
impedida de realizar compras a prazo. Por outro lado as pessoas juridicas — nesse
caso aquelas constituidas através de modalidades de responsabilidade limitada de
capital - podem possuir uma atitude mais agressiva em relacdo ao endividamento,
visto que 0s soOcios ou acionistas da sociedade empresaria dificilmente sofrerédo
sancdes pessoais em relacdo a sua capacidade de compra, ja que nesse caso a
situacdo do crédito dos socios em nada sera afetado no caso da inadimpléncia da
pessoa juridica. Quanto a esse aspecto, cabe ao departamento de crédito das
empresas saber distinguir entre o tipo de avaliacdo e de garantias a ser exigido em

cada uma das formas de concessao de crédito.

Durante a crise financeira da Europa, conhecida também como a crise da
divida publica da zona do Euro, um método de avaliacdo de tomadores de crédito
que se tornou mais conhecido do cidaddo comum foi o sistema de Rating. Entre o
periodo de 2011 e 2012, as agéncias de rating, ou agéncias de classificacdo de
riscos, como Standard & Poor’s, Fitch, Moodys se tornaram o pesadelo dos chefes
de financas publicas ao rebaixar a nota da divida publica de paises como Grécia,
ItAlia e Espanha. O papel dessas agéncias é avaliar a qualidade de ativos
financeiros emitidos por empresas ou governos em relacdo a capacidade de
pagamento dos mesmos quanto aos valores, juros e prazos estabelecidos. Um
rebaixamento na classificacdo de um titulo de divida publica de um pais, por
exemplo, sinaliza ao mercado que ha um risco maior de que o agente emissor deixe
de cumprir com 0s seus compromissos. Para realizar a classificacdo dos titulos e
dos emissores das dividas as agéncias consideram como critério principal a
probabilidade de inadimpléncia, que dependera da capacidade e da disposicdo do
emissor em honrar 0S seus compromissos nos termos contratuais assumidos com 0s
credores. Além disso, as agéncias de classificacdo de riscos levam em conta fatores
como a prioridade conferida pelo emissor ao pagamento do titulo emitido e a
possibilidade de recuperacao do crédito no caso de inadimpléncia. Como escala de
avaliacdo, as agéncias de classificacdo de risco como Fitch Ratings e Standars &
Poor’s, utilizam os simbolos “AAA”, “AA”, “A”, “BBB”, “BB”, “B”, “CCC”, “CC”, “C” e
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“‘D” de forma decrescente para classificar a qualidade do titulo ou do emissor da
divida. Por uma convengdo de mercado, o termo “grau de investimento” ou
‘investment grade” é utilizado para designar titulos com grande possibilidade de
adimpléncia classificados entre as categorias “AAA” e “BBB”, enquanto o termo “grau
especulativo” ou “speculative grade” € utilizado para descrever 0s papéis
classificados entre as escalas “BB” e “D”, (Standard & Poor's, 2009) e (Fitch Ratings,
2012). A agéncia de classificagdo de risco Moody’s, por outro lado utiliza como
escala de avaliacdo 9 simbolos que sao: “Aaa”, “Aa”, “A”, “Baa”, “Ba”, “B”, “Caa’,
“Ca” e “C”. Nesse escala os titulos classificados nos simbolos “Aaa” até “Baa” séo
considerados como s&o conhecidos como grau de investimento enquanto aqueles
classificados nos simbolos “Ba” até “C” sdo descrito como grau especulativo

(Moody’s , 2012).

Além da avaliacdo de risco do tomador de crédito, existem outras acdes que
podem ser adotadas em relacdo ao gerenciamento do risco de crédito. Pois a
exigéncia de garantias por parte do credor também pode ser uma alternativa para
mitigar o risco de crédito nas operacdes. Nesses casos a instituicdo concedente
exige que um determinado bem do tomador seja colocado a disposicao para cobrir a
divida em caso de inadimpléncia. Em financiamentos para a aquisicdo de iméveis,
por exemplo, é bastante comum a modalidade de contrato de alienacao fiduciaria,
onde o proprio bem financiado constitui a garantia ao credor no caso de
inadimpléncia. De forma semelhante, em contratos de aluguéis € comum a
existéncia da figura do “fiador” que corresponde ao sujeito garantidor no caso de o

compromisso financeiro ndo for saldado.

Além das formas de mitigacdo do risco de crédito mencionadas, é possivel
através da utilizacdo de instrumentos derivativos como o swap de crédito, repassar o
risco assumido em uma transacdo a um terceiro mediante um prémio, que
corresponde ao pagamento de uma taxa adicional pela assuncao de tal risco. Nesse
sentido, Brito (2007) descreve que um swap consiste no pagamento de um prémio
por parte de um comprador de protecdo a um vendedor de prote¢do por assumir 0

risco sobre o ativo de um devedor.


http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/articles/en/eu/?articleType=HTML&assetID=1245319385017
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/articles/en/eu/?articleType=HTML&assetID=1245319385017
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2.1.3 Risco Operacional

As empresas sdo compostas basicamente por recursos, sejam eles humanos
fisicos ou financeiros. A interacdo dos recursos de uma organizacao representa 0s
processos internos que determinam como as atividades do dia a dia sé&o
desempenhadas. Tais processos podem ser desde a transformacdo da matéria
prima adquirida em um produto acabado apto para ser comercializado, até o céalculo
das horas extras trabalhadas por um funcionario para determinar o seu salario no fim
do més. Algumas vezes, devido a falhas no planejamento, na execugcdo ou no
controle desses processos, o0 produto final dessa interacdo pode apresentar
problemas que afetem o desempenho de uma organizacdo. A possibilidade de
ocorréncia de tais falhas, gerando uma potencial perda de valor de uma organizacao
corresponde ao Risco Operacional (DUARTE JR. & VARGA, 2003).

Brito também inclui em seu conceito de risco operacional, as possibilidades

de perdas devida a fatores externos:

“Os riscos operacionais podem ser definidos como a possibilidade de
perdas diretas ou indiretas, em fun¢do de fraquezas ou auséncia de
processos de controle internos adequados; e também como perdas
decorrentes de agentes externos, por exemplo, catastrofes, crises sociais,
problemas com infra-estrutura publica, crises sistémicas, entre outros”
(BRITO, 2007, p. 52).

A revolucao tecnolégica ocorrida no inicio desse século XXI, que mudou a
maneira com que as pessoas se relacionam, também trouxe novos desafios para as
instituicbes em relacdo a gestdo do risco operacional. A expansdo do uso da
internet possibilitou as empresas a utilizacdo de outros meios de comunicagdo com
0s seus publicos de interesse, especialmente com 0s seus clientes. Essa forma de
interacao estimulou novos habitos de consumo na populagéo e o comercio eletrénico
tornou-se um dos maiores fendbmenos no mundo dos negdcios nos ultimos 15 anos.
Somente no Brasil esse mercado apresentou taxa média de crescimento de 46% ao
ano na ultima década, dez vezes maior do que a média de crescimento da economia
brasileira no mesmo periodo. Para se adaptar a nova dinamica nas relacbes com 0s
consumidores, as empresas obrigam-se a aperfeicoar seus sistemas e processos
constantemente para assegurar que a confidencialidade dos dados daqueles seja

mantida. A manipulacdo incorreta dos dados de um comprador, o vazamento de
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dados bancérios ou até mesmo a divulgacdo de informagcbBes cadastrais néo
autorizadas, podem resultar em processos judiciais muito penosos e que trazem um

prejuizo inestimavel a reputacédo da organizacao.

As ameacas e os cuidados necessarios na manipulacao de dados de terceiros
€ apenas um exemplo de risco operacional. Outros tipos de riscos como sobrecargas
dos sistemas elétricos e de processamento de dados, obsolescéncia dos sistemas,
falhas em equipamentos, falhas humanas n&o intencionais também podem
representar prejuizos significativos aos resultados de uma companhia (BRITO,
2007). Normalmente as empresas procuram se proteger de tais riscos operacionais
através da implantacdo de sistemas de controles internos eficientes capazes de
evitar que as falhas nos processos se configurem em perdas reais as empresas. Um
principio basico utilizado na mitigacdo de riscos operacionais, relacionado
principalmente ao excesso de atribuicfes a determinada pessoa ou departamento, €
a segregacao de fungbes. A implementacdo adequada desse principio impede que
atividades inter-relacionadas que apresentem algum nivel de conflito de interesse
entre si sejam desempenhadas por uma Unica pessoa ou area. Dessa forma, na
atividade do setor de compras de uma empresa, por exemplo, etapas como a
cotacdo, autorizacdo do pedido, pagamento do fornecedor, conferéncia do
recebimento do pedido devem ser desempenhadas por pessoas e/ou &areas
diferentes (BRITO, 2007).

Muitas vezes, companhias de grande porte e que sdo submetidas a sistemas
exigentes de regulacdo, acabam incorporando a sua estrutura organizacional areas
de auditorias internas, responsavel por avaliar continuamente os modelos de
controles internos existentes na empresa. Para garantir que a atividade de auditoria
interna seja realizada de maneira eficiente € importante que a area seja totalmente
independente das demais atividades da organizagdo, sem qualquer tipo de relagcao
hierarquica com a diretoria executiva. Pois o cuidado na configuracdo da estrutura
de uma area de auditoria interna é fundamental para que atividades de revisdo de
processos e de sistema de informagao gerenciais sejam desempenhadas de forma

autonoma e imparcial.
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2.1.4 Risco Legal

Em alguns paises, a fragilidade do ambiente juridico e a inseguranca quanto a
validade e duracdo das normas de regulacéo existentes podem representar para as
empresas um aspecto importante de risco legal. O Brasil, por possuir uma legislagéo
tributaria complexa, com divisdo de competéncias entre a Unido, os Estados e os
Municipios, apresenta um ambiente institucional que se configura como um fator de
incerteza para as empresas que mantém seus negocios no pais. Incentivos fiscais
concedidos por Estados para atrair companhias e desenvolver a economia local
podem certas vezes ser suspensos por falta de acordos e aprovacgdes junto a
conselhos fazendarios compostos por autoridades dos demais estados da
Federacdo. Além disso, o interesse politico muitas vezes exerce seu poder de forma
centralizadora na esfera econdmica privilegiando alguns setores ou segmentos da
industria em detrimento dos demais agentes. Visto que o autor desse trabalho
desenvolve sua atividade profissional na é&rea tributaria de uma companhia
manufatureira de grande porte e por isso possui relativa compreensdo das questbes
juridicas tributérias que afetam as empresas com negécios no Brasil, foram reunidas
no Anexo A algumas noticias recentes que atestam a instabilidade do ambiente
juridico tributario no pais.

Essa instabilidade e falta de robustez no sistema formado pelas leis e normas
de uma sociedade atrapalham consideravelmente a capacidade de planejamento
das organizacbes. Tais incertezas em relacdo as regras existentes prejudicam
principalmente grupos empresariais de outros paises que desejam expandir 0s
negocios para o Brasil. Recentemente, uma medida de politica econémica adotada
para estimular a industria automotiva nacional desonerou drasticamente montadoras
que produzissem seus automdveis no pais. Diante disso, companhias importadoras
que ainda ndo mantém plantas produtivas no Brasil tiveram sua competitividade
drasticamente afetada e seus planos estratégicos para atuar no mercado brasileiro
que consideraram um cenario mais favoravel em relacdo a concorréncia
simplesmente ndo podem mais ser aplicados. A deficiéncia dos marcos regulatorios
no Brasil prejudica inclusive a sua capacidade de crescimento e desenvolvimento no
longo prazo, visto que ndo € capaz de prover seguranga necessaria para o capital

internacional investir no pais.
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Com o objetivo de garantir que os requerimentos legais sejam devidamente
atendidos, € comum a existéncia da atividade de compliance dentro da organizacao.
A funcdo da &rea de compliance é alinhar a estrutura organizacional e as rotinas
internas da empresa com as obrigacdes legais, tributarias e trabalhistas, as quais se
submete. Dessa forma, é possivel evitar sanc¢des por parte dos diversos entes
reguladores em relacdo as suas atividades e apresentar, sempre que necessario,
comprovacdes de que mantém suas atividades de acordo com a lei e alinhadas com
as boas praticas do mercado (DUARTE JR. & VARGA, 2003). Apesar do ambiente
desafiador existente no Brasil em relagdo ao cumprimento das normas e das leis
existentes, € importante destacar que esse aspecto de risco € considerado critico em
um sentido global, para empresas com atividades em diversos lugares do planeta.
Um estudo desenvolvido pela empresa de auditoria e consultoria Ernst & Young
(2010) evidenciou que os riscos envolvendo questdes de regulacbes e compliance
representaram em 2010 os maiores desafios para as companhias lideres globais nos

mais diversos setores da industria.

2.2 GESTAO DE RISCOS EMPRESARIAIS

Alguns dos fatos que contribuiram para a implantacdo de modelos de gestédo
de riscos mais eficazes pelas empresas foram sem duvida os acontecimentos no
ambiente corporativo americano do inicio da década passada. Os escandalos
financeiros de gigantes grupos econdmicos dos Estados Unidos estimularam a
adocao de controles internos mais rigidos e mecanismos de auditorias externas mais
confiaveis. Nesse sentido, em 2002, uma lei americana assinada pelo senador
democrata Paul Sarbanes e pelo deputado republicano Michel Oxley - por isso o
nome Lei Sabenes-Oxley ou simplesmente SOX — dispds em relagdo a obrigacéo
das empresas publicas americanas adotarem medidas de controle mais rigorosas,
com o objetivo principal de evitar a fuga de investidores do mercado financeiro
devido a inseguranca e a falta de credibilidade causada por fraudes. Entre as
principais exigéncias previstas pela SOX pode se destacar: maior transparéncia nas
demonstracdes financeiras; aumento de recursos e autoridade para a Securities
Exchange Commision (SEC) — entidade que tem papel regulador e fiscalizador do

mercado financeiro americano, semelhante & CVM no Brasil; responsabilizagéo
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criminal mais dura para administradores e conselheiros em casos comprovados de
fraudes; estabelecimento de controles corporativos internos mais eficazes; criacéo
de comités internos responsaveis por supervisionar as atividades e as operacoes
das empresas, de maneira a mitigar 0s riscos inerentes ao negocio e a adocéo de
regras mais rigorosas para as auditorias independentes. Além disso, estabeleceu-se
regras mais rigorosas para as auditorias independentes, como a rotagdo obrigatoria
de empresas e auditores, criagdo do Comité de Auditoria Independente e a proibicéo
de prestacdo de outros servicos pela empresa responsavel pela auditoria da
organizacdo (ARPING & SAUTNER, 2012).

Como resposta as exigéncias da lei, decorrentes dos escandalos que
resultaram em notaveis perdas para companhias, investidores, executivos e demais
stakeholders, algumas instituicbes americanas empenharam-se no desenvolvimento
de manuais que estabelecessem alguns principios chaves da gestdo de riscos que,
através de uma linguagem simples, fornecesse um norte para o estabelecimento de
uma politica empresarial de gestdo de riscos eficiente. Essas publicacdes também
acabaram servindo como um guia amplamente aceito por companhias de outros
paises; tanto por aquelas que eram obrigadas a atender as necessidades de
controles internos exigidos pela lei quanto por aquelas que desejassem aperfeicoar
seus processos de gestao de riscos.

Apesar de os 6rgaos reguladores, companhias e analistas de mercado terem
conferido recente uma maior importancia a gestdo de riscos no ambiente
corporativo, algumas técnicas de gestdo de riscos sédo usadas por longa data, desde
o0 inicio do desenvolvimento dos mercados mobiliarios. Entretanto, durante muito
tempo a atividade de gestdo de riscos foi definida como decisbes em torno do
objetivo de reduzir ou eliminar riscos iminentes. Essa abordagem tradicional é um
tanto reducionista, visto que trata apenas de um aspecto da gestdo do riscos, 0
hedge. Conforme definicdo do Dicionario Longman de Lingua Inglesa (2009), Hedge
€ uma expressédo da lingua inglesa que significa “protecdo”. Sendo assim, politicas
de gestao de riscos empresariais baseadas em hedge, preocupam-se basicamente
na protecdo (ou minimizacdo) contra os riscos que podem afetar as atividades da
organizacdo. Essa visdo da gestdo do risco se deve em grande parte pelo fato da
maioria dos produtos de gestdo de riscos oferecidos no mercado serem hedge,

sejam eles seguros, derivativos ou swaps.
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E importante perceber que em algumas areas da ciéncia como engenharia,
seguranca e saude o estudo e gerenciamento do risco se preocupam basicamente
com a atitude de evitar o risco iminente, visto que em tais areas nao € possivel
trabalhar com a hipétese de ocorréncia de eventos com efeitos negativos, dado o
impacto dos mesmos. Pois da mesma forma que ndo ha um nivel de risco seguro a
ser assumido em relagcdo a possibilidade de danificagdo em uma determinada
estrutura que pode resultar no desmoronamento de uma construcdo, também nao
existe um nivel seguro de risco a ser assumido em relacdo a uma superdosagem
que possa ser letal a um paciente. Entretanto, em areas como a financeira, por
exemplo, um investidor podera optar por assumir o risco de arcar com prejuizos em
troca da esperanca de obter um nivel de retorno acima do esperado. Nesse caso, 0
impacto ocasionado no caso do evento negativo acontecer obviamente nao resultara
em um dano tdo prejudicial ao agente além do préprio prejuizo financeiro. Nesse
sentido a area financeira conceitua o risco em termos da variabilidade dos retornos
observados de um investimento em comparacdo com o0 retorno esperado do
investimento, mesmo quando esses retornos representam resultados positivos
(DAMODARAN, 2009), ainda que estudiosos da area financeira ainda entendem a

definicdo de risco como a possibilidade de perda financeira (GITMAN, 2001).

Essa conceitualizacéo abriu precedentes para uma abordagem de gestdo de
riscos mais abrangente e obviamente mais arrojada, visto que foi capaz de capturar
tanto 0s seus aspectos negativos quanto positivos. A gestao do risco convencional,
ou seja, o hedge total do risco, ndo leva em consideracdo de que a maioria das
empresas bem sucedidas em seus mercados alcancaram tais posi¢des identificando
e explorando adequadamente os riscos, em vez de somente evita-los. As
organizacdes que se mantém em uma posicdo demasiadamente conservadora
diante do risco, abstendo-se somente em elimina-lo, ndo séo capazes de avaliar
adequadamente o cenario no qual estdo inseridas e muitas vezes deixam de
aproveitar as oportunidades que o mercado oferece. Essa perspectiva em relagao ao
risco néo significa, porém, desconsiderar-se eficacia das técnicas de hedge, quando
essas sdo empregadas no sentido de proteger os negocios de riscos que estédo alem
da sua capacidade de gerenciamento. Fatores de riscos de mercado como taxa de
juros e taxa de cambio, por exemplo, estardo vulneraveis as mais diversas variaveis

que dificilmente estardo sob o controle da administragcdo de uma companhia. Por fim,
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pode se dizer que a histéria da humanidade esta definitivamente muito relacionada
com a historia do risco e, como foi possivel ver, o aspecto especial do risco esta
justamente na possibilidade de se alcancar sucessos, glérias e obviamente lucros a
partir da sua exploracéo de forma adequada (DAMODARAN, 2009).

Definitivamente, pode se dizer que a gestdo estratégica do risco envolve uma
tomada de deciséo diferente diante dos diferentes tipos de riscos enfrentados. De
um lado do espectro esta o hedge, que é a protecdo aos fatores de risco e do outro
a exploracdo, a assuncdo do risco. Diante dessa abordagem mais abrangente,
podemos dizer que um gestor de riscos tera diversas alternativas ao se deparar com
um cenario de risco como: assumir, evitar, proteger ou potencializar a sua exposi¢ao
a ele (COSO, 2004).

