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RESUMO

O propésito deste estudo é analisar a importincia
da Controladoria como apoio a gestao de riscos
em empresas nao-financeiras, na percep¢ao de ges-
tores de riscos e controllers. A gestao de riscos é assun-
to bastante discutido e difundido no ambiente
das instituicbes financeiras. Naturalmente que incer-
tezas econdmicas e, consequentemente, prevengoes
e controles devem existir também nas empresas
nio-financeiras. Para que os gestores possam ter
seguranga nas tomadas de decisées, é impres-
cindivel que tenham suportes instrumentais que

propiciem informagées tempestivas ¢ adequadas,
assegurando-lhes a menor possibilidade de erros e
exposigio a riscos. Entretanto, discussoes acerca
da gestdao de riscos nas empresas nao-financeiras
ainda