2.3 UM MODELO DE GESTAO DE RISCOS

E baseado nessa abordagem mais moderna que se torna possivel desenvolver
um modelo de gestdo de riscos alinhado com a estratégia e com 0s objetivos de
cada organizacdo, concebendo assim uma ferramenta capaz de auxiliar as
empresas a atingirem suas metas de desempenho e de lucratividade, contribuindo
para a geracao de valor. Pois a premissa basica para a gestao de riscos empresarial
€ a de que qualquer organizacdo existe com o propésito principal de criar valor ao
seu publico de interesse. A partir dessa perspectiva o COSO, Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Comission, apresentou 0 seguinte

conceito para a Gestdo de Riscos Empresarial:

“Gestdo de Riscos Empresariais € um processo desenvolvido pela alta
administracdo da organizagéo, que aplicado na definicdo da estratégia, tem
como objetivo identificar eventos potenciais capazes de afetar a empresa. A
Gestdo de Riscos Empresariais auxilia os administradores a responder a
tais eventos de acordo com o nivel de apetite ao risco verificado pela
organizacdo, fornecendo assim razodvel seguran¢ca quanto a consecucao
dos seus objetivos” (COSO, 2004, p. 16).

O conceito genérico da Gestdo de Riscos Empresariais permite, além da
internalizagdo de alguns conceitos chaves, a compreensédo das bases necessarias
para a sua aplicacdo por parte de quaisquer organizacdes, sem haver restricdo de

setor, porte ou ramo de negodcios. A definicdo apresentada pelo COSO elucida



33

também algumas caracteristicas da gestdo do risco empresarial, que para ser um
processo efetivo devera necessariamente: ser realizado por pessoas de todos os
niveis da organizacdo; ser aplicado na organizacdo como um todo, em todos os
departamentos e unidades de negdcios; ser aplicada na definicdo da estratégia da
organizacdo; ser um processo continuo que flui através da organizacdo; ser capaz
de identificar eventos potenciais que poderdo afetar a organizacéo; ser orientada
para auxiliar na realizacdo dos objetivos da empresa e proporcionar aos gestores

uma razoavel seguranca quanto a consecucao de tais objetivos.

A premissa fundamental para o estabelecimento de um modelo de gestdo de
riscos empresariais eficiente € visao e a interpretacdo adequada dos eventos com 0s
quais a organizacdo pode se deparar. E importante compreender que potenciais
eventos podem conter impactos positivos ou negativos para a entidade. A definicdo
do COSO (2004) considera que a possibilidade de ocorréncia de eventos que afetem
positivamente o atingimento dos objetivos através da criacdo ou preservacdo de
valor para empresa representa as oportunidades. Por outro lado, a possibilidade de
ocorréncia de eventos que corroam o valor existente ou impecam a criacdo de valor

dificultando o alcance das metas da companhia representa os riscos.

A gestdo de riscos empresariais ndo é estatica e sim um conjunto de ac¢bes
relacionadas que permeiam a organizacdo. Tais a¢des sao definidas principalmente
pela forma como a administracdo conduz o negécio. A implantacdo de um modelo de
gestao de riscos empresariais ndo deve ser encarada como uma atribuicdo adicional
as atividades da empresa. Pois ainda que sua efetivacédo exija esforcos adicionais
por diversas pessoas, areas e departamentos; as ferramentas e os mecanismos de
gestdo de riscos devem estar diretamente combinados com as atividades
operacionais da empresa. Sendo assim, a existéncia de tais técnicas deve ser
compreendida pela administracdo como fundamentais aos objetivos da organizacao.
Além disso, a elaboracdo de um modelo de gestao de riscos corporativos eficientes
também implica em ganhos relacionados a contencéo de custos, ja que ao invés de
criar procedimentos novos, separados dos processos existentes, a empresa pode
integras as atividades operacionais basicas alguns mecanismos para efetivar a
gerenciamento dos riscos operacionais. Em uma area de analise de crédito, por

exemplo, pode-se simplesmente desenvolver modelos e ferramentas que
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possibilitem as analises necessérias, fornecendo informagfes que sejam coerentes

com os objetivos estratégicos definidos pela empresa (COSO, 2004).

E importante compreender também que o gerenciamento dos riscos
empresariais trata de um processo realizado por pessoas e dessa forma ele impacta
e também € impactado pelas crencas, experiéncias e habilidades individuais,
necessidades e aspiracdes que cada individuo traz para o seu ambiente de trabalho.
Isso implica em reconhecer que dois modelos de gerenciamento de riscos
construidos igualmente de forma estruturada e eficiente, mas desenvolvidos por
pessoas diferentes, poderdo possuir abordagem distintas em relacdo a aspectos
como identificacdo, avaliacdo, e respostas a fatores de risco. Além disso, deve-se
compreender que pessoas nem sempre sdo capazes de interpretar ou transmitir
informacBes de forma consistente. Por serem justamente pessoas, suas acdes e
decisdes estdo suscetiveis a erros e por mais que um modelo de gestdo de riscos
empresariais auxilie a organizagdo a compreender 0sS riscos no contexto dos seus
objetivos, ele ndo pode garantir uma assertividade total em relacdo a todos os

aspectos de riscos que envolvem a empresa.

Alguns aspectos do diagnostico organizacional da companhia como a sua
missdo, visdo, valores e a propria cultura estabelecida sdo fatores chaves para
compreender a filosofia de gerenciamento de riscos e consequentemente o apetite
ao risco da empresa. Conforme definido pelo COSO (2004), o apetite ao risco
representa a quantidade de risco, que uma empresa esta disposta a assumir para
alcancar os seus objetivos e consequentemente gerar valor ao seu publico de
interesse. Companhias com alto apetite ao risco, normalmente possuem objetivos
mais agressivos e aceitam alocar maior parte dos seus recursos em areas de
negocios que envolvam maiores incertezas, mas que em contrapartida possibilitam
maiores ganhos. Uma empresa que ambiciona explorar novos mercados com o
objetivo de experimentar margens de retorno mais altas, por exemplo, deve estar
disposta a enfrentar ameacas significativas como desconfianga dos consumidores a
respeito do seu produto, ndo dispor de experiéncia suficiente para atender as

necessidades do cliente.

A partir dessa compreensao da aplicacdo da Gestdo de Riscos Corporativos,
torna-se claro que o gerenciamento de riscos deve ser aplicado em todas as

atividades da organizacdo, seja em nivel estratégico, tatico ou operacional. Na
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definicdo da estratégia ele tem o papel de identificar e avaliar os riscos incidentes
sobre as decisdes da alta administragao verificando se a assungéo dos riscos em
cada objetivo estratégico definido esta de acordo com o nivel de apetite ao risco da
companhia. No nivel tatico, as atividades de unidades de negocio e de funcdes
administrativas como marketing e recursos humanos também deve considerar o
gerenciamento dos riscos empresariais. Normalmente isso envolve a necessidade
de cada gerente de departamento ou responsavel por unidade de negdcio
desenvolver ferramentas de avaliagcdo de riscos das atividades e processos que
administram. A companhia também deve considerar 0s riscos inerentes aos seus
negocios de maneira inter-relacionada e a partir de uma perspectiva de portfolio.
Pois alguns riscos que representam niveis diferentes de ameacas para as diversas
unidades de negocio podem ser considerados coerentes com o nivel de tolerancia
ao risco se avaliados de forma individual, mas quando analisado o impacto sobre
todas as unidades de forma conjunta, ele pode representar um risco que a

companhia néo esta disposta a assumir.

Por fim o estabelecimento de uma gestdo de riscos eficaz proporciona uma
série de beneficios e permite a organizagéo realizar diversas melhorias do ponto de
vista estratégico, capazes de contribuir de maneira importante para a maximizacao
de valor, conforme COSO (2004):

e Alinhamento entre a estratégia da organizacéo e o seu nivel de apetite ao
risco — O apetite ao risco da empresa pode ser determinado
principalmente através da avaliacdo de alternativas estratégicas e no
desenvolvimento de mecanismos para gerenciamento de riscos.

e Melhoria das decisdes de respostas a riscos — A Gestdo de Riscos
Empresariais proporciona o rigor necessario para identificar e selecionar a
melhor alternativa de resposta perante um evento potencial com impactos
a organizacado: aversao, reducao, distribuicdo e assuncao de riscos.

e Reducdo de surpresas e perdas operacionais — Proporciona a empresa
maiores possibilidades de ganho a partir do desenvolvimento da
competéncia de identificar eventos futuros, estabelecendo respostas para
reduzir as surpresas e consequentemente 0s custos e perdas associadas.

e Identificacdo e gerenciamento de riscos multiplos e cruzados — Toda

empresa enfrenta riscos que afetam diferentes partes da organizacao. A
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gestéo de riscos empresariais facilita a obtencdo de respostas a impactos
inter-relacionados e na proposicado de respostas integradas para riscos
que afetam diversos departamentos ou unidades de negocio da
organizacao.

e Identificacdo de Oportunidades — Considerando uma gama completa de
eventos potenciais, 0s gestores sdo capazes de identificar oportunidades
pro ativamente.

e Melhoria de alocacdo de capital — A partir de informacdes mais
consistentes acerca dos riscos, 0s gestores sdo capazes de avaliar de
maneira mais efetiva as necessidades de capital e, consequentemente,

melhorar a sua alocacéao.

2.3.1 Objetivos da Gestéo de Riscos Empresariais

A gestdo de riscos empresariais se propde a alcancar quatro categorias
diferentes de objetivos em uma organizacdo: objetivos estratégicos, objetivos

operacionais, objetivos de relatérios e objetivos de compliance (COSO, 2004).

e Objetivos Estratégicos — Compreende aos objetivos de alto nivel da
organizacdo. Devem estar alinhados com a missdo e os valores da
empresa, suportando também os mesmos.

e Objetivos Operacionais — Refere-se ao objetivo de utilizacdo adequada e
eficiente dos recursos da empresa, apoiando o alcance dos objetivos
estratégicos.

e Objetivos de Relatorios — Representa a confiabilidade dos relatérios
disponibilizados pela empresa, conferindo aos seus publicos de interesse
informacdes consistentes a respeito do negdcio.

e Objetivos de Compliance — Trata do objetivo relacionado com o
cumprimento das exigéncias legais e regulatérias aplicaveis ao negécio

assim como adequacao as boas praticas de comportamento ético.

A categorizacdo dos objetivos da empresa permite um foco em diferentes
aspectos da gestdo de riscos empresariais. Tal divisdo na forma como destacada

acima, aponta categorias distintas, mas que podem possuir objetivos relacionados,
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onde os objetivos de uma determinada categoria podem interessar e interferir
aqueles que pertencam a outra. Além disso, essa classificagcdo permite também
distingcdes entre 0 que se pode esperar de uma gestéo de riscos empresarial efetiva
para cada categoria de objetivos. Para objetivos de relatorios e de compliance, por
exemplo, ele pode conferir certa seguranca em direcdo do alcance dessas
categorias de objetivos, visto que eles estdo totalmente dentro do controle da
empresa e dependem quase que exclusivamente da competéncia e eficiéncia com
que as atividades sdo desempenhadas, ndao sofrendo impactos por fatores externos
(COSO0, 2004).

Por outro lado, o atingimento de objetivos estratégicos, como alcancar uma
participacdo de mercado especifica, e objetivos operacionais, como lancar com
sucesso uma nova linha de produtos, nem sempre esta dentro do controle da
entidade. Pois quanto a esses objetivos, a empresa pode estar suscetivel a eventos
externos que a impecam de alcanga-los. Ainda assim, para esses objetivos a gestao
eficiente dos riscos permite a administracdo obter uma razoavel seguranca de que a
companhia estd se movendo em direcdo do alcance dos seus objetivos, sendo
capaz de identificar todos os fatores que se caracterizem como ameacgas ou
oportunidades para a geracao de valor.

2.3.2 Componentes da Gestdo de Riscos Empresariais

O gerenciamento de riscos empresarial consiste em oito componentes inter-
relacionados. Eles sdo derivados da forma como a companhia € administrada e esta

integrada com o processo de gerenciamento: Sao eles (COSO, 2004):

e Ambiente Interno — O ambiente interno engloba o tom de uma
organizacdo, e configura a base de como o0s riscos sdo vistos e
enderecados pelas pessoas da entidade, incluindo a filosofia de
gerenciamento de riscos e 0 apetite ao risco, integridade e valores éticos
e 0 ambiente onde eles operam.

e Definicdo de Objetivos — Objetivos devem existir antes de a administragcéo
poder identificar eventos potenciais que possam afetar o alcance de tais

objetivos. Gerenciamento do risco garante que a administracdo
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estabeleca processos para definir objetivos e que os objetivos escolhidos
suportem e estejam alinhados com a missdo da empresa e estejam em
conformidade com o seu apetite ao risco.

e Identificacdo de Evento — Eventos internos e externos que afetem o
alcance dos objetivos da empresa devem ser identificados e distinguidos
entre riscos e oportunidades. Oportunidades sdo canalizadas de volta
para a estratégia da administracdo ou para o processo de definicdo de
objetivos.

e Avaliacdo do Risco — Riscos séo analisados considerando a probabilidade
de impacto, como a forma com que 0S mesmos possam ser gerenciados.

e Resposta ao Risco — A administracdo seleciona respostas ao risco:
aversdao, assuncdo, reducdo ou compartihamento do risco -
desenvolvendo uma configuracdo de acdes para alinhar os riscos com a
tolerancia e o apetite de risco da empresa.

e Controle das Atividades — Politicas e procedimentos sdo estabelecidos e
implementados para ajudar a garantir que as agbes de respostas aos
riscos sao efetivamente realizadas.

e Informacdo e Comunicacdo — Informacdo relevante é identificada,
capturada e comunicada na forma e no tempo que permitam as pessoas
relacionar com suas responsabilidades. Comunicacdo efetiva também
ocorre em um sentido mais amplo, em um fluxo para cima, para baixo e
através da entidade.

e Monitoramento — A totalidade do gerenciamento € monitorada e caso seja
necessario modificacbes sdo realizadas. Monitoramento € realizado
através de atividades de gerenciamento continuo, avaliagbes separadas

ou ambas.

A gestdo de riscos corporativos € um processo dinamico. Por exemplo, a
avaliacdo de riscos que direciona a resposta a um evento potencial, pode também
influenciar atividades de controle, assim como destacar a necessidade de se
reconsiderar a informacdo a ser comunicada através da entidade ou até mesmo
sugerir alteragcdes nas atividades de monitoramento. Assim, 0 processo de

gerenciamento de riscos ndo é restrito a processos dispostos em série, onde um
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componente afeta apenas o préximo e sim m processo multidirecional e interativo,

no qual qualquer componente pode e vai influenciar o outro (COSO, 2004).

Entidades diferentes também ndo devem aplicar modelos de gerenciamento
de riscos da mesma forma, visto que as companhias possuem diferentes
capacidades e necessidades em relagédo a gerenciamentos de riscos empresariais.
Pois as companhias normalmente diferem drasticamente por industrias, porte, ou
pela filosofia e cultura da administracdo. Sendo assim, ainda que as entidades
tenham cada um dos componentes no lugar e operando efetivamente, a aplicacédo
de um modelo de gerenciamento de riscos em uma companhia — incluindo as
ferramentas e técnicas empregadas e a atribuicdo de tarefas e responsabilidades —

frequentemente vai parecer muito diferente em outra.

2.3.3 Relacao Objetivos X Componentes dos Riscos Empresariais

Existe uma relacdo direta entre os objetivos, 0os quais sdo aqueles que a
entidade esforca-se para alcancar, e os componentes do gerenciamento do risco
empresarial, 0s quais representam o que € necessario para alcancar os objetivos. A

relagdo € demonstrada em uma matriz tridimensional, na forma de um cubo:

Internal Environment

Lo ||,

Risk Response
Control Activities
Information & Communication

Monitoring

Figura 1 — Representacdo da Relacdo dos Objetivos e Componentes da Gestdo de Riscos
Empresariais

Fonte: COSO (2004)
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Cada componente do ERM, nas linhas que cortam através o cubo, aplicam-se
a todas as quatro categorias de objetivos. Por exemplo, dados financeiros e nao
financeiros gerados de fontes internas e externas, 0s quais sao parte do
componente da Informacdo e comunicacdo, Sdo necessarias para determinar a
estratégia, gerenciar as operacdes do negocio de forma efetiva, gerar relatorios

confiaveis e determinar se a entidade esta cumprindo com as leis aplicaveis.

Similarmente, olhando para as categorias de objetivos, todos o0s oito
componentes sdo relevantes para cada um deles. Considerando uma dessas
categorias, efetividade e eficiéncia da operacdo, por exemplo, todos 0s oito

componentes sdo aplicaveis e importantes para o seu atingimento.

O gerenciamento dos riscos empresariais € relevante para a empresa inteira
ou para alguma de suas unidades de negdcios individuais. Essa relacdo é retratada
pela terceira dimenséo do cubo, que representam as subsidiarias, divisdes e outras
unidades de negécios. Dessa forma, é possivel incorporar o modelo de gestédo de
riscos a partir da analise de qualquer uma das células da matriz. Poderia considerar,
por exemplo, a célula localizada na primeira linha, na quarta coluna de traz
representando o ambiente interno e como este se relaciona com 0s objetivos de

compliance de uma subsidiaria particular.

Deve ser reconhecido também que as quatro colunas representam categorias
de objetivos de uma entidade, ndo partes ou unidades da entidade. Portanto,
guando considerado a categoria de objetivos relacionada aos relatérios, por
exemplo, o conhecimento de uma ampla gama de informacdes sobre a operacéo da
empresa é necessario. Mas neste caso, o foco € na coluna do meio a direita no cubo

— 0s objetivos de relatérios — ao invés da categoria dos objetivos de operacéo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 METODO E ESTRATEGIA DE PESQUISA

A fim de alcancar-se os objetivos propostos neste trabalho, de analisar as
praticas de gestéo de riscos divulgadas pelas empresas do setor de consumo ciclico
gue possuem suas acbes comercializadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F
Bovespa) e compara-las com as sugestdes das melhores praticas de gestdo de
riscos corporativos divulgadas por instituicdes de conhecimento reconhecido sobre o
tema; utilizou-se o método qualitativo de pesquisa exploratéria. De acordo com
Severino (2007, p.123) a pesquisa exploratdria “busca levantar informacgdes sobre
um determinado objeto, delimitando assim um campo de trabalho, mapeando as
condigbes de manifestacdo desse objeto”. A opcdo por uma abordagem qualitativa
de pesquisa €é justificada ao passo que o objetivo do trabalho consiste em
compreender a forma com que as companhias organizam e implementam suas
politicas de gestdo de riscos e ndo em medir os resultados alcancados por uma
politica de gestdo de riscos eficiente, por exemplo. Nesse sentido, Roesch (2005)
afirma que a pesquisa qualitativa é util para a avaliacdo formativa de um

determinado problema, mas néo € apropriado para mensurar resultados.

Como estratégia de pesquisa, foi utilizada a abordagem de estudo de caso
multiplo, visto que se fez necessario a analise da politica gestdo de riscos de uma
amostra de companhias do setor de consumo listadas na Bovespa. A analise de
casos multiplos mostrou-se apropriada para os objetivos desse trabalho visto que
através dele foi possivel comparar os aspectos de risco mencionados pelas
empresas em seus respectivos Formularios de Referencia, estabelecendo assim
contrastes e similaridades entre as interpretacdes das companhias. Além disso, a
utilizacdo dos casos multiplos permitiu a identificacdo de padrbes nas observacdes

realizados nos casos individuais.
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3.2 POPULACAO-ALVO E AMOSTRAGEM

Os estudos desenvolvidos nesse trabalho séo direcionados as empresas do
setor de consumo ciclico listadas na BM&F por se entender que 0s negocios dessas
empresas sdo mais sensiveis as mudancas dos cendrios macroeconémicos. As
empresas pertencentes ao setor de consumo ciclico da economia sdo aquelas que
possuem suas atividades relacionadas a producdo/comercializacdo de bens de
consumo ou prestacdo de servicos que nao sao essenciais aos consumidores.
Sendo assim, tais bens e servicos costumam ser afetados de forma mais intensa por
ciclos econdmicos favoraveis ou desfavoraveis, ja que a populacdo podera optar por
consumir ou nado tais produtos. Dada essa maior exposicdo as mudancas nos
cenarios econdmicos, deduziu-se que estabelecer uma politica de gestdo de riscos
eficiente é imprescindivel para que tais companhias possam prevenir-se das
ameacas a seus negocios assim como aproveitar as oportunidades que possam

surgir ao longo do percurso de desenvolvimento de suas atividades.

Conforme € possivel verificar na tabela a seguir (Tabela 1), existem
atualmente 67 empresas do setor de consumo ciclico que transacionam acfes na
Bolsa de Valores de S&o Paulo (levantamento feito em outubro de 2012). Por uma
questdo de conveniéncia pratica e metodolégica optou-se por extrair uma amostra
dessas companhias para possibilitar uma analise mais acurada dos Formularios de
Referéncia de cada uma delas. Para obter-se uma amostra representativa da
populacdo-alvo do estudo, selecionaram-se as 10 companhias que juntas possuem
um faturamento que representa mais de 70% do faturamento do setor. O critério
utilizado para o ordenamento foi a Receita Liquida das companhias divulgadas em
seus DRE’s (Demonstrativos de Resultados de Exercicios) de 2011 disponiveis nas
demonstracdes financeiras padronizadas divulgadas ao mercado. Os valores de
Receita Liquida divulgados na Tabela 1 estdo dispostos em unidades de R$ mil e
correspondem ao faturamento consolidado da companhia, o que envolve tanto a
receita da prépria empresa quanto de suas controladas — empresas sobre as quais a

companhia detém o controle acionario.
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Tabela 1 — Receita liquida das empresas do setor de consumo ciclico listadas na Bovespa

Receita Liquida

Participagao

Participacao

N° Razao Social RS mil) Relativa % Relativa, %
acumulado

1 VIAVAREJO SA. 21.016.716 21,14% 21,14%
2 LOJAS AMERICANAS S.A. 10.201.624 10,26% 31,39%
3 WHIRLPOOL S.A 7.465.334 7,51% 38,90%
4 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. 6.695.885 6,73% 45,64%
5 MAGAZINE LUIZAS.A. 6.419.371 6,46% 52,09%
6 DUFRYAG. 5.009.541 5,04% 57,13%
7 B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 4.232.137 4,26% 61,39%
8 HYPERMARCAS S.A 3.324.630 3,34% 64,73%
9 LOJAS RENNER SA. 3.238.543 3,26% 67,99%
10 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 3.046.024 3,06% 71,05%
11 LOCALIZARENTACAR SA. 2.918.130 2,93% 73,98%
12 ALPARGATAS S.A. 2.574.700 2,59% 76,57%
13 MARISALOJAS S.A 2.450.315 2,46% 79,04%
14 SARAIVAS.A. LIVREIROS EDITORES 1.888.967 1,90% 80,94%
15 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA 1.742.403 1,75% 82,69%
16 GRENDENE S.A. 1.482.636 1,49% 84,18%
17 CIAHERING 1.353.233 1,36% 85,54%
18 MULTIPLUS S.A 1.246.812 1,25% 86,79%
19 ANHANGUERAEDUC. PARTICIP. S.A 1.232.168 1,24% 88,03%
20 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 1.148.437 1,15% 89,19%
21 VICUNHATEXTIL S.A 1.070.957 1,08% 90,27%
22 ABRIL EDUCAGAO S.A 772.108 0,78% 91,04%
23 KROTON EDUCACIONAL S.A. 734.553 0,74% 91,78%
24 AREZZO INDUSTRIAE COMERCIO S.A 678.907 0,68% 92,46%
25 UNIDAS SA 670.934 0,67% 93,14%
26 T4F ENTRETENIMENTO S.A 609.825 0,61% 93,75%
27 CIAFIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 527.276 0,53% 94,28%
28 RESTOQUE COM. E CONF. DE ROUPAS S.A. 471.100 0,47% 94,76%
29 COMPANHIA DE LOCAGAO DAS AMERICAS 390.682 0,39% 95,15%
30 CIATECIDOS SANTANENSE 370.375 0,37% 95,52%
31 MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO 363.699 0,37% 95,89%
32 KARSTEN S.A 354.591 0,36% 96,24%
33 DOHLER S.A 301.088 0,30% 96,55%
34 PETTENATI S.A INDUSTRIATEXTIL 299.027 0,30% 96,85%
35 UNICASA INDUSTRIADE MOVEIS S.A 294677 0,30% 97,14%
36 GRAZZIOTIN S.A. 291.223 0,29% 97,44%
37 CAVBUCISA 278.773 0,28% 97,72%
38 TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A 264.810 0,27% 97,98%
39 TECHNOS S.A 262.030 0,26% 98,25%
40 CIAINDUSTRIAL CATAGUASES 224.486 0,23% 98,47%
41 SAO PAULO TURISMO S.A 207.571 0,21% 98,68%
42 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 186.931 0,19% 98,87%
43 BRASMOTOR S.A 162.869 0,16% 99,03%
44 TEXTIL RENAUXVIEW S.A. 142.176 0,14% 99,17%
45 HOTEIS OTHON S.A 130.295 0,13% 99,31%
46 SAUIPE S.A 122,914 0,12% 99,43%
47 MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELAS. A 106.078 0,11% 99,54%
48 TEC TOYS.A. 101.092 0,10% 99,64%
49 HOPIHARIS.A 97.257 0,10% 99,74%
50 SPRINGER S.A 68.711 0,07% 99,80%
51 BUETTNER S.A INDUSTRIA E COMERCIO 47.277 0,05% 99,85%
52 EMPRESANAC COM REDITO PART S.AENCORPAR 46.107 0,05% 99,90%
53 FABRICATECIDOS CARLOS RENAUX S.A. 38.966 0,04% 99,94%
54 BICICLETAS MONARK S.A 34572 0,03% 99,97%
55 IGB ELETRONICAS.A. 19.029 0,02% 99,99%
56 PRO METALURGIAS.A 4.633 0,00% 100,00%
57 LOJAS HERING S.A. 2.284 0,00% 100,00%
58 CIAINDUSTRIAL SCHLOSSER S.A 749 0,00% 100,00%
59 MAORIS.A 496 0,00% 100,00%
60 INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. 0 0,00% 100,00%
61 BETAPART PARTICIPACOES S.A 0 0,00% 100,00%
62 VULCABRAS/AZALEIAS.A 0 0,00% 100,00%
63 CIATECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS 0 0,00% 100,00%
64 FIACAO TEC SAO JOSE S.A. 0 0,00% 100,00%
65 SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A 0 0,00% 100,00%
66 TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A 0 0,00% 100,00%
67 LIGAFUTEBOL S.A. 0 0,00% 100,00%
99.438.734 100,00%

Fonte: Bovespa (adaptada pelo autor)
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3.3 COLETA E ANALISE DE DADOS

Quanto a técnica de coleta de dados para esse estudo, utilizou-se dados
secundarios, que nesse caso compreende a um relatério anual desenvolvido pelas
companhias por exigéncia da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) denominado
‘Formulario de Referéncia”. Em relacdo aos dados secundarios, Cooper (2003)
defende que arquivos e relatorios elaborados pela propria organizacao representam
fontes riquissimas de dados que devem ser examinados pelo pesquisador antes
mesmos de estudos e pesquisas realizadas por autores de fora da organizagao
analisada. Quanto a avaliacdo das informacdes constantes nos Formularios de
Referéncias, é possivel ressaltar algumas caracteristicas desses documentos que
atestam a possibilidade de utilizacdo de tais dados na realizacdo de uma pesquisa.
Nesse sentido, Cooper (2003) estabeleceu 5 critérios para a avaliagdo de fontes de
dados secundarios, que sao: Objetivo, Escopo, Confiabilidade, Publico-alvo e
Formato. Pretendendo confirmar a habilitacdo dos Formularios de Referéncia das
empresas como uma fonte dado apropriada para dirimir as questbes presentes
nesse estudo, segue abaixo uma breve andlise dos critérios mencionados acima em

relacdo a tais documentos:

e Objetivo: O Formulario de Referencia consiste em um relatério Anual
elaborado pelas companhias com o objetivo fundamental de prestar
informacdes estratégicas e de gestdo que sao relacionados aos negdécios
de cada empresa. Através desse documento, a organizacdo presta ao
mercado informacdes como transacdes realizadas no exercicio
(aquisicbes e fusbes), comentarios dos diretores, fatores de riscos do
negacio, remuneracdo dos administradores e outros.

e Escopo: A instrucdo CVM n° 480/2009 definiu que tais relatérios devem
ser elaborados anualmente pelas companhias emissoras em até 5 meses
apos o encerramento de cada exercicio. Dessa forma fica garantida a
atualizacdo frequente e a recorréncia da disposi¢cédo dos dados

e Confiabilidade: O Formulario de Referéncia consiste em um relatério que
traz um grande numero de informacbes relevantes para a tomada de

decisdo por parte dos investidores. Tais informagfes também s&o
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utilizadas pelos analistas de mercado para a avaliagdo dos negécios da
companhia.

e Publico-Alvo: O conteudo dos Formulérios de Referéncias é direcionado
principalmente para os investidores das companhias, que passam a
receber informacdes atualizadas a respeito da organizagcdo. O documento
também é destinado aos analistas de mercado e a prépria CVM, 6rgao
regulador do mercado de acdes no pais.

e Formato: Um dos maiores méritos dos Formularios de Referéncia, diz
respeito a padronizacdo da disposicdo das informacdes. Pois atraveés da
prestacao de informacdes mais organizadas, € possivel ao leitor encontrar
as informagbes de seu interesse com maior rapidez e efetuar

comparacdes com as publicacdes de demais companhias.

O Formulario de Referéncia passou a ser exigido pela CVM a partir do ano
exercicio de 2009 e substituiu o Formulério de Informac6es Anuais — IAN desde
entdo. Dentre os principais objetivos dessa medida esta a intencdo da CVM de
agilizar os processos de analise de ofertas publicas de acdes, exigindo que as
companhias de capital aberto mantenham no Formulério de Referéncia as principais
informacdes referentes ao emissor como: fatores de riscos inerentes ao negocio,
estrutura de capital, informacdes financeiras, operacdes com partes relacionadas e
remuneracado do conselho. Com a reunido dessas informacfes em um documento
anico, atualizado de forma permanente, o Formulario de Referéncia passa a ser uma
espécie de prospecto permanente das empresas que, caso desejem emitir novos
titulos mobiliarios, bastardo disponibilizar aos investidores o prospecto da oferta —
que passara a ser mais conciso contendo apenas as informacfes dos valores

mobiliarios ofertados — referenciando o proprio Formulario de Referéncia.

Para analisar as informacfes extraidas dos Formularios de Referéncias das
companhias que fizeram parte da amostra, foi realizada uma comparacdo dos
fatores de risco apontados por cada uma delas a luz do Modelo de Gestéao de Riscos
Empresariais, elaborado pelo COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Comission). As exposicdes das inferéncias feitas a partir dessa
comparacao foram analisadas através de quadros comparativos que demonstram a
frequéncia com que os fatores de riscos e 0 gerenciamento dos mesmos Sao

apresentados pelas companhias.
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4.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS ANALISADAS
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As 10 empresas selecionadas como amostra para a realizacdo da analise dos

fatores de riscos mencionados em seus Formularios de Referéncias somaram em

2011 uma receita liquida total na ordem de R$ 70,6 bilhGes, sendo responsaveis por

mais de 70% da receita total das empresas do setor de consumo ciclico listadas na

Bovespa (Gréficol).

mVIAVAREJO S.A.
m L OJAS AMERICANAS S.A.
= WHIRLPOOL S.A.
mNET SERVICOS DE COMUNICACAQ S.A.
® MAGAZINE LUIZA S.A.
= DUFRY A.G.
= B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO
= HYPERMARCAS S A.
LOJAS RENNER S.A.
= GUARARAPES CONFECCOES S.A.
OUTRAS

NET SERVICOS DE COMUNICACAO S A.
MAGAZINE LUIZA S A.

6.695.885
6.419.371

7,51
6,73
6,46

HYPERMARCAS S.A.
LOJAS RENNER S A.
GUARARAPES CONFECCOES S A.

3.324.630
3.238.543
3.046.024

28.772.943

~ . Receita Liquida |Participacéo ~ . Receita Liquida |Participagéo
R | R |
azdo Socia (R$ mil) Relativa % azdo Social (R$ mil) Relativa %
VIA VAREJO S.A. 21.016.716 21,14 DUFRY A.G. 5.009.541 5,04
LOJAS AMERICANAS S.A. 10.201.624 10,26| |B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 4.232.137 4,26
WHIRLPOOL S.A. 7.465.334

3,34
3,26
3,06

28,94

Gréafico 1 — Receita liguida em 2011 das 10 empresas analisadas

Fonte: Bovespa (adaptada pelo autor)

Entre as companhias selecionadas, figuram representantes do subsetor de

Eletrodomeésticos; Produtos Diversos; Producéo e Difusdo de Filmes e Programas e

de Tecidos, Vestuarios e Calcados; conforme pode ser observado na Tabela 2

abaixo.



Tabela 2 — Informacdes relevantes das 10 empresas analisadas
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Cédigos de Receita Participacédo Participagdo
N° Razéo Social gos d Subsetor Nivel 2 Liquida pag Relativa, %
Negociagao . Relativa %
(R$ mil) acumulado
1 VIAVAREJO S.A. VVAR3 Eletrodomésticos 21.016.716 21,14 21,14
2 LOJAS AMERICANAS S.A. LAME3; LAME4 Produtos Diversos 10.201.624 10,26 31,39
3  WHIRLPOOL S.A. WHRL3; WHRL4 Eletrodomésticos 7.465.334 7,51 38,90
NET SERVICOS DE . Prod. e Dif. de Filmes e
4 COMUNICACAO SA. NETC3; NETC4 Programas 6.695.885 6,73 45,64
5 MAGAZINE LUIZA S.A. MGLU3 Eletrodomésticos 6.419.371 6,46 52,09
6 DUFRY A.G. DAGB11 Produtos Diversos 5.009.541 5,04 57,13
B2W - COMPANHIA .
7 GLOBAL DO VAREJO BTOW3 Produtos Diversos 4.232.137 4,26 61,39
8 HYPERMARCAS S.A. HYPE3 Produtos Diversos 3.324.630 3,34 64,73
Tecidos, Vestuérios e
9 LOJAS RENNER S.A. LREN3 Calcados 3.238.543 3,26 67,99
GUARARAPES . Tecidos, Vestuérios e
10 CONEECCOES S A, GUARS; GUAR4 Calcados 3.046.024 3,06 71,05
70.649.805 71,05

Fonte: Bovespa (adaptada pelo autor)

Vale também mencionar que das 10 companhias da amostra, quatro figuram
no segmento do Novo Mercado da Bovespa (Magazine Luiza S.A., B2W -
Companhia Global de Varejo, Hypermarcas S.A. e Lojas Renner S.A.). Tais
companhias enquadradas nesse segmento da Bovespa sujeitam-se a cumprir com
as melhores praticas de Governangca Corporativa, conforme estabelecido pelo
regulamento do Novo Mercado, e apresentam diferenciais em relagcdo as demais
empresas ndo enquadradas em tal nivel como: 100% das a¢fes negociadas sdo do
tipo ON (Ordinaria Nominativas), com direito a voto; TagAlong de 100%, todos os
acionistas tem o direito de vender suas acfes pelo mesmo preco ofertado aos
controladores no caso de venda do controle da companhia; 20% do Conselho de
Administracdo deve ser composto por membros independentes e com mandato
maximo de 2 anos; 25% de FreeFloat, a empresa se compromete a manter no

minimo 25% da totalidade de suas a¢cfes em circulagdo no mercado.

Das companhias analisadas, nove delas tratam-se de empresas brasileiras e
somente uma trata-se de empresa estrangeira, a Dufry A.G.. Neste caso, a Dufry
corresponde a um BDR (Brasilian Depositary Receipts) - empresa de origem
estrangeira com valores mobiliarios comercializados no Brasil que séo lastreados e

representativos das agfes emitidas e custodiadas no seu pais de origem.
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4.2 ANALISE DOS ASPECTOS DE RISCOS APRESENTADOS

Nas secOes que seguem, os fatores de riscos apontados pelas companhias
serdo analisados e comparados em relacdo a aspectos como tipos de riscos
diagnosticados, natureza dos tipos de riscos, interpretacdo em relacdo aos
potenciais eventos que possam afetar as companhias, estrutura organizacional
formal responséavel pela funcdo de gerenciamento de riscos, politicas de gestdo de
riscos adotadas pelas empresas e a relacdo entre os riscos diagnosticados com o

apetite ao risco e os objetivos da companhia.

4.2.1 Tipos de Riscos Apontados

Para possibilitar uma andlise mais adequada dos fatores de riscos
mencionados pelas companhias, realizou-se uma compilacdo dos riscos
mencionados em 50 tipos de riscos (Tabela 3). Essa tipificacdo permitiu comparar 0s
riscos relatados pelas companhias de uma forma mais pratica, sendo possivel
identificar quais e quantos fatores de riscos sdo mencionados pelas empresas em
seus Formularios de Referéncia. Além disso, a classificacdo por tipos de riscos
divulgados permitiu anular algumas diferencas quanto a forma da comunicacdo dos
aspectos divulgados por cada empresa como utilizacdo de tempos verbais diferentes
e utilizacdo de sinbnimos para tratar do mesmo aspecto de risco (a relacdo completa
dos riscos divulgados pelas 10 companhias analisadas foi reunida no Anexo B deste
trabalho).

A fim de facilitar a analise dos riscos mencionados, assim como estabelecer
uma relacdo com a revisao tedrica a cerca do estudo do risco, os tipos de riscos
foram classificados conforme as principais categorias de riscos corporativos mais
utilizadas: Riscos de Mercado, Riscos de Crédito, Riscos Operacionais e Riscos
Legais (DUARTE JR & VARGA, 2003). Entre os tipos de riscos divulgados, 20 deles
sédo entendidos como Riscos de Mercado, 2 como Riscos de crédito, 19 como riscos

operacionais e 9 como Riscos de natureza legal; conforme Tabela 3 abaixo:



Tabela 3 —Tipos de riscos apontados pelas empesas analisadas

Categoria de Risco | N°

| Tipo de Risco Apontado

1 impacto dos ciclos econébmicos na demanda
2 impacto dos ciclos econdmicos no resultado financeiro
3 intervencdo do governo brasileiro na economia
4 imprevisibilidade das receitas
5 disponibilidade/captacdo de recursos no futuro
6 efeito da sazonalidade nas receitas
7 efeitos do clima nas receitas
8 volatilidade dos fatores de custos/insumos
9 capacidade de praticar precos desejados/necessarios
. 10 desejos/necessidades/preferéncias do consumidor
Riscos de Mercado - ]
11 fluxo de clientes no estabelecimento
12 caracteristicas da competicdo no setor de atuagao
13 volatilidade/falta de liquidez do mercado de ac8es
14 conflitos de interesse entre acionistas
15 alteracdo/concentracdo/diluicdo na participacdo acionaria
16 possibilidade de ndo-recebimento de dividendos pelos acionistas
17 extensao de ofertas de compras de acdes
18 ndo adesao de padrdes de governancga corporativa
19 percepcdo dos riscos do negbcio/economia por outros paises
20 condi¢bes politicas e econdmicas em outros paises
Riscos de Crédito 21 c.rédito. d_gs clientes
22 disponibilidade de formas de pagamentos
23 eficiéncia de processos/operagdes/sistemas de informacao
24 seguranca e confidencialidade de informacdes
25 protecdo da marca/propriedade intelectual
26 desenvolvimento de novos produtos/inovacao/tecnologias
27 descontinuidade dos produtos/servicos ofertados
28 manutencao de estratégias de crescimento
29 manutencao da cultura da empresa
30 gualidade/volume/prazos dos fornecedores
31 limitacéo/exclusividade de fornecedores/clientes

Riscos Operacionais 32

eficiéncias das campanhas de marketing

33 perdas relacionadas a atentados/sinistros/catastrofes/desastres

34 sistemas de transporte e cadeia logistica

35 custos de agéncia

36 processos de aquisi¢des/fusbes

37 terceirizacdo da méo-de-obra

38 perda/alteracdo de membros da administragédo

39 atracéo/retencdo de pessoal qualificado

40 atividades das companhias controladas

41 operacdes internacionais

42 regulacdo do setor de atuagéo

43 instabilidade no ambiente legal/regulatério

44 alteracdo na politica fiscal/ tributaria

45 praticas irregulares dos parceiros comerciais
Riscos Legais 46  contingéncias em processos judiciais

47 aspectos de relacdo de trabalho

48 prejuizos a direitos dos acionistas

49 aspectos/obriga¢fes contratuais

50 sujeicdo a leis estrangeiras

Fonte: elaborado pelo autor
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Apesar desse trabalho de pesquisa ndo possuir uma abordagem quantitativa,
algumas andlises em relacdo aos fatores de riscos apontados pelas companhias
podem ser realizadas quando se leva em consideracdo o numero de vezes que cada
tipo de risco € mencionado pelas companhias. A partir do Quadro 1 a seguir, é
possivel verificar que alguns aspectos classificados em riscos de mercado como o
impacto dos ciclos econémicos na demanda (n°l), impacto dos ciclos econdmicos
no resultado financeiro (n°2), intervencao do governo brasileiro na economia (n°3) e
caracteristicas da competicdo no setor de atuacdo (n° 4); sdo mencionados pelas
companhias de maneira recorrente, com 17, 16, 15 e 15 citages respectivamente.
Além disso, € importante ressaltar que os riscos relacionados ao impacto dos ciclos
econdbmicos na demanda e as caracteristicas da competicdo no setor de atuacao
sdo mencionados pelas 10 companhias analisadas. A frequéncia da citacdo dos
riscos mencionados acima podem revelar as preocupacbes especificas das
empresas em relacdo ao seu setor de atuacao. Pois justamente por corresponderem
a empresas do setor ciclico da economia, elas obviamente estdo mais expostas aos
impactos dos ciclos econdmicos nas suas atividades. Em relacdo a citacdo dos
riscos relacionados a forgca da concorréncia, avalia-se que todas as companhias
possuem a necessidade de informar aos seus investidores que, por mais bem
geridos que sejam 0s seus nhegocios, ha sempre o risco das concorrentes
desenvolverem produtos, tecnologias ou até mesmo estratégias de mercado

inovadoras que impossibilitem a sua sobrevivéncia.

Outro aspecto importante que pode ser analisado em relacdo aos fatores
mencionados é que alguns tipos de riscos possuem numero elevado de referéncias,
mas foram abordados por poucas companhias. Enquanto a Hypermarcas faz 9
referéncias aos riscos relacionado aos processos de aquisicdo/fusdo (n° 36 no
Quadro 1), somente uma das outras nove companhias os menciona. Ainda que o0s
Formularios de Referéncias divulgados pelas companhias ndo facam qualquer tipo
de referéncia em relacdo ao apetite ao risco de cada empresa ou que revelem
poucas informagfes em relacdo aos seus objetivos estratégicos, o numero téao
expressivo com que os riscos relacionados a aquisicdes € mencionado indica que a
Hypermarcas possui uma forte estratégia de fusdes e aquisicbes, enquanto as
demais empresas ndo, ou pelo menos ndo conferem a mesma énfase a essa

estratégia.
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Tipos de Riscos
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impacto dos ciclos econdmicos na demanda

impacto dos ciclos econdmicos no resultado financeiro
intervencéo do governo brasileiro na economia
imprevisibilidade das receitas

disponibilidade/captagé&o de recursos no futuro

efeito da sazonalidade nas receitas

efeitos do clima nas receitas

wlatilidade dos fatores de custos/insumos

capacidade de paticar pregos desejados/necessarios
desejos/necessidades/preferéncias do consumidor

fluxo de clientes no estabelecimento

caracteristicas da competigdo no setor de atuagédo
wolatilidade/falta de liquidez do mercado de a¢Ges

conflitos de interesse entre acionistas
alteragdo/concentracado/diluigdo na participagdo acionaria
possibilidadde n&o-recebimento de dividendos pelos acionistas
extensao de ofertas de compras de agdes

ndo adesdo de padrdes de governanca corporativa

percepcéo dos riscos do negécio/economia por outros paises
condi¢des politicas e econdmicas em outros paises
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eficiéncia de processos/operagdes/sistemas de informagéo
segurancga e confidencialidade de informacdes

protecdo da marca/propriedade intelectual

desenwlvimento de nowos produtos/inovag&o/tecnologias
descontinuidade dos produtos/senigos ofertados
manutencéo de estratégias de crescimento

manutencéo da cultura da empresa
qualidade/volume/prazos dos fornecedores
limitag&o/exclusividade de fornecedores/clientes

eficiéncias das campanhas de marketing

perdas relacionadas a atentados/sinistros/catastrofes/desastres
sistemas de transporte e cadeia logistica

custos de agéncia

processos de aquisicOes/fusdes

terceirizagéo da méo-de-obra

perda/alteragcdo de membros da administrag&o
atracao/retencao de pessoal qualificado

atividades das companhias controladas

operacdes internacionais
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regulacao do setor de atuacao

instabilidade no ambiente legal/regulatério
alteracdo na politica fiscal/tributaria

préaticas irregulares dos parceiros comerciais
contingéncias em processos judiciais
aspectos de relagdo de trabalho

prejuizos a direitos dos acionistas
aspéctoso/obrigagdes contratuais

sujeicdo a leis estrangeiras
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28 24 42

Quadro 1 — Matriz Tipos de Riscos x Empresas Analisadas

Fonte: elaborado pelo autor
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Pode se verificar através dos riscos mencionados caracteristicas muito
particulares de algumas empresas e do tipo de papel comercializado por elas. A
Dufry A.G. mencionou 7 aspectos de riscos relacionados aos potenciais prejuizos
aos direitos de seus acionistas (n° 48 no Quadro 1), o que explica a natureza de
seus papéis visto que essa empresa € a Unica de origem estrangeira entre as
companhias analisadas e que o0s papéis que a mesma negocia no Brasil
correspondem a BDR (Brasilian Depositary Receipts). Pois tais papéis possuem
caracteristicas diferentes quando comparadas as ac¢des ordinarias ou nominativas,
visto que essas companhias ndo estao sujeitas as mesmas regulacées das demais

companhias com sege no Brasil.

4.2.2 Natureza dos Aspectos de Risco

A partir da andlise dos Formularios de Referéncias das empresas, é possivel
constatar que as empresas divulgam riscos de duas naturezas distintas: 0s riscos
inerentes ao proprio negécio da companhia e o0s riscos aos seus investidores. Na
Tabela 4 abaixo, € possivel verificar que, apesar das empresas diagnosticarem um
namero muito maior de riscos relacionados aos seus proprios negocios, elas

também mencionam alguns riscos para 0s seus investidores.

Tabela 4 — Natureza dos tipos de riscos divulgados pelas empresas analisadas

Natureza dos Tipos de Riscos

N° Empresas Analisadas Riscos para o Riscos para 0s Total
Negdcio Investidores

1 VIAVAREJO S.A. 16 4 20
2 LOJAS AMERICANAS S.A. 15 5 20
3 WHIRLPOOL S.A 19 2 21
4 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. 27 2 29
5 MAGAZINE LUIZA S.A. 25 4 29
6 DUFRY A.G. 25 3 28
7 B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 20 4 24
8 HYPERMARCAS S.A. 38 4 42
9 LOJAS RENNER S.A. 29 4 33
10 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 31 3 34
245 35 280

Fonte: elaborado pelo autor
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Além disso, € possivel observar que cada uma das companhias citaram pelo
menos dois dos quatro fatores de riscos seguintes, relacionados as particularidades
dos mercados de acBes como: volatilidade/falta de liquidez do mercado de acoes,
conflitos de interesse entre acionistas, alteracdo/concentracdo/diluicdo na
participacdo acionaria e possibilidade nao-recebimento de dividendos pelos

acionistas.

4.2.3 Interpretacdo dos Aspectos de Riscos

A abordagem mais moderna do estudo do risco trabalha com a nocao de que
potenciais eventos relacionados aos negocios das empresas podem apresentar
tanto consequéncias positivas quanto negativas (COSO, 2004) e (DAMODARAN,
2009). Entretanto, a partir da analise dos fatores de riscos apontados pelas
companhias é possivel verificar que o ambiente empresarial brasileiro ainda enxerga
o tema do risco como ameacas em relacdo aos objetivos das companhias, com a
potencialidade de ocasionar apenas prejuizos financeiros. Essa perspectiva fica
demonstrada a partir da representacdo da Tabela 5 abaixo, que demostra que dos
280 fatores de riscos mencionados pelas empresas, apenas 6 deles foram
interpretados como oportunidades aos negdécios das companhias.

Tabela 5 — Interpretacéo dos fatores de risco pelas empesas analisadas

Interpretacéo dos Fatores de Risco

N° Empresas Analisadas Ameagcas ao Oportunidades ao Total
Negdcio Negocio

1 VIAVAREJO S.A. 16 0 16
2 LOJAS AMERICANAS S.A. 15 0 15
3 WHIRLPOOL S.A 16 3 19
4 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. 27 0 27
5 MAGAZINE LUIZA S.A. 25 0 25
6 DUFRY A.G. 24 1 25
7 B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 20 0 20
8 HYPERMARCAS S.A. 38 0 38
9 LOJAS RENNER S.A. 28 1 29
10 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 30 1 31
239 6 245

Fonte: elaborado pelo autor
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Fica ainda mais clara a predominancia da conotacao negativa em relagao aos
fatores de riscos por parte das empresas analisadas, quando percebemos que
apenas 4 das 10 empresas analisadas apontaram oportunidades nos aspectos de

riscos consoantes a seus negocios.

A andlise dos riscos mencionados pelas companhias permite a conclusao que,
de fato, algumas ameacas citadas dificiimente poderiam representar oportunidades
aos negocios em cada empresa. Entretanto, ao revisitar a teoria sobre a gestao
estratégica do risco € possivel verificar que o desenvolvimento de algumas
habilidades que configurem vantagens as empresas em relacdo aos seus
concorrentes, pode maximizar as chances dessas companhias em e gerar valor a
partir da exploracdo de alguns riscos. Para elucidar esse raciocinio, pensa-se a
respeito dos riscos relacionados as mudancas nos desejos e necessidades dos
consumidores. Se por um lado, a mudanca no comportamento do cliente,
influenciado por alteracdes na cultura da sociedade e nos habitos de consumo, pode
representar uma ameaca aos negocios das empresas no caso destas ndo conseguir
responder a tais mudancas com eficiéncia; essas mudancas podem representar
também oportunidades no caso das empresas desenvolverem processos de
pesquisas e desenvolvimentos que lhes permitam identificar alteracées nos fatores
de consumo antes de seus concorrentes. Indo mais além, é possivel dizer que as
empresas estabeleceriam um diferencial competitivo ainda maior caso fossem
capazes de propor ao mercado um bem ou servico para suprir uma necessidade que
0os consumidores ainda ndo sabem que possuem. A partir dessa abordagem, as
empresas agiriam de forma proativa e ndo reativa perante as necessidades de seus
clientes. Outro exemplo pode ser extraido em relacdo aos riscos referentes a
manutencdo dos recursos humanos na empresa. Obviamente a companhia estara
exposta a um risco consideravel caso nao seja capaz de manter seus profissionais,
pelo menos em um nivel aceitavel. Por outro lado, caso a empresa invista em
programas de capacitacdo, treinamento, estabeleca planos de remuneragbes
atrativos e proporcione oportunidades de desenvolvimento profissional; ela podera
obter um diferencial importante em reagdo aos concorrentes quanto as atividades de

captacao e retencao de talentos.
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4.2.4 Politicas de Gerenciamento de Riscos

A primeira analise possivel quando se observa as politicas de gerenciamento
de riscos apontadas pelas companhias em seus Formularios de Referéncia, € que
elas limitam-se a divulgar apenas ferramentas que utilizam para a protecdo de
alguns riscos, normalmente relacionados a riscos de mercado como taxa de cambio
e taxa de juros. Entretanto, ndo é possivel identificar por parte dessas empresas —
ao menos a partir da leitura dos Formularios de Referéncia — um modelo de gestéo
de riscos que seja capaz de demonstrar aos investidores e aos demais publicos de
interesse uma conexao dos riscos identificados com os objetivos da companhia, ou
mesmo com o nivel de risco ao qual essa companhia esta disposta a se expor em

funcdo do seu apetite ao risco (COSO, 2004).

A avaliagdo dos riscos identificados também €& um componente fundamental
de um modelo de gestdo de riscos. De acordo o Modelo de Gestdo de Riscos
Empresariais proposto pelo COSO (2004), os eventos que possam causar impactos
a capacidade da entidade em gerar valor devem ser avaliadas em relacdo a
probabilidade de ocorréncia e do impacto ocasionado no caso do acontecimento do
evento. Entretanto, a partir da pesquisa e analise dos Formularios de Referéncia
publicados pelas companhias ndo é possivel identificar qualquer abordagem a
respeito da avaliacdo dos riscos nesse sentido. Sendo assim, as empresas se
restringem a apenas a listar os fatores de riscos relacionados ao seus negécios mas

nao demonstra modelos ou mesmo critérios formais para a avalicdo dos mesmos.

Partindo para uma andlise das ferramentas de gestdo de riscos utilizadas
pelas companhias, € possivel observar a partir do Quadro 2 abaixo uma maior
atencdo conferida aos riscos considerados como Riscos de Mercado. Pois das 10
ferramentas para protecdo de riscos citadas, 8 dizem respeito a ferramentas para
mitigacdo dos riscos de mercado. E possivel verificar também que os swaps ou
contratos futuros de cambio (n° 1 no Quadro 2) sdo amplamente utilizados pelas
empresas para protegerem seus negocios de variacdes cambiais que possam afetar
0 seu resultado financeiro, ja que 9 das 10 empresas analisadas operam com esse

tipo de derivativos.
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1 swaps/contratos futuros de cambio X X X X X X X X X 9
2 eliminacéo de desequilibrios de cambio através X 1
de negociacdes a vista
3 contratos futuros de mercadorias/commodiities X 1
4 swaps/opcdes de taxas de juros X X X X 4
Riscos de Mercado 5 indexacdo das dividas a variagdo do CDI X X X 3
6 acompanhamento de descasmentos das taxas X X X 3
de juros/cambio/prazos de ativos e passivos
limitacéo das exposicéo liquida as operagdes
7 L X X 2
com derivativos
8 testes de estresse X 1
Riscos de Crédito 9 avaliagdo de crédito dos clientes X 1
. L contratos de seguros contra perdas por
Riscos Operacionais 10 N p p X |1

sinistros/desastres

Quadro 2 — Matriz Politicas de Gerenciamento de Riscos x Empresas Analisadas

Fonte: elaborado pelo autor

Outro aspecto importante a ser ressaltado em relacdo a utilizacdo de

instrumentos financeiros por parte das companhias, € que todas elas destacam em

seus Formulérios de Referéncia que nédo utilizam operacbes com instrumentos

derivativos para fins de especulacao, limitando a utilizagdo dos mesmos ao objetivo

de protecdo patrimonial (hedge).

4.2.5 Estrutura Organizacional de Gestao de Riscos

Quando analisado as estruturas formais das organizacfes responsaveis pela

atividade de gerenciamento de riscos, é possivel notar que 40% das empresas

analisadas ndo possuem comités, departamentos ou areas especificas dedicadas

especialmente atividades ligadas a identificacdo, avaliacdo e respostas aos riscos

relacionados as atividades da empresa (Tabela 6).
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Tabela 6 — Levantamento das empresas com estrutura organizacional formal de gestéo de

riscos

Com Estrutura Organizacional

Sem Estrutura Organizacional

N° Empresas Analisadas Formal para a Atividade de Formal para a Atividade de
Gestéo de Riscos Gestéo de Riscos
1 VIAVAREJO S.A. X
2 LOJAS AMERICANAS S.A. X
3 WHIRLPOOL S.A X
4 NET SERV. DE COMUNICACAO S.A. X
5 MAGAZINE LUIZA S.A. X
6 DUFRY A.G. X
7 B2W - COMPANHIA GLOBAL VAREJO X
8 HYPERMARCAS S.A. X
9 LOJAS RENNER S.A. X
10 GUARARAPES CONFECCOES S.A. X
6 4

Fonte: elaborado pelo autor

Em tais empresas onde n&o existem estruturas organizacionais formais para o

gerenciamento de riscos, os Formularios de Referéncia mencionam que a atividade

de gerenciamento de risco é realizada de forma multidisciplinar sob a coordenacéo e

controle do quadro de diretores da empresa.

E importante destacar também que da totalidade das companhias analisadas,

apenas uma delas — as Lojas Renner S.A. — menciona em seu Formulario de

Referéncia a consideracdo de referenciais teoricos para o desenvolvimento da

atividade de gerenciamento de riscos. A empresa inclusive destaca que observa as

melhores praticas de auditoria interna, gestdo de riscos e prevencdo de perdas

divulgadas por instituicbes internacionalmente reconhecidas no estudo desses

temas como COSO e IlA (Instituto Internacional de Auditores Internos).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As consideraces finais referentes a essa pesquisa foram divididos em trés
topicos: (1) conclusbes sobre o estudo, (2) sugestbes para trabalhos futuros e (3)

recomendacdes para 6rgaos reguladores.

5.1 CONCLUSOES SOBRE O ESTUDO

A partir da realizacdo desse estudo foi possivel se fazer comparagfes entre
os fatores de riscos divulgados e o Modelo de Gestdo de Riscos Corporativos
elaborado pelo COSO.

Primeiramente foi possivel verificar a partir dessa comparacdo que as
companhias do setor de consumo ciclico listadas nha BM&F Bovespa de modo geral,
ndo observam as recomendacbes de boas praticas de gestdo de riscos
desenvolvidas pelo COSO ou mesmo por qualquer outra instituicdo. As empresas
limitam-se a apenas listar em seus Formulérios de Referéncia os principais fatores
de riscos incidentes sobre seus negdcios e para seus investidores, listando também
algumas ferramentas utilizadas para mitigacdo de alguns riscos de mercado
principalmente. Entretanto, ndo foi possivel verificar, ao menos a partir da analise de
desses relatdrios, se as empresas mantém politicas de gestao de riscos consistentes
gue levem em consideracao aspectos do ambiente interno da organizacdo para uma
determinacao de seu apetite ao risco para assim aplica-lo na definicdo dos objetivos
da companhia ou na tomada de decisdo em relacdo aos riscos identificados. Até
mesmo em relacdo a avaliagcdo dos riscos inerentes a atividade das empresas,
nenhuma das companhias analisadas divulgou que mantém qualquer tipo de critério
para determinar se 0s potenciais eventos possuem niveis preocupantes em relacédo
a probabilidade ou impacto dos mesmos, o que direcionaria qual postura a ser
adotada em relagcdo a tais riscos. Se maneira geral, pode se afirmar que os
Formularios de Referéncia elaborados pelas companhias constituem, antes de
qualquer coisa, um documento elaborado para o atendimento a uma norma
determinada pela CVM, onde os riscos e algumas politicas sdo mencionados de uma

forma superficial sem de fato retratar as politicas ou os modelos de gerenciamento
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adotados pelas companhias. Sendo assim, justamente por citar os riscos do negocio
de uma forma demasiadamente simplificada e resumida, tais documentos nao sao
capazes de alcancar o seu principal objetivo: servir como uma referéncia a tomada

de decisao dos investidores da companhia.

A partir dos fatores de riscos divulgados pelas diversas empresas da amostra,
identificou-se padrdes no que diz respeito aos riscos mencionados, constatando-se
que parte dos riscos mencionados € a mesma em diversas empresas. Os riscos
relacionados ao impacto dos ciclos econdmicos na demanda e o impacto dos ciclos
econdmicos no resultado financeiro, por exemplo, estdo presentes no diagnéstico
das 10 empresas analisadas e revelam coeréncia em relacdo aos riscos verificados,
devido a propria natureza ciclica das suas atividades. Por outro lado, quando
analisados os riscos que foram divulgados apenas por algumas empresas, a mesma
coeréncia ndo é verificada, visto que é possivel tanto a observacdo de empresas do
mesmo subsetor mencionando riscos distintos como empresas de subsetores

diferentes citando o mesmo risco.

Também foi possivel constatar que as empresas analisadas ndo fazem
referéncia em seus Formularios de Referéncias aos objetivos da organizacao, para
permitir dessa forma, que os investidores e os demais publicos de interesse
comparem aspectos de gestdo de riscos das companhias com a estratégia da
empresa. Através das analises dos potenciais eventos que pudessem impactar as
atividades das empresas, foi possivel concluir também que a grande maioria dos
aspectos divulgados representava ameacas para as companhias e nao
oportunidades. Dessa forma pode-se inferir que as empresas ainda tém uma
abordagem bastante tradicional do tema gestdo de riscos, em que apenas 0S
eventos com impactos negativos aos negocios das empresas sao identificados e
mencionados em relacéo as a¢des para evita-los ou mitiga-los. Finalmente, verificou-
se também que, apesar do grande porte das companhias analisadas, 40% delas nao
possuem estruturas organizacionais formais responsaveis pela a atividade de

gerenciamento dos riscos corporativos.
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5.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

O estudo realizado baseou-se apenas na analise dos fatores de riscos
divulgados pelas empresas do setor de consumo ciclico listadas na BM&F
BOVESPA. Dessa forma, uma sugestdo para proximos estudos académicos
interessados na area de gestdo de riscos seria a analise de empresas de outros
setores da economia como 0 setor de consumo nao ciclico, por exemplo. A partir
desse estudo poder-se-ia verificar se companhias pertencentes a outros setores
apresentam fatores de riscos semelhantes ou diferentes das empresas do setor de
consumo ciclico, ja que teoricamente, as empresas desse setor estariam mais

suscetiveis as mudancas no ambiente macroecondmico do que as demais.

Outra sugestdo de trabalho académico que colaboraria com o estudo de
gestéo de riscos seria a realizacdo de um estudo de caso individual, com o objetivo
de implementar os aspectos do Modelo de Gestao de Risco elaborados pelo COSO
em uma organizacdo ou setor que ndo possua uma politica de gestdo de riscos
efetiva. Tal estudo seria importante inclusive para atestar que o modelo proposto
pelo COSO possui aplicagdo em diversas empresas, independentemente do porte,

segmento ou setor.

5.3 RECOMENDACAO PARA ENTIDADES REGULADORAS

Visto que com a realizacao desse estudo nao foi possivel verificar, a partir da
analise dos Formularios de Referéncias, o nivel de apetite ao risco das companhias
e nem mesmo a relacdo dos riscos divulgados com o0s objetivos estratégicos das
organizacdes, uma recomendacdo que se faz as entidades reguladoras do mercado
de valores mobiliarios como a CVM é a determinacdo de que as companhias de
capital aberto incluissem em seus Formularios de Referéncias uma sec¢ao tratando
dos objetivos da companhia e da sua disposicao em assumir riscos para alcancar
tais objetivos. Pois essa informacdo se disposta nos formularios de referéncia,
consistiria em mais uma informacao relevante ao investidos que poderia avaliar se o
perfil da organizacdo perante os riscos estdo alinhados com 0s seus proprios

objetivos, convicgdes e crencas em relacdo a assungao de riscos.
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ANEXO A - RISCO NO AMBIENTE JURIDICO TRIBUTARIO

Liminar do STF contra incentivo fiscal de
SP pode elevar preco de tablet em até 10%

| Eduardo Campos
e Thiago Resende
De Brasflia

O presidente da Associagao Bra-
sileira da Inddstria Elétrica e Ele-
tronica (Abinee), Humberto Bar-

| bato, alertou que os pregos de pro-

dutos de informética e de comuni-
cacao fabricados no Estado de Sao
Paulo podem sofrer aumento ime-
diatode precoentre 10% e 12%.

A elevacgio é resultado de li-
minar concedida em A¢ao Dire-
ta de Inconstitucionalidade do

| Estado do Amazonas contra de-
creto do governo paulista. A de-
cisao, do ministro Celso de Mel-
lo, do Supremo Tribunal Federal
(STF), suspendeu incentivos fis-
cais do Imposto sobre Circula-
¢do de Mercadorias e Servigos
(ICMS) a produtos de informati-

ca. Entre eles, os tablets.
“Acredito que as empresas,
amanha, ja estarao sendo obriga-
das a fazer aumento de pregos,
pois o ICMS de Sao Paulo terd de
ser cobrado de qualquer manei-
ra”, disse Barbato ontem, ap6s en-
contro com o ministro da Fazen-
da, Guido Mantega e outros 45
empresarios do Grupo de Avango
da Competitividade (GAC).
Segundo o executivo, mais de
50% da produgio de computado-
res, celulares, tablets, e outros
produtos de tecnologia da infor-
macao esta concentrada em Sao
Paulo. Barbato disse que nao ha
como recorrer da liminar do STF,
mas que a determinagio pode ser
revista pelo plendrio do tribunal.
A agdo do Estado do Amazonas
chegou ao Supremo no inicio do
ano. O governador amazonense,

Omar Abdel Aziz (PSD), afirmou
na acdo que as normas paulistas
questionadas permitiam a redu-
cao da base de calculo na fabrica-
ao e na comercializagdo de forma
alimitara carga tributéria efetivaa
0%. Essa reducdo é resultado de
uma tributagao de 7% com conces-
sao de crédito tributdrio de 7%,

O governador alegou que are-
dugao tributaria & inconstitucio-
nal, porque o beneficio nao foi
aprovado pelo Conselho Nacio-
nal de Politica Fazendaria
(Confaz). Além disso, as disposi-
¢oes constitucionais transitorias
estabelecem protegio especial a
Zona Franca de Manaus, onde os
tablets pagam ICMS de 12%.

Ainda de acordo com Barbato,
a guerra fiscal se apresenta co-
mo um dos problemas mais gra-
ves na tomada de decisdo de in-

vestimento, principalmente na
area de tecnologia. “Reforcamos
a necessidade de o governo fe-
deral intervir de forma muito se-
vera junto aos governadores no
sentido de vencer essa guerra
fiscal. Do contririo, infelizmen-
te, o caos estard colocado. Na
nossa drea o caos ja estd instala-
do, lamentavelmente”, disse.

Em reunidao com o ministro da
Fazenda, Guido Mantega, empre-
sdrios reclamaram da guerra fiscal
e o ministro garantiu que fard um
encontro com os governadores de
todos os Estados para tratar do te-
ma, disse o presidente da Confede-
ragdo Nacional da Inddstria (CNI),
Robson de Andrade, Outro proble-
ma citado foi que alguns Estados
estdao “desconsiderando os crédi-
tos tributdrios de ICMS de Estados
que tém incentivo fiscal”.



Aliquota Ginica de
4% pode ter oito
anos para transicao

Clasdia Safatle

@ Raymundo Costa
Do Brasilia

O ministre da Feenda, Gudo
Mantega, apresensa hoje ans go-
vemadores a proposta de reforma
do Imposta sobre Cireulacio de
Mercadorias e Senvigas (KMS), que
peevé a unificacio da aliquota n-
terestadual do imposto em 4% ¢
um praxo de oito anos para os Es.
tados fazerem a transigdo, Haverd,
ainda, a cilagho de um fundo de
compensa o, com recursos do Tes
soure Nacicnal, para atenuar as
eventuais pesdas de receitas dos
Estados, O valon qiie serd repassa-
do o fundo nio esti definido, mas
se ndo houvesse a pritica de incen-
tivas fiscals, 2 unificagio de aliquo-
ta representaria uma perda de ar-
recadagin de RS 14 balhées.

A reunddo do ministro com s
governadotes, hoje peda manha,
serd 0 primeino passo politico para
areforma do KOMS e, consequente-
mente, para o fim da guema fiscal,
Mantega pretende chegar o um
acordaaté o fim do ano. Antes dis-
so, a presidente Dilma Rousseff
tambdm deverd ter um encontro
com os difigentes estaduais

Apesar de ser um assunto com-
plexo e objera de profundas dis-
cordincias entre os Estados, o go-
vemno federal avalia que a instabi.
Iidade juridica em tomo dos in-
centivas concedidos pelos gover-
nadores estaduais forjou uma si-
tuacdo perigosa que favorece um
entendimento.

O momento ¢ propico, sobretu-
do, por causa do risco de o Supre-
ma Tribunal Federal (STF) aprovar
wma sdmula vincalante pela qual
0s incentivos concedidas até aga-
ra, e que estio em vigéncda sem 3
prévia annénca do Conselho de

tados a regularizagdo dos ncent-

Vs €, 110 curso das conversas, dis

cutira troca do indexad or das divi-
das estaduais justo & Unido, uma
velha reivindicagio dos governa-
dores, Hoje esses débitos sda carni-
gicdlos pelo IGP D] mazs uma taxa f-
%@ de 6% para a malorta dos gaver-
nos, N caso de Sao Prulo, poeém,
ela chwega a 9%. O governo federal
concarda em trocar esse Indice por
um eaitroque tenha a taxa Selic co-

Para atraiz mvestimentos e gerar
Cmpregos ¢ renda nos seus e -
rios, 08 governadores concedem,
hi décadas, incentivos fiscais sem
peévia aprovagio do Confaz, O STF
Ja disse, em vidas decisdes passa-
diss, que os incentivos ¢ beneficias
do ICMS concedidos nessas coadi-
(ies 530 Inconstituclonads Mesmao
fessim, o8 governadlotes prosseguis
ram na pritica. Os ministros do
STF decidiram, entdo, fazer uma
stinula vineulante pasa delxar cla-
ro que benelicio sem avtotizagio
do Confaz € inconstitucional

A disputa entre os Estados no
STF tewe reflexo, Inclusive nas elei-
¢0es municipais deste ano. Este foi
o caso de S&a Paulo ¢ Amazonas. O
gowrnador  Gerakde  Alckmin
(PSDE) entron com a5 no Supre-
mo contra incentivas concedidos
pela Zona Franca de Manaus em
plena campanba do primelro e
0o, O peefeito eleito — 3 épocap
varita, segunido as pesquisas —
capial do Amazonas, o també
tucano Artur Viegiio Neto, amea-
gou até sedesfiliar do partido.

Antes, o governe do Amazo-
nas J& havia recormido ao STF,
por melo de ume Agio Direla de
Inconstitucionalidade  [Adin)
contra a reducho do JOMS que o
Estado de Sao Paulo prefendia
conceder & uma empresa men-
tadora de tablets: ganhoo uma
hminar ¢ a decisio foi comemo-
rada em Manaus. Nesse dima,
avalia-se no Palicio do Planakto
que, para ndo perder os dedas,
os governedores podem entre-
gar os anéis,
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Tributacio Estados reduzem transferéncias para equilibrar contas

MG e PR apertam regras na
venda de crédito de ICMS

Marta Watanabe
DeSdo Pado

Com o intuito de equilibrar as
contas, alguns Estados, como Mi-
nas Gerais e Parand, comecaram
aapertar mais a autorizagio para
as empresas uttlizarem os erédi-
tos acumulados do Imposto so-
bre Gireulagdo de Mercadorias ¢
Services {ICMS) gerados pranci-
palmente com a exportagho.

Em Manas Gerads, 3 Secretariada
Fazenda baixou em setembeo o 5.
mite glohal de uso e transferéncia
e créditos de KOMS para tosal de
RS 10 midhées mensais. Em agosto
olimate era de RS 20 milhoes men-
sals, vaor eonsiderado balxe para
1 Estado com a segumcla masar
arrecadacido de IOMS do pais, B
cando atrds apenas de Sio Paulo.

Al disso, em agosto, decreto
o governo mineiro restringiv o
uso dos créditos para a compra de
tratores e caminhdes, Segundo o
economistn Sérgio  Gilberd, da
Classe Assessoria Tributiria, um
ciiente do ramo de fertilizantes,
gue tinha crédito de RS 30 mihies
para utilizacio, ficou com apenas
RS 2 milhoes dispanivess para a
compra de caminhtes, pelos crités
rios do nove decreto, Giberd diz
gue atualmente as indGstrias %6
pocdem usar os créditos gerados
em Minas para adquire caml-
(xhides, Anvtes, as inddstrias podiam
usar também os aréditos gerados
e cartros Estados,

Com um pouco mals que a me-
tade da arrecadacho mineira, a Fa-
eenda paransense diz que apro-
vou & utlizacio de uma media
mensal de RS 37 midhides em crédi-
tos acumuladaos de HOMS de expor-
tagdo em 2012, 0 valor € maios que
o5 RS 12 milhdes mensass hablita-
dos no ano passado, mas snda es-
td abaixo dos RS 51 milhoes men-
sas que o Estado aprovou em
2010. “Nao podemos habiitar -
do de uma vez para ndo termos

problemas com o cana’, argumen-
ta Cliwvis Rogge, diretor-geral da
Secretaria da Faxenda paranaense.

Cénis Panzarini, ex-coordena-
dor de assuntas tributinios da Se-
creturia da Fazenda de Soo Paulo,
dix que dificultar o uso de créditos
Felas empresas € uma forma utili-
2ada pelos Estados para fechar os
nameros da arrecadagao do KMS
€N PAAMAT UI POLCO maior. A
permigic &5 empresas o apooveita-
1mento dos crédites, o recolhimen-
to do imposto diminui.

Para as empresas, o crédito de
JCMS, enqquante ndo utllizade, vi-
ra custo. E os Etados ivio perini-
tem atualizagio monetéria dos
créditas. On seja, quanto mais
tempo as empresas demoram pa-
12 usar, mass acabam perdendo.

O IOMS & pago pelas empresas
pelo sistema de débito ¢ erédito,
Ao calcular o imposto devido so-
bre os produtos gue vende, 3 em-
presa desconta o XKMS pago na
compra de msumos, Em alguans ca-
505, (oMo & exportacies, nas
quais N3O 5¢ Paga 0 IMposto, as ex-
portadores rendem a ficar sem dé-
bitos sufickentes para utilizar os
créditos do més. Assim, ficam com
créditos acurmuladas. Os Estadas
penmitem que as empeesas transfi-
ram ewses créditos para outrss
companhias ou wsem esseimposto
acumulado para compra de bens.
E exatamente e transferéncla
que tem sido ahvo de restriches.

Gilberto Silva Rames, subse-
cretdrto da Recelta Estadual de
Minas, diz que o governo mined-
ro sempre foi um das mais libes
rals na transferéncla de aréditos
acumulados de JOMS. *Mas & pre-
ciso fazer uma equalizagio de re-
ceitas. Nossa arrecadagdo esti
crescendo mais do que a de ou-
tros Estados, mas estd abaico do
que = esperava.” Ramos cita tam-
bém cutros fatares que tirazam o
folego do creschmento de tecet-
tas em Minas, como os reflexos

Chénis Panzarink Estados costumam fazer restrigbes para methorar receitas

das redugdes de allquotas de 1P
pelo governo federal.

O subsecretinio de Minas arga-
menta que as transferéncias de
eréditos de IMS enere empresas
no Estado ainda continuam altas,
As tranferéncas entre empresas,
diz, somaram RS 188 milhoes em
2011 e neste ana, até outubro,
RS 150 milldes. Ramos diz que Mi-
nas realmente estd dando peiosi-
dade 205 crédicos gerados dentro
de Minas, Segundo ele, nio hd cer-
tezadeque o Estaclo tarne mais fle-
xIveis as regras para a transferén-
cla de créditos no curto prazo. “Es-
tamos estabelecendo as metas pa-
m 2013, Hi uma expectativa de
melhoma do cendno econdimico,
s ainda hi mults inseguranga,”

No Orgamento em vigor este
ano, & peevisdo de arrecadagio
de 1MS de Minas Gerals & de
RS 315 bilhoes, valor que o go-

verno diz que alcancard, mas a
meta com que o governo traba-
thava era maior, de RS 32,1 bi-
Ihées. Entre janeiro ¢ agosto, o
Estado registron uma receita de
1CMS de RS 20,4 bithoes, aumen-
tode 10,78 em relagdo 20 mesmo
periode do ano passado,

No Parand, diz Rogge, 2 armeca-
dacio de ICMS deve cumprir o
desempenhoe perevisto pelo go-
vermno, mas o problema estd nas
despesas, "0 grescimento do
ICMS e5td bam, mas chquanto as
despesas sobem de elevador, as
receitas viso de escada”, die.

De acarde com dados do rela.
tério de execuciho orgamentina
do Estado, areceita de ICMS para-
nacnse teve clevaghe de 153%
nominais até agosto na compa-
ragdo com o mesme perfodo do
ano passado, As despesas corren-
tes, porém, subiram 17 5%,
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ANEXO B — FATORES DE RISCO APRESENTADOS PELAS COMPANHIAS

ANALISADAS
1. VIAVAREJO S.A.
C.N.P.J.: 33.041.260/0652-90 | Codigos de Negociacéo: VVAR3
Site: www.globex.com.br/ri | Segmento: N/A
Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Eletrodomésticos
Receita Liquida (R$ mil): 21.016.716 Participacéo Relativa %: 21,14

Atividade Principal:

Importacéo, exportacgéo, comércio e indastria de utilidades
eletrodomésticas e de produtos manufaturados, semimanufaturados e matérias
primas, materiais secundarios e material de construcao.

Fatores de Risco:

Possibilidade de ndo renovar ou manter os contratos de locagdo das lojas.
Vendas dependentes da eficacia de programas de propaganda e marketing.

Divulgacdo nado autorizada de informagcGes dos consumidores por meio da
violagdo dos sistemas de computadores ou de qualquer outra forma

Exposic¢éo aos riscos relativos a empréstimos e financiamento ao cliente.

Dependéncia do sistema de transporte e da infraestrutura para entregar os
produtos em lojas e aos clientes.

Controle acionario detido por trés grupos de acionistas.
Possibilidade de mudancga no controle.

Possivel necessidade de capital adicional no futuro, a ser obtido mediante a
emissdo de valores mobiliarios, o que podera resultar em uma diluicdo da
participacéo dos acionistas em nosso capital social.

A volatilidade e a falta de liquidez do mercado brasileiro de valores mobiliarios
poderdo limitar substancialmente a capacidade dos acionistas de venderem
nossas acdes pelo preco e ocasido que desejam.

Pertencer a um grupo econdmico no qual participam outras sociedades
operacionais que sdo ou poderdo ser parte em processos judiciais nos quais a
empresa podera ser solidaria ou subsidiariamente responsavel.

Concorréncia significativa, o que pode afetar negativamente a participacao de
mercado da companhia e o seu lucro liquido.

O setor do varejo é sensivel a redugdes do poder aquisitivo dos consumidores e
a ciclos econémicos

Sujeicao a legislacéo e regulamentagdo ambiental

Instituigbes financeiras no Brasil, inclusive a subsidiaria da empresa FIC, estéo
sujeitas a mudancas regulatérias por parte do Banco Central.

O governo brasileiro tem exercido historicamente e continua a exercer influéncia
significativa sobre a economia do pais. As condigdes politicas e econdmicas do
Brasil podem afetar negativamente a Companhia.

Os esforgos do governo brasileiro para combater a inflacdo poderdo dificultar o
crescimento da economia do pais e prejudicar a Companhia.




68

Fatores de Risco:

A instabilidade da taxa de cambio podera ter efeito substancial negativo sobre a
economia brasileira e sobre a Companhia.

Os desdobramentos e a percepcéo de risco em outros paises poderdo afetar
negativamente o negécio e o preco de mercado das agdes da Companhia.

Politicas de Gerenciamento:

Transformag@o das operacdes contratadas em moeda estrangeira para
percentual da taxa de depdsito interbancario (“Taxa DI”).

Comparacdo das obrigagbes de pagamento decorrentes de operacdes
contratadas pela Companhia em moeda estrangeira ao percentual da Taxa DI,
de modo a possibilitar a visualizacdo das obrigacdes de pagamento em moeda
estrangeira decorrentes das referidas operagdes como sendo uma variagdo da
Taxa DI.

Associagdo de um contrato de swap a cada contrato celebrado em moeda
estrangeira, de modo que suas respectivas remunerac¢des sejam préximas, ou

seja a remuneragdo do contrato de swap, indexada a variagdo de um
percentual da Taxa DI.

Utilizacdo de Contratos de swap de taxas de juros e taxas de cambio no
mercado local séo como instrumentos de protecéo patrimonial.

O Conselho de Administragdo é responsavel por restringir a exposi¢ao a riscos,
enquanto a Diretoria é responsével por gerenciar tal exposicdo, de acordo com
os limites e critérios estabelecidos na politica de captacdo e aplicagdo de
recursos, assim como de utilizagdo de instrumentos de protegdo patrimonial.

Estrutura de controles internos que avalia anualmente os riscos e controles
inerentes a todos 0s processos que possam impactar financeiramente a
Companhia. Além disso, a Diretoria Financeira monitora constantemente o
cumprimento da politica de exposi¢éo a riscos, mencionada acima.
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2. LOJAS AMERICANAS S.A.

C.N.P.J: 33.014.556/0001-96 | Codigos de Negociacéo: LAMES; LAME4
Site: http://ri.lasa.com.br Segmento: N/A

Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Produtos Diversos
Receita Liquida (R$ mil): 10.201.624 Participacéo Relativa %: 10,26

Atividade Principal:

Comércio em geral, inclusive supermercado e lanchonete, lojas de
conveniéncia no varejo e no atacado, através de lojas e depdsitos de quaisquer
mercadorias, bem como a realiza¢@o de servicos.

Fatores de Risco:

Dificuldade de previsdo exata das receitas.
Flutuagbes sazonais das receitas do emissor.

Concorréncia e consolidagéo do setor de varejo no Brasil.

Impossibilidade/dificuldade de manutencdo dos atuais e/ou ndo celebragdo de
novos contratos de Locacéo.

Os estabelecimentos — lojas e centros de distribuicdo e escritérios — estdo
sujeitos a ocorréncia de sinistros que, mesmo que indenizaveis, podem
comprometer suas operagoes.

DecisBes desfavoraveis em processos judiciais e administrativos.

Os interesses dos acionistas controladores podem conflitar com os dos demais
acionistas.

A volatilidade e a falta de liquidez do mercado brasileiro de valores mobiliarios.
Os titulares de Ac¢des poderdo nao receber dividendos.
A diluicéo da participacéo acionaria em razdo de uma eventual oferta de acoes.

Condicdes de qualidade dos fornecedores assim como a regularidade fiscal dos
mesmos. Na hipdtese de os fornecedores regulares deixarem de cumprir tais
critérios, corre-se o risco de desabastecimento de produtos, até que seja
possivel substitui-los.

Interrupcdes ou falhas de sistema poderdo afetar as vendas e/ou o
abastecimento das lojas.

Efeitos da instabilidade econdmica sobre os consumidores.
Impactos adversos relacionados ao resultado de suas controladas.
Sujeicdo aos efeitos da politica econdmica praticada pelo Governo Federal.

Elevacéo das Taxas de Inflagdo e da Politica Anti-inflacionaria.

Mudanga nas politicas praticadas por operadoras de cartbes de crédito que
impossibilitem ou dificultem a disponibilizagdo desse meio de pagamento aos
clientes do setor de varejo, podera afetar adversamente as receitas e
condi¢des

financeiras da Companhia.

Volatilidade nos mercados de capitais da América Latina e de outros paises
emergentes podera ter um impacto negativo na economia brasileira e nos
negocios da Companhia.

As condicdes econbmicas e de mercado de outros paises de economia
emergente, principalmente dos paises latino-americanos, influenciam o
mercado de titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas brasileiras.



http://ri.lasa.com.br/
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Politicas de Gerenciamento:

Utilizacdo de derivativos tais como swaps tradicionais e contratos futuros de
dolar.

Acompanhamento ativo do descasamento de taxas, moedas e prazos entre
ativos e passivos.

A Companhia e suas controladas mantém a totalidade da sua divida e das suas
disponibilidades indexadas a variagdo do CDI.

A Companhia utiliza derivativos tais como swaps tradicionais e contratos
futuros de dolar com o propésito de anular perdas cambiais decorrentes de
desvalorizacdes acentuadas do Real (R$) perante estas captagdes de recursos
em moedas estrangeiras (hedge perfeito).

A Companhia e controladas utilizam instrumentos de prote¢éo para minimizar
sua exposicao aos riscos de mercado, com base em seu monitoramento sob
gestao de seus diretores supervisionada pelo Conselho de Administracdo. Essa
gestdo determina as estratégias a serem adotadas e a Administracdo contrata
instrumentos de protecdo adequados a cada circunstancia e riscos inerentes.

A Companhia, por sua Diretoria e Conselho de Administracdo, monitora o
cumprimento das politicas de gerenciamento de riscos de toda a estrutura
multidisciplinar da Organizacgéo.
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3. WHIRLPOOL S.A.

C.N.P.J: 59.105.999/0001-86 | Codigos de Negociacéo: WHRL3; WHRL4
Site: www.whirlpool.com.br | S€gmento: N/A
Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Eletrodomésticos
Receita Liquida (R$ mil): 7.645.334 Participacéo Relativa %: 7,51

Atividade Principal:

Fabricacdo e comercializa¢éo de eletrodomésticos e compressores

Fatores de Risco:

Mudancas nas condi¢Bes econdmicas podem afetar adversamente a demanda
pelos produtos da Companhia.

A eventual incapacidade de controlar eficazmente os custos e melhorias de
produtividade pode afetar os lucros da Companhia.

A eventual incapacidade de fornecer alta qualidade e produtos inovadores
poderia afetar adversamente a capacidade de manter ou aumentar vendas da
Companhia e as receitas e resultados financeiros em geral.

O sucesso da companhia depende da sua capacidade de antecipar mudancas
nas preferéncias dos clientes e em desenvolver novos produtos e executar
lancamentos de sucesso em resposta a tais mudancas.

Os resultados futuros e s capacidade de manter ou melhorar a posicado
competitiva da Companhia depende da sua capacidade de avaliar a dire¢éo
dos mercados e, em tempo oportuno, identificar, desenvolver, fabricar,
comercializar e vender produtos novos e adequados a estes mercados em
mudanca.

A incapacidade de obter ou proteger adequadamente as marcas, patentes,
produtos ou novas funcionalidades dos produtos e processos da Companhia
pode diminuir a sua competitividade.

A capacidade da Companhia em atrair, desenvolver e reter funcionéarios
talentosos é crucial para o resultado das operagdes e seu crescimento futuro.

Resultados desfavoraveis de processos legais podem afetar negativamente os
negécios e desempenho financeiro da Companhia.

A deterioracédo das relag6es de trabalho pode afetar negativamente o negdcio.

Responsabilidade do produto e custos de retirada de produtos pode afetar
negativamente os negdcios e desempenho financeiro da Companhia.

Sujeicdo a falhas nos sistemas de tecnologia da informagéo, interrupcbes e
falhas na rede de seguranga de dados, que podem afetar substancialmente as
operagdes, condi¢o financeira e resultados operacionais da Companhia.

Os interesses do Acionista Controlador podem ser conflitantes com os
interesses dos acionistas minoritarios da Companhia.

A volatilidade e a falta de liquidez do mercado brasileiro de valores mobilidrios
poderdo limitar substancialmente a capacidade dos investidores de vender as
Acdes pelo preco e ocasido que desejam.

Flutuacbes e volatilidade dos custos de matérias-primas e componentes
comprados podem afetar adversamente os lucros da Companhia.

A capacidade dos fornecedores para entregar pecas, componentes e
equipamentos para fabricagdo dos produtos, incluindo a capacidade da
Companhia de producdo sem interrupcdo, poderia afetar o desempenho
empresarial da Organizacao.
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Fatores de Risco:

A perda ou diminui¢@o substancial nas vendas de alguns dos principais clientes
comerciais da Companhia pode afetar adversamente a performance financeira.

A capacidade de competir com sucesso num ambiente altamente competitivo é
fundamental para o desempenho do negdcio da Companhia.

Mudangas no ambiente legal e regulatorio pode limitar as atividades da
empresa, aumentar 0s custos operacionais, reduzir a demanda por seus
produtos ou resultar em processos judiciais.

Mudancas nas taxas de cambio das moedas funcionais das operacgGes
estrangeiras afetam o valor das receitas e lucro em Reais da Companhia.

A Companhia enfrenta inmeros riscos associados com a realizagdo de
operacgdes internacionais, que podem afetar negativamente o seu desempenho
financeiro.

A Companhia esta exposta a flutuacdes de taxas de cambio, taxa de juros e de
precos de commodities que podem afetar o resultado operacional e financeiro.

Politicas de Gerenciamento:

A Companhia possui uma politica global sobre operacdes com derivativos
determinada por sua Controladora, a qual requer aprovacao da Administracéo
da Controladora para contratacéo destas operagdes.

De acordo com a politica da Companhia, todas as operacdes envolvendo
derivativos devem estar dentro de um limite de exposicao liquida baseada em
projecBes futuras de exportacdo e importacdo da Companhia e da posicdo
atual de Balanco (Contas a Receber e a Pagar).

A Companhia possui &rea especifica e dedicada para, diariamente, monitorar e
avaliar a exposicdo consolidada de forma a acompanhar os resultados
financeiros e o impacto no fluxo de caixa, bem como para garantir que os
objetivos tracados inicialmente sejam atingidos. O resultado das operacfes de
derivativos é apresentado a Diretoria mensalmente através de relatorios.

Para proteger-se do risco da variagdo cambial associado aos contratos
assumidos, remessas e recebimentos futuros, a companhia utiliza: ACE
(Adiantamento sobre Cambiais Entregues) e Contrato Futuro de Moeda NDF
(“Non Deliverable Forward” Asiaticos e “Plain Vanilla”).

A Companhia se protege da variagdo de pregcos de “commodities”,
principalmente cobre e aluminio, por meio de contratos de Termo de
Mercadorias (Asiatico).
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4. NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.

C.N.P.J. 00.108.786/0001-65 Cdédigos de Negociagéo: NETC3; NETC4
Site: www.ri.netservicos.com.br | S€gmento: N2

, . " . . Prod. e Dif. de Filmes
Subsetor Nivel 1: Midia Subsetor Nivel 2: e Programa
Receita Liquida (R$ mil): 6.695.885 Participacdo Relativa %: 6,73

Atividade Principal:

Multi-operadora de servigos via cabo de TV por assinatura, video digital, video
em alta definicdo, banda larga e voz.

Fatores de Risco:

A Companhia opera seus sistemas de cabo sob licencas nao exclusivas e o setor
no qual atua é altamente competitivo. Assim, um aumento na sobreposi¢ao e/ou
concorréncia podera ter um impacto adverso sobre os negocios e resultados
operacionais da empresa.

Talvez a companhia ndo possa continuar cobrando seus clientes pelo custo de
equipamentos relacionados a mais de um ponto de Televisdo por assinatura por
domicilio.

A Companhia pode ndo conseguir acompanhar os desenvolvimentos em
tecnologia.

O aumento das taxas de desconexdo (“churn”) poderdo afetar de forma negativa
as receitas e lucratividade da Companhia.

Aumentos dos custos de programacdo poderdo afetar de modo adverso o fluxo
de caixa e margens operacionais da Companhia.

Sujeicdo a despesas adicionais substanciais sobre a rede, o que teria um
importante impacto adverso sobre os resultados operacionais da empresa.

A pirataria podera afetar negativamente as receitas da Companhia.

Dependéncia do servigo de terceiros em determinadas vendas e atendimento ao
consumidor.

Dependéncia de fornecedores e vendedores fundamentais para prover o
equipamento necessario para operar nosso negocio.

Eventos imprevistos poderdo interferir a capacidade de prestacdo de servigos.

Uma falha na rede e sistemas de informacdo poderia perturbar significativamente
as operagBes da empresa, 0o que poderia ter um efeito material adverso nas
operacgdes, sobre 0s negocios, resultados de operacdes e condigbes financeiras
da Companhia.

Aumentos significativos e imprevistos no uso de servigos de alto consumo de
banda larga baseados na Internet poderdo aumentar os custos da empresa.

Sujeicdo a uma extensa regulamentacdo governamental, e mudancas em tal
regulamentacgéo poderdo afetar negativamente as operagfes da Companhia.

A porcéo dos negdcios da companhia relativa ao acesso a Internet esta sujeita a
uma variedade de fatores que poderiam afetar negativamente seu crescimento e
desempenho.

A Empresa e suas subsidiarias sdo parte de varios processos de natureza legal
ocorridos no decorrer regular de suas atividades. Caso os resultados desses
processos sejam desfavoraveis, o fluxo de caixa podera ser afetado de forma
substancial e negativa.
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Fatores de Risco:

A Companhia pode estar sujeita a impostos adicionais substanciais sobre a
rede, o que terd um importante impacto adverso sobre os negécios e resultados
operacionais da companhia.

Os acionistas controladores da companhia controlam a maioria das transagfes
empresariais, e 0s interesses deles podem diferir dos interesses dos seus
investidores.

Dependéncia de membros-chave da diretoria. Qualquer dificuldade em
contratar

novos diretores podera afetar de modo adverso a capacidade da Companhia
operar seus negocios.

As aquisicGes podem ser dificeis de integrar, ou ter efeitos negativos sobre o
resultado operacional da companhia.

Condicdes econdmicas deterioradas e turbuléncia nos mercados financeiros
podem representar impacto negativo sobre a capacidade da Companhia em
atrair novos assinantes, aumentar tarifas e manter ou aumentar o faturamento.

Um declinio ou maior volatilidade na economia brasileira ou a desvalorizacédo
do real poderdo afetar de forma negativa as receitas, fluxos de caixa e
lucratividade da empresa.

As condi¢des politicas e econdmicas brasileiras tem um impacto direto sobre os
negécios da empresa, e 0 governo brasileiro exerceu, e continua a exercer,
uma substancial influéncia sobre a economia brasileira.

A inflacdo podera elevar os custos da Companhia, contribuir significativamente
para incertezas econdmicas no Brasil e ocasionar um aumento de volatilidade
nos mercados brasileiros de valores mobiliarios.

Alegacbes de corrupcdo politica contra o governo federal brasileiro poderdo
criar
instabilidade econémica e politica.

As acbes preferenciais ndo ddo direito aos investidores de receberem um
dividendo fixo ou minimo.

Exposi¢cdo & moeda estrangeira d& origem a riscos de mercado associados a
movimentos da taxa de cambio em relacéo ao délar norte-americano.

O risco de taxa de juros é o efeito nos resultados financeiros de um aumento
nas taxas de juros sobre a divida da Companhia a taxa flutuante indexada ao
CDIl ou TILP

Os instrumentos financeiros que sujeitam a Companhia a riscos de crédito séo
representados, principalmente, pelo caixa e equivalentes de caixa e contas a
receber.

Risco de liquidez representa o risco de encurtamento nos recursos destinados
para pagamento de dividas da Companhia.

Politicas de Gerenciamento:

A Companhia utiliza instrumentos financeiros derivativos para minimizar sua
exposicao a esses riscos de mercado.

A Companhia conta com um Comité de Gestdo de Risco de Mercado — CGRM -
que é responsavel pelo acompanhamento dos principais indicadores de risco
financeiro.

A Companhia possui como parte de sua estrutura de Governanga, um Comité
Financeiro que é um 6rgédo consultivo do Conselho de Administracao.
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Politicas de Gerenciamento:

A Companhia busca protecdo ao risco cambial, que possam impactar o caixa
no curto e médio prazo, tendo como estratégia de protecao patrimonial o hedge
dos juros das dividas em ddlar, com um horizonte de até 36 meses de protegao
patrimonial.

Conforme politica interna, o resultado financeiro da Companhia deve ser
oriundo da geracdo de caixa operacional e ndo de ganhos no mercado
financeiro. Os resultados obtidos pela aplicagdo dos controles internos para o
gerenciamento dos riscos foram satisfatorios aos objetivos propostos.
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5. MAGAZINE LUIZA S.A.

C.N.P.J. 47.960.950/0001-21 Cddigos de Negociacéo: MGLU3

Site: www.magazineluiza.com.br | S€gmento: NM

Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Eletrodomésticos
Receita Liquida (R$ mil): 6.419.371 Participacéo Relativa %: 6,46

Atividade Principal:

Comercializagdo de bens duraveis

Fatores de Risco:

Caso ndo consiga manter sua cultura organizacional durante a expanséo, as
operagfes da Companhia poderdo ser adversamente afetadas.

Problemas em sistemas de tecnologia da informagéo, ou a incapacidade de
acompanhar a velocidade do desenvolvimento da tecnologia, poderdo impactar
adversamente as operagfes da empresa e o seu controle de estoque.

A Companhia pode enfrentar dificuldades em inaugurar novas lojas ou realizar
aquisigdes com sucesso.

Caso a Companhia ndo implemente totalmente sua estratégia de crescimento, as
operagOes poderdo ser adversamente afetadas.

A Companhia podera precisar de recursos adicionais e ocasionar uma queda no
desempenho das lojas existentes em decorréncia de nossa estratégia de
crescimento.

Uma reducdo nas vendas a prazo pode afetar adversamente os resultados da
empresa.

A eventual perda de membros da alta administragdo e/ou a incapacidade de atrair
e manter diretores qualificados pode causar um efeito adverso sobre as atividades,
situacao financeira e resultados operacionais da Companbhia.

Falha no sistema de seguranca com relagdo a protecdo de informacdes
confidenciais de clientes e da rede da empresa podera prejudicar a reputagdo da
marca da Companhia e afetar substancialmente os negdécio e os resultados das
operagoes.

Falha na avaliacdo dos riscos associados a fraudes de cartdes de crédito podera
vir a prejudicar a reputagédo da empresa e da sua marca, afetando adversamente o
0s negocio e os resultados das operagdes da Companhia.

Historicamente, os resultados das operacdes da empresa refletem o efeito da
sazonalidade das vendas dos seus produtos e podem ser afetados adversamente
em decorréncia destas variacoes.

A Companhia enfrenta riscos relacionados aos seus centros de distribui¢ao.

Perdas ndo cobertas pelos seguros contratados podem resultar em prejuizos para
a empresa, 0 que podera gerar efeitos adversos sobre seus negocios.

A gesté@o da empresa é fortemente influenciada pelos acionistas controladores.

Os interesses dos atuais acionistas controladores podem ser conflitantes com os
interesses dos demais acionistas da Companbhia.

A Companhia podera ter que captar recursos adicionais por meio da emissdo de
valores mobilidrios, o que podera resultar em uma diluicdo da participagdo do
investidor no capital social.

Os titulares das a¢des da Companhia podem néo receber dividendos.

O resultado financeiro da empresa pode ser negativamente afetado caso o
desempenho de suas controladas seja, de alguma forma, prejudicado.
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Fatores de Risco:

A Companhia estd exposta a riscos relacionados ao financiamento e
empréstimos para seus clientes.

O setor de varejo no Brasil é altamente competitivo, 0 que pode afetar
adversamente a participacdo no mercado e a receita liquida da Companhia.

O setor de varejo € sensivel a diminuigdes no poder de compra do consumidor
e a ciclos econémicos desfavoraveis.

Dependéncia do sistema de transportes e infra-estrutura das cidades em que
estdo localizados os centros de distribuicdo para a entrega das mercadorias
nas lojas da empresa.

As instituicdes financeiras no Brasil, inclusive a subsidiaria da Companhia
Luizacred, estdo sujeitas de forma extensiva e continua a diversas revises na
regulamentacéo por parte do Banco Central.

Regulamentacdes monetéarias impostas pelo Governo Federal podem afetar a
Companhia adversamente.

A Empresa pode ser obrigada a arcar com prejuizos ou restricbes em suas
atividades decorrentes de eventual insolvéncia da controlada Luizaseg Seguros
S.A.

A influéncia do Governo Brasileiro sobre a economia, bem como a conjuntura
econdmica e a politica brasileira, poderdo causar um efeito adverso relevante
nas atividades da Companhia.

N&o é possivel garantir que a Companhia seréd capaz de compensar os efeitos
de alguma possivel inflagdo no futuro em sua estrutura de custos, por meio do
repasse do aumento dos custos decorrentes da inflagdo para os precos
cobrados de seus clientes em valores suficientes e prazo habil para cobrir um
eventual aumento dos custos operacionais, 0 que, ndo ocorrendo, podera
diminuir as margens liquidas e operacionais da empresa

Uma politica anti-inflacionaria adotada pelo Governo Federal podera resultar
em reducdo do nivel de atividade econdmica e poder aquisitivo da populagéo,
além da falta de crédito disponivel no mercado, gerando consequéncias
negativas para os negocios da Companhia.

As depreciacbes do Real em relacdo ao Dolar podem criar pressdes
inflaciondrias adicionais no Brasil e acarretar aumentos das taxas de juros,
podendo afetar de modo negativo a economia brasileira como um todo e os
resultados operacionais da Companhia, por conta da retragcdo no consumo e
aumento de dos custos.

Politicas de Gerenciamento:

Como estratégia de gerenciamento de riscos relacionados a flutuacdo das
taxas de cambio, a companhia poderd usar diversos instrumentos de
derivativos como swaps, non deliverable forward (contrato a termo de moeda
sem entrega fisica) e opgoes.

A gestéo de riscos da empresa tem como principio a protecéo a fim de afastar
eventuais riscos financeiros que possam ser adicionados aos nossos negocios,
fazendo uso de instrumentos financeiros exclusivamente para hedge de itens
financeiros.

As operacg6es de swap sdo o principal instrumento financeiro da empresa para
protecgdo contra riscos relacionados a flutuagdo das taxas de cambio a que esta
Sujeita em razdo de contratos firmados para repasses de recursos externos.

O Comité de Auditoria e Riscos e o Comité de Finangas da Companhia atuam
no gerenciamento de riscos corporativos estratégicos, assessorando 0
Conselho de Administracdo da Companhia.
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A administracdo da Companhia monitora e avalia, por meios considerados por
Politicas de Gerenciamento: ela adequados, se as operacgGes efetuadas estdo de acordo com as politicas
adotadas.
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6. DUFRY A.G.
C.N.P.J. 11.423.623/0001-93 | Codigos de Negociacéo: DAGBL11
Site: www.dufry.com Segmento: N/A
Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Produtos Diversos
Receita Liquida (R$ mil): 5.009.541 Participacéo Relativa %: 5,04

Atividade Principal:

Adquirir, deter, administrar continuamente, vender e financiar participacbes em
companhias de todos os tipos na Suica e no exterior.

Fatores de Risco:

A Companhia podera ndo conseguir implementar sua estratégia de crescimento
ou integrar novas concessodes ou futuras aquisicdes ao negdcio.

A capacidade da empresa para obter empréstimos junto a bancos e captar
recursos no mercado de capitais pode ser prejudicada por uma crise financeira
em uma determinada regido geografica, atividade ou setor econdmico.

O sucesso da Companhia depende da sua capacidade para atrair e reter pessoal
qualificado.

A Companhia ndo tem acionistas que detenham individualmente o poder de
controle sobre seu capital, o que pode tornar a Companhia suscetivel a
instabilidades e mudangas no curso de suas atividades, aliangas e ou conflitos
entre acionistas, assim como a outros eventos originados da auséncia de um
acionista controlador e ou grupo de controle.

O preco de mercado das A¢bes ou BDRs da companhia pode ser altamente
volatil ou diminuir abruptamente.

A situacdo econdmica e politica do Brasil podem ter efeitos importantes sobre o
preco de mercado das A¢Bes ou dos BDRs da companhia, respectivamente.

A companhia trata-se de empresa estrangeira sujeita a legislagéo estrangeira que
difere em muitos aspectos da Lei das Sociedades por A¢des. A CVM pode néo ter
condi¢cdes de supervisionar as atividades da companhia ou fazer valer suas
decisdes contra ela.

A empresa € uma companhia com sede na Suica e os detentores de seus BDRs
podem enfrentar dificuldades ao executar sentencas contra a Companhia

A empresa pode decidir deixar de ser uma companhia registrada na CVM para a
negociacdo de BDRs e cancelar o registro para negociacdo de seus BDRs na
BM&FBOVESPA.

A Instituicdo Depositaria dos BDRs ndo sera responsabilizada caso considere
ilicito ou inviavel estender uma distribuicdo a qualquer detentor de BDRs. A
Companhia ndo tem nenhuma obrigacdo de registrar BDRs, ac¢fes, direitos ou
outros valores mobiliarios nos termos da legislacéo brasileira.

A rescisdo do contrato de depodsito pode resultar em riscos aos detentores de
BDR.

Ha limitagcbes na responsabilidade da companhia e da Instituicio Depositaria
segundo o contrato de deposito.

Detentores de BDRs podem encontrar dificuldades de exercer seus direitos.

A atual regulamentacdo da BM&FBOVESPA ndo permite que companhias
estrangeiras, adiram as normas de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA, consequentemente os titulares de BDRs da companhia ndo se
beneficiardo dos padrdes de governanga corporativa estabelecidos pelos
regulamentos aplicaveis da BM&FBOVESPA.
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Fatores de Risco:

A companhia pode acordar com a Instituicdo Depositaria dos BDRs a alteragéo
do Contrato de Depdsito e dos direitos dos BDRs sem o consentimento dos
titulares de BDRs.

A Companhia depende de seus parceiros locais.

A empresa conta com um numero limitado de fornecedores.

A Companhia pode ndo ser capaz de prever com precisdo ou atender as
preferéncias e demandas de seus clientes.

As restricdes relativas as vendas duty-free de fumos e produtos relacionados
poderdo afetar as vendas desses produtos

O setor de varejo é altamente competitivo.

Os acontecimentos que estdo fora de seu controle e que podem causar
reducdo no trafego de rotas aéreas e maritimas, incluindo, mas nédo se
limitando, a ataques terroristas e a crises econdmicas, podem trazer efeitos
adversos as atividades da empresa.

As condi¢cBes globais da economia e do mercado podem afetar negativamente
os resultados da companhia.

As lojas da empresa sdo operadas atraves de contratos de concessao sujeitos
a revogacgOes, e a perda de concessbes poderia afetar negativamente as
receitas e 0s negocios da companhia.

As politicas tributérias referentes a produtos nos paises nos quais a empresa
atua podem ser alteradas.

A competicdo pelas concessdes no mercado de varejo relacionado a viagens
pode causar dnus aos varejistas.

As operagbes da empresa em paises emergentes expdem-lhe a riscos
inerentes aos mercados menos desenvolvidos.

Qualquer variacao no valor da moeda nacional em relagdo ao délar americano
ou ao franco suico pode afetar os negdcios da empresa, situacéo financeira e
resultado operacional no Brasil.

Aumentos e diminuices no valor do franco suico perante outras moedas
podem afetar as demonstrac¢des financeiras consolidadas da companhia.

Politicas de Gerenciamento:

A Companhia utiliza diferentes tipos de instrumentos financeiros derivativos
destinados a gerenciar a sua exposi¢do ao risco cambial, como contratos de
cambio a termo, swaps de moeda estrangeira e opgdes simples de balcao.

A empresa gerencia 0s riscos relacionados as taxas de juros através de swaps
e opcdes de taxas de juros, caso ndo seja possivel implantar hedges através
da gestéo da duracdo dos empréstimos.

A tesouraria da companhia gerencia os superavits ou os déficits de fluxos de
caixa das operag6es locais por meio de transa¢fes na moeda local ou funcional
da operacdo.

Grandes desequilibrios nas principais moedas da Companhia sdo eliminados
através de negociacdes a vista.
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Politicas de Gerenciamento:

A empresa implantou politicas para garantir que outras formas de vendas, que
ndo a vista ou a cartdo de crédito, de produtos e servicos sejam efetuadas
apenas a clientes com histérico de crédito adequado ou quando o risco de
crédito esteja devidamente segurado.

A Companhia reduz o risco de liquidez através de linhas de crédito concedidas
por institui¢cdes altamente conceituadas.

O gerenciamento de risco da empresa é realizado de forma centralizada por
sua equipe no centro de operagdes da Basileia.

De acordo com o artigo 663b do Cddigo de Obrigacdes da Suica, o Conselho
de Administracdo da Companhia analisou e avaliou as suas areas de risco a
cada ano e, quando necessario, atualizou os principais controles realizados
para garantir um monitoramento de risco adequado.
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7. B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO

C.N.P.J. 00.776.574/0001-56 ‘ Cddigos de Negociacéo: BTOW3

Site: www.b2winc.com Segmento: NM

Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Produtos Diversos
Receita Liquida (R$ mil): 4.232.137 Participacéo Relativa %: 4,26

Atividade Principal:

Comércio varejista e atacadista em geral de quaisquer bens e servigos através
de diversos meios em especial da Internet, sem restri¢cdo a outros meios.

Fatores de Risco:

Dificuldade de previsdo exata das receitas.
Flutuagbes sazonais das receitas do emissor.

Os pequenos Vvarejistas frequentemente tém acesso a mercadorias
provenientes de canais de distribuicdo informais, a pre¢cos mais baixos do que
aqueles cobrados pelas industrias e lojas que integram o sistema formal de
abastecimento do mercado de varejo em geral.

A consolidagdo do varejo no Brasil pode resultar em maiores e mais
sofisticados concorrentes, com um poder de barganha crescente, capazes de
operar com estoques reduzidos e de resistir a aumento de pregos, 0 que pode
possibilitar a pratica de pregcos menores e programas de promoc¢do mais
agressivos.

Na hip6tese dos fornecedores regulares deixarem de cumprir critérios de
qualidade ou de regularidade fiscal, a empresa corre o risco de
desabastecimento de produtos até que seja possivel substitui-los.

O desabastecimento pode, ainda, decorrer de os fornecedores ndo terem
condigbes de suprir a companhia de mercadorias nos volumes e prazos
demandados.

Nao é possivel garantir que os fornecedores continuardo a vender seus
produtos nas condi¢Bes atuais ou que o emissor sera capaz de estabelecer
novos relacionamentos com fornecedores ou estender os relacionamentos
existentes com o intuito de garantir o acesso a produtos de modo agil e em
termos comerciais aceitaveis.

A companhia depende da prestacdo de servicos logisticos de
terceiros, tais como os Correios e empresas de courrier regionais, para a
entrega das mercadorias, e uma falha ou paralisagdo na prestacdo destes
servigos podera prejudicar o atendimento aos pedidos dos clientes.

DecisGes desfavoraveis a empresa em processos judiciais e administrativos.

Os interesses do acionista controlador podem conflitar com os dos demais
acionistas.

A volatilidade e a falta de liquidez do mercado brasileiro de valores mobiliarios.
Os titulares de ac¢Bes da companhia poderé@o ndo receber dividendos.

A diluigéo da participacéo acionaria em razdo de eventual oferta de acgdes.
Interrupcdes ou falhas de sistema poderdo afetar as vendas.

Os estabelecimentos da empresa - centros de distribuicdo e escritérios - estdo

sujeitos a ocorréncia de sinistros que, mesmo que indenizaveis, podem
comprometer suas operagdes.

A auséncia de licenciamento de patentes de tecnologia de terceiros pode
prejudicar o negocio.

Falha no sistema de seguranga e no processamento de informacdes.
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Fatores de Risco:

Qualquer circunstancia macroecondémica de instabilidade pode afetar
adversamente a capacidade de geracdo de receitas do emissor,
comprometendo também sua situagdo financeira e o resultado de suas
operacoes.

Qualquer mudanca nas politicas praticadas por operadoras de cartdes de
crédito que impossibilitem ou dificultem a disponibilizacdo desse meio de
pagamento aos clientes do setor de varejo, inclusive aos da companhia, podera
afetar adversamente suas receitas e condi¢des financeiras.

Politicas econdmicas para controle de inflagdo como alteracéo da taxa de juros,
flutuac@o da moeda, controle de cambio ou tarifas e limites a importacdo, assim
como fatores externos como movimentos dos mercados de capitais
internacionais ou politicas monetarias de paises desenvolvidos causam efeitos
significativos na economia brasileira e no mercado interno de capitais e
poderdo afetar adversamente 0s negocios, as condi¢Bes financeiras, a
capacidade de geracédo de caixa e 0s resultados operacionais da companhia.

Os ajustes do valor do Real em relacdo ao Ddlar podem desencadear o
aumento da inflacdo e com isso afetar os custos de aquisicdo de produtos e
despesas operacionais da empresa.

N&o é possivel garantir que o Real ndo sofrerd depreciagdo ou ndo sera
desvalorizado em relag@o ao Ddlar ou a outras moedas fortes novamente.

Mesmo com a obtencdo do grau de investimento pelo Brasil, em abril de 2008,
a empresa ndo pode assegurar que o mercado de capitais internacional
permanecerd aberto as empresas brasileiras ou que o0s custos de
financiamento nesse mercado lhe serdo vantajosos.

Politicas de Gerenciamento:

O modelo de gestado de riscos é fundamentado em dois grupos de indicadores:
(i) Indicadores Externos e (ii) Indicadores Internos.

O emissor utiliza derivativos tais como swaps tradicionais e contratos futuros de
dolar.

A administracdo dos riscos é realizada com estratégias conservadoras que
visam liquidez, rentabilidade e seguranca patrimonial do emissor. A politica de
controle consiste no acompanhamento ativo do descasamento de taxas,
moedas e prazos entre ativos e passivos.

A empresa utiliza derivativos tais como swaps tradicionais e contratos futuros
de

dolar com o propdsito de anular perdas cambiais decorrentes de
desvalorizagdes acentuadas do Real (R$) perante estas captacdes de recursos
em moedas estrangeiras.

O emissor por meio de sua Diretoria e Conselho de Administragdo monitora o
cumprimento de toda a estrutura multidisciplinar da Organizacao.
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8. HYPERMARCAS S.A.

C.N.P.J. 02.932.074/0001-91 Cdédigos de Negociagéo: HYPE3

Site: www.hypermarcas.com.br | S€gmento: NM

Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Produtos Diversos
Receita Liquida (R$ mil): 3.324.630 Participacédo Relativa %: 3,34

Atividade Principal:

Producao e Venda de Bens de Consumo e Medicamentos.

Fatores de Risco:

A Empresa pode ndo conseguir proteger e fortalecer suas marcas, qualidade e
inovagdo de seus produtos.

A Companhia pode nédo atingir taxas sustentaveis de crescimento e rentabilidade
em seus mercados atuais e identificar com éxito oportunidades em novos
mercados.

Dificuldade na expansdo da rede de vendedores e promotores de vendas no
Brasil.

Problemas no desenvolvimento de novos conceitos de produtos, identificagdo de
novos ingredientes e tecnologias e a fabricagdo de produtos que respondam
as demandas atuais do mercado.

A empresa pode enfrentar problema para investir na eficiéncia operacional a
partir da plataforma de infra-estrutura ja instalada

Impossibilidade de continuar a expansdo da base de clientes com foco nos
consumidores das classes B, C e D da populagéo brasileira.

Insucesso nas aquisicbes de novos negocios, tais como empresas,
marcas e ativos, fato que poderd causar um efeito adverso nas atividades,
situacao financeira e resultados operacionais da empresa.

As aquisigbes realizadas podem nédo contribuir com a estratégia comercial ou
com a imagem da companhia.

As aquisicbes podem sofrer restricdes ou podem nado ser aprovadas pelo
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia.

Possibilidade de passivo contingente relativo &, entre outras, questdes civeis,
tributarias, trabalhistas, previdenciarias e questdes de propriedade intelectual,
bem como outras questdes regulatorias.

O processo de aquisicdes pode ser demorado e, até certo ponto, a atengdo da
administracdo pode ser desviada das operagfes usuais.

Dificuldade em integrar operacdes, contabilidade, pessoal e sistemas de
informagéo gerenciais.

Possibilidade de gerenciar custos adicionais ndo programados relacionados a
operagéo de integracao.

Investimentos em aquisicdes podem n&o gerar os retornos esperados.

A estrutura de custos das sociedades e/ou marcas adquiridas podera ser
diferente da companbhia, e ela podera ndo ser capaz de adequar tais estruturas.

As demonstrag@es financeiras histéricas da companhia néo refletem os efeitos
contébeis de suas aquisi¢oes.

As vendas da empresa estdo sujeitas a mudancas nas preferéncias dos
consumidores e o sucesso depende da habilidade de prever, identificar e
interpretar tais mudangas, assim como da capacidade da companhia de
desenvolver e oferecer novos produtos ou adaptar os existentes de forma a
atender tais mudancas de necessidades.
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Fatores de Risco:

A empresa atua em segmentos de alta concorréncia, tendo como competidores
desde pequenas empresas a grandes multinacionais, o que podera causar um
efeito material adverso em suas atividades, situagdo financeira e resultados
operacionais.

Se a empresa ndo puder utilizar de forma eficaz ou proteger qualquer uma
de suas marcas, suas atividades, situagdo financeira e resultados
operacionais poderdo ser afetados material e adversamente.

Eventuais alteracBes da alta administracdo e/ou do Acionista Controlador
podera afetar a capacidade de crescimento da empresa.

Incéndios ou outros desastres podem afetar a producgdo, instalagbes e
estrutura de custos, 0 que poderia causar um efeito material adverso nas
atividades, situacdo financeira e resultados operacionais da companhia.

Os contratos financeiros e outros instrumentos representativos de dividas
possuem obrigacdes especificas, sendo que qualquer inadimplemento em
decorréncia da inobservancia dessas obrigagBes poder4 causar um efeito
material adverso a empresa.

Riscos relacionados a terceirizagdo de parte substancial da mao-de-obra podem
afetar adversamente a empresa.

Os interesses do Acionista Controlador podem ser conflitantes com os
interesses dos investidores da empresa.

A volatilidade e a falta de liquidez do mercado brasileiro de valores
mobilidrios poder&o limitar substancialmente a capacidade dos investidores de
vender as A¢bes pelo prego e ocasido que desejam.

Os titulares das Ac¢des da companhia poderdo néo receber dividendos.

A captacdo de recursos adicionais por meio de uma oferta de acdes
podera diluir a participacdo acionaria dos investidores da Companhia.

Os interesses dos administradores e, em alguns casos, dos empregados podem
ficar excessivamente vinculados a cotacéo das a¢Ges da empresa, uma vez que
Ihe sd@o outorgadas opgbes de compra ou de subscricdo de acdes da
companbhia.

A exposicdo a volatilidade dos custos e demais eventos relacionados aos
insumos da empresa poder4d causar um efeito material adverso nas
atividades, situagédo financeira e resultados operacionais da companhia.

Atual dependéncia de distribuidores intermediarios para a colocagdo de
produtos no canal alimentar e no canal farma, o que apresenta riscos
comerciais e operacionais, podendo afetar adversamente as operacdes e
resultados financeiros da companhia.

Impossibilidade de assegurar que os distribuidores intermediarios atuem em
conformidade com a legislagdo aplicavel, como por exemplo, a distribuicdo
de determinados produtos apenas nos pontos de vendas autorizados.

Possibilidade de responsabilidade por incidentes com consumidores
relacionados a reagfes adversas apos o uso dos produtos que fabricamos.
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Fatores de Risco:

Recessdes econdmicas podem reduzir, interromper ou levar a substituicdo
de produtos da empresa por produtos de menor preco por parte de atuais
consumidores.

A crescente consolidacdo do setor de varejo no Brasil podera exercer pressoes
nas margens e resultado operacional da empresa.

Sujeicao a extensa regulamentagdo da indUstria farmacéutica e da industria
alimenticia brasileira, e alteragdes nas exigéncias regulatérias para obter e
renovar licengas, alvards ou registro de produtos poderdo causar um efeito
material adverso nas atividades, situagao financeira e resultados operacionais.

Mudangas nas leis e regulamentagbes aplichveis ao setor farmacéutico,
especialmente no tocante a promogédo e propaganda desses produtos, poderdo
afetar adversamente a Companhia.

Parcela significativa dos medicamentos existentes no mercado, incluindo os
da empresa, € sujeita a regulamentacdo de controle de precos. Tal controle
pode limitar as margens e a capacidade da empresa de repassar 0 aumento aos
clientes, o que podera causar um efeito material adverso atividades, situagao
financeira e resultados operacionais.

Riscos relativos a saude podem prejudicar a capacidade da empresa de vender
seus produtos e a ampliacdo da regulamentacdo governamental sobre a
seguranga de produtos alimentares, saneantes domissanitarios ou
Medicamentos pode aumentar os custos e despesas da empresa, causando um
efeito material adverso nas atividades, situacdo financeira e resultados
operacionais da companbhia.

A empresa possui incentivos fiscais estaduais e federais e a suspensdo, o
cancelamento ou a ndo renovacgédo de tais incentivos, bem como alteragfes na
legislacao tributaria, podem causar um efeito material adverso nas atividades,
situacdo financeira e resultados operacionais da companhia.

Alteracdes nas leis e regulamentos ambientais podem causar um efeito material
adverso nas atividades, situacdo financeira e resultados operacionais da
empresa.

O risco associado ao cambio decorre da possibilidade de a Companhia vir a
incorrer em perdas devido a flutuagdes nas taxas de cambio, que aumentem
valores captados no mercado.

O risco de taxa de juros da Companhia decorre de aplicagfes financeiras, titulos
e empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo.

Politicas de Gerenciamento:

Dentre as operagdes envolvendo instrumentos financeiros derivativos, destaca-
se contratos de termos de moeda, swaps dolar x CDI e swaps PRE x CDI.

Atualmente os Unicos instrumentos financeiros utilizados pela Companhia
sdo non-deliverable forwards (contratos a termo de moeda sem entrega
fisica) e swaps.

A administracdo dos riscos é realizada por meio de definicdo de estratégias
conservadoras, visando seguranca patrimonial. A politica de controle
consiste no acompanhamento ativo do descasamento de taxas, moedas e
prazos entre ativos e passivos.

O parametro utilizado para a administragdo dos riscos sao 0s vencimentos das
obrigacdes da Companhia que exigem desembolso de caixa.
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Politicas de Gerenciamento:

A Companhia utiliza a metodologia de Teste de Stress para o0
gerenciamento dos riscos de mercado das suas posigBes. Essa metodologia
consiste na construcdo de cendrios extremos das variaveis de risco de mercado
as quais a Companhia possa estar exposta para determinar o potencial impacto
aos seus resultados em tais condig6es de mercado.

A Companhia possui e segue politica informal de gerenciamento de risco, que
orienta em relacdo a transacdes e requer a diversificacdo de transagbes e
contrapartidas.

Por meio da estrutura organizacional multidisciplinar, da qual a Diretoria também
utiliza como estratégia de protecdo patrimonial, a Diretoria monitora e avalia a
adequacéo das operagdes da Companhia com as politicas adotadas.
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9. LOJAS RENNER S.A.

C.N.P.J. 92.754.738/0001-62 | Cdodigos de Negociagéo: LREN3
Site: www.lojasrenner.com.br | Segmento: NM
. . L . . Tecidos, Vestuarios e
Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Calcados
Receita Liquida (R$ mil): 3.238.543 Participacdo Relativa %: 3,26

Atividade Principal:

Loja de Departamentos (comércio varejista)

Fatores de Risco:

A companhia pode enfrentar dificuldades em inaugurar e/ou operar novas lojas,
0 que podera afetar de maneira adversa as suas vendas e resultado
operacional.

A estratégia de crescimento da empresa envolve a abertura e a operacéo de um
numero consideravel de novas lojas a cada ano, o que pode sobrecarregar os
recursos e ocasionar uma queda no desempenho das lojas existentes.

A empresa pode ndo ser capaz de manter o mesmo ritmo de crescimento de
vendas.

Necessidade de identificar e responder de forma rapida e bem sucedida as
mudangas nas tendéncias da moda e nas preferéncias do consumidor.

Forte dependéncia de sistemas de gerenciamento de informagéo para operar 0s
negocios.

A incapacidade ou falha em proteger a propriedade intelectual da empresa ou a
violagdo a propriedade intelectual de terceiros pode ter impactos negativos no
resultado operacional da companhia.

A empresa pode nado pagar dividendos aos acionistas detentores de suas agoes.

A empresa poderd precisar obter recursos mediante emissdes adicionais de
ac0es no futuro, que pode diluir a participacdo de seus acionistas.

A companhia enfrenta riscos relacionados aos seus centros de distribui¢&o.

A empresa depende da capacidade de manter as suas lojas localizadas em
shopping centers e do movimento de clientes gerado pelos shopping centers nos
quais as lojas estéo localizadas.

Qualquer diminuigdo ndo prevista ou previsdo equivocada da demanda pelos
produtos da empresa durante épocas de pico de compras, poderia compelir-lhe
a vender o estoque excedente a um pre¢o substancialmente menor, o que
afetaria de maneira adversa o resultado operacional e situacéo financeira.

Se as atividades de propaganda e marketing ndo forem bem concebidas,
planejadas e executadas, a empresa poderd ndo criar um aumento das vendas
totais ou das vendas de lojas comparaveis ou ndo gerar os niveis desejaveis de
conhecimento de suas marcas e mercadorias.

Periodos de clima alterado podem compelir a empresa a vender o excesso de
seus estoques por precos descontados, reduzindo assim suas margens, 0 que
pode ter um efeito negativo material.

Violacdes de seguranca por parte de terceiros dos sistemas de computadores
da empresa e a divulgagdo ou o uso ndo autorizados das informacgfes
confidenciais dos seus clientes poderdo expor-lhe a processos judiciais por
utilizacdo indevida dessas informacgfes e perda de reputacdo com alto risco de
perda, o] que pode
Ihe afetar negativamente de forma significativa.

Dependéncia do sistema de transporte e da infraestrutura para entregar os
produtos nas lojas.
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Fatores de Risco:

Os resultados da companhia podem ser adversamente afetados se a demanda por
crédito ao consumidor diminuir, ou se a politica do governo brasileiro restringir a
extensé&o de crédito ao consumidor.

Perdas ndo cobertas pelos seguros contratados podem resultar em prejuizos, o
que podera gerar efeitos adversos sobre 0s negocios do emissor.

O Estatuto Social da companhia contém disposicdes que podem dissuadir a
aquisicdo da Companhia e dificultar ou atrasar operagdes que poderiam ser do
interesse dos investidores.

A empresa ndo tem um acionista controlador ou grupo de controle, o que podera
Ihe deixar suscetivel a aliangas entre acionistas, conflitos entre acionistas e outros
eventos decorrentes da auséncia de um acionista controlador ou grupo de
controle.

Parte da receita da empresa é decorrente do resultado operacional de suas
sociedades controladas e as atividades de algumas controladas sdo intimamente
relacionadas com as atividades da companhia. A descontinuidade de algumas
dessas controladas podera afetar negativamente as operacgdes e os resultados da
empresa.

A companhia pode ndo ser capaz de entregar o resultado previsto para a
Camicado Houseware.

N&o é possivel prever se a companhia sera capaz de repassar qualquer aumento
dos custos da mercadoria para seus consumidores no futuro.

N&o é possivel garantir que os fornecedores da companhia ndo venham a se
utilizar de préticas irregulares.

Quaisquer eventos que possam afetar materialmente e de forma negativa a
capacidade dos clientes da empresa em honrar suas obrigacées em relagdo ao
crédito a eles concedido poderdo resultar em perdas para a Lojas Renner.

O setor de varejo é muito sensivel a diminuicbes no poder de compra do
consumidor e a ciclos econémicos desfavoraveis.

O setor de varejo no Brasil € altamente competitivo

Qualquer mudancga nas politicas praticadas por operadoras de cartdes de crédito
gue impossibilitem ou dificultem a disponibilizagdo desse meio de pagamento aos
clientes do setor de varejo, inclusive aos da Emissora, podera afetar adversamente
as receitas e condi¢Bes financeiras da Companhia.

A instabilidade da taxa de cambio pode afetar negativamente a situagéo financeira,
resultado operacional e o valor de mercado das a¢des da empresa.

O governo brasileiro exerce grande influéncia sobre a economia brasileira. Essa
influéncia, bem como as condi¢des politico-econdmicas do Brasil, podem afetar
negativamente os negécios e o valor de mercado das a¢6es da empresa.

A inflagdo e os esfor¢cos do governo para combater a inflagdo podem contribuir
para a incerteza econdmica no Brasil, 0 que poderia prejudicar os negdcios da
companhia e os seus resultados operacionais, bem como o valor de mercado de
suas acgoes.

A instabilidade da taxa de cAmbio pode afetar negativamente a situacéo financeira
da empresa, resultado operacional e o valor de mercado de suas acdes.

Eventos politicos, econdmicos e sociais e a percepgdo do risco em outros paises
podem afetar negativamente o valor de mercado e/ou liquidez das acdes
brasileiras, inclusive as a¢des da companhia.
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Politicas de Gerenciamento:

Para monitorar o risco de taxa de juros, a Companhia toma por base as taxas
praticadas no mercado para ativos e passivos de riscos e prazos similares as
suas operacgdes e mantém 100% de seus empréstimos alocados no mercado de
renda fixa, com captacdes remuneradas tanto a taxa de juros fixa, bem como
atreladas ao CDI e também com variagdo de indices de inflacao.

Visando minimizar riscos, a Companhia tem como pratica a manutencdo de
hedge natural composto por ativos financeiros indexados ao CDI e recebiveis
corrigidos a taxas de juros fixa.

A politica de gestao de risco cambial definida pela Administracdo da Companhia
€ a de proteger até 100% do custo FOB de suas importagdes, via operagdes de
hedge, compostas de instrumentos tais como op¢Bes de compra de dolar
norte americano.

A Companhia tem utilizado como instrumento de hedge para sua exposicdo a
variagbes de precos de moeda estrangeira, contratos de opgdo de compra de
dolar norte americano (Call), compra de délar futuro do tipo Non-Deliverable
Forward (NDF) e percentual do CDI praticado pelo mercado no instrumento de
Swap.

Uma vez definido o planejamento de compras, € tomado por base o nivel de
preco de moeda que viabiliza a comercializacdo das mercadorias no mercado
local, dentro dos padr6es de margem de lucro esperados e dos prazos de
entrega provaveis. A partir dai, se define o prego de exercicio e vencimentos
para compra de opcdes de doélar norte americano (Call). Em 31 de dezembro de
2011, a Companhia protegia 100% do custo FOB de suas importacges.

A Companhia e suas controladas nao utilizam instrumentos financeiros
derivativos com objetivos diversos aos de protecao patrimonial (hedge).

A Companhia executa o gerenciamento de riscos através de uma estrutura
multidisciplinar, possibilitando que a Diretoria avalie se o gerenciamento do
negaocio esta em linha com as politicas e diretrizes definidas pela Administracéo.

A Companhia possui uma éarea de Auditoria Interna e uma area de Prevencéo
de

Perdas, cujo nivel de reporte se substancia nos principios que preservam a
independéncia dos auditores e profissionais de prevencédo de perdas e atende
aos preceitos de Governanca Corporativa.

A éareas citadas desempenham suas atividades com base em planejamento
anual, aprovado pela Administracdo e estdo aderentes com as melhores préticas
das organizag8es e grupos de estudos nacionais e internacionais sobre auditoria
interna e prevencdo de perdas, como o COSO - Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission, o IIA - Instituto Internacional de
Auditores Internos, o Loss Prevention — publicacdes de profissionais de
prevencgéo de perdas.

A Companhia conta com uma area de Compliance, criada em 2010 para
assegurar o alinhamento com as diretrizes dos 6rgdos reguladores e atuar,
principalmente, na prevencgdo de lavagem de dinheiro, com a area juridica, que
monitora os temas relacionados com normas e legislacdes vigentes e com a
seguranca da informacéo, que atua na prevencéo de violagdo de dados.

Em abril de 2012, o Conselho de Administracdo da Companhia criou o Comité
de Auditoria e Gestéo de Riscos.
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10. GUARARAPES CONFECCOES S.A.

C.N.P.J. 08.402.943/0001-52 | Cédigos de Negociagéo: GUAR3; GUAR4
Site: www.guararapes.ind.br | Segmento: N/A

. . L . . Tecidos, Vestuarios e
Subsetor Nivel 1: Comércio Subsetor Nivel 2: Calcados
Receita Liquida (R$ mil): 3.046.024 Participacdo Relativa %: 3,06

Atividade Principal:

Confecc¢Bes de Roupas e Tecidos em Geral.

Fatores de Risco:

A Companhia precisa identificar e responder de forma rapida e bem sucedida
as
mudancas nas tendéncias da moda e nas preferéncias do consumidor.

A Companhia podera precisar de recursos adicionais no futuro, os quais nao
estardo necessariamente disponiveis.

A Companhia pode néo ser capaz de manter o mesmo ritmo de crescimento.

Os resultados operacionais futuros dependerdo da capacidade da Companhia
em abrir novas lojas e aumentar as vendas das lojas existentes.

A empresa depende do fluxo de clientes gerado pelos shopping centers onde
suas lojas estdo localizadas.

A companhia incorre em um risco significativo em funcdo do financiamento aos
clientes.

O negécio da Companhia depende do movimento intenso de clientes nas suas
lojas e de marketing eficaz para gerar tal movimento.

A perda de incentivos fiscais, ou a falha da Companhia em obter a renovagdo
desses podera afetar negativamente os seus resultados.

Historicamente, os resultados das operacdes da Companhia refletem o efeito
da sazonalidade das vendas de seus produtos. O valor das ac¢bes pode ser
afetado em decorréncia destas variagdes.

VariagBes climaticas podem causar impactos negativos no resultado
operacional da Companhia.

Caso ocorra algum problema na cadeia logistica da companhia, que envolve as
atividades da industria, atualmente instaladas em Natal e Fortaleza, no
fornecimento que provém dos centros de distribuicdo, que hoje estdo
localizados em S&o Paulo (Guarulhos), Manaus e Natal ou mesmo no
transporte realizado pela transportadora propria do grupo, somente poderia-se
realizar o abastecimento parcial das mercadorias as lojas, 0 que compromete o
resultado operacional.

A empresa depende de sistemas de informacao para operar suas atividades.

A falha ou incapacidade em proteger a propriedade intelectual da companhia ou
a a violagdo por parte da empresa a propriedade intelectual de terceiros pode
ter impactos negativos no negaocio.

A perda ou afastamento de membros da alta administracéo pode comprometer
0s negocios da companhia.

Os interesses do acionista controlador da Companhia podem entrar em conflito
com os interesses dos investidores.

A perda ou afastamento de membros da alta administracdo pode comprometer
0s negocios da companhia.

O valor de mercado das a¢8es da Companhia pode ser afetado negativamente
pela volatilidade do mercado.



http://www.guararapes.ind.br/
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Fatores de Risco:

Os acionistas titulares poderdo nao receber os dividendos.

A Companhia podera precisar de recursos adicionais no futuro, os quais nao
estardo necessariamente disponiveis.

Dependéncia nas atividades das empresas controladas

Os resultados operacionais futuros dependerdo da capacidade da Companhia
em abrir novas lojas e aumentar as vendas das lojas existentes.

Caso as atividades de propaganda e marketing da Companhia n&do sejam bem
concebidas, planejadas e executadas, a sua situacdo financeira e resultado
operacional poderao ser afetados negativamente.

A companhia incorre em um risco significativo em funcéo do financiamento aos
clientes.

Um aumento na inadimpléncia pode afetar adversamente os resultados da
Companhia.

Podemos ter a descontinuidade da oferta de produtos financeiros.

Entrega de matérias-primas e mercadorias fora do prazo e das especificacdes
exigidas

Nao é possivel garantir que os fornecedores da empresa ndo se utilizardo de
praticas irregulares.

Nao é possivel prever se a empresa sera capaz de repassar qualquer aumento
dos custos de mercadorias aos seus clientes no futuro.

O setor de varejo e confecgdes no Brasil € caracterizado por uma concorréncia
intensa e crescente.

Novos participantes do setor de varejo e confeccao brasileira, incluindo grandes
varejistas com base internacional, o mercado informal e produtos importados.

O setor de varejo e confecgdo é sensivel a diminuigdes no poder de compra do
consumidor e a ciclos econémicos desfavoraveis.

O governo brasileiro exerce grande influéncia sobre a economia brasileira.

As compras das mercadorias dependem do poder aquisitivo de seus clientes e
o desempenho financeiro da companhia é sensivel as alteracdes nas condigbes
econdmicas gerais do Brasil que afetam o poder de compra do consumidor.

A inflagdo e os esforgos do governo para combater a inflagdo podem contribuir
para a incerteza econdmica no Brasil, 0 que poderia prejudicar os negécios da
Companhia, seus resultados operacionais e o valor de mercado das suas
acoes.

Acdes futuras do governo brasileiro, dentre elas a reducéo da taxa de juros,
interven¢gdes no mercado de cambio e ac¢des para ajustar ou fixar o valor do
Real, podem desencadear o aumento da inflagdo, o que pode afetar
negativamente os niveis de consumo no varejo.

Uma reducdo nas vendas a prazo pode afetar adversamente os resultados da
Companhia.

A instabilidade do cambio pode afetar a condi¢do financeira da companhia,
resultado operacional e o valor de mercado de suas acdes.

A percepcao do risco por outros paises, eventos politicos, econdémicos e sociais
podem afetar negativamente o valor de mercado das agoes.
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Politicas de Gerenciamento:

Atualmente a Companhia ndo possui Comités para o gerenciamento de riscos
financeiros de acordo com sua politica interna de administragcéo

A diretoria é responsavel pelo monitoramento e aderéncias das operacdes
financeiras a nivel de exposicdo e aos riscos definidos pela administragao,
através de relatérios periédicos validados pelas auditorias interna e externa.

A empresa néo utiliza instrumentos de protecdo cambial (hedge), visto que os
produtos importados representam uma parcela pequena das vendas e a
margem de contribuicdo da empresa j& suporta 0s custos incorridos na venda
de mercadorias.

A partir do dia 25 de outubro de 2011, a Companhia contratou seguro para
seus trés centros de distribuicdo localizados nas cidades de Guarulhos/SP,
Natal/RN e Manaus/AM com vigéncia de 12 meses (até o dia 25 de outubro de
2012). O valor da cobertura é de R$ 280.000.000,00 (Duzentos e Oitenta
MilhGes de Reais) e compreende os sinistros relacionados a incéndio, inclusive
decorrentes de tumultos, queda de raio e explosao de qualquer natureza.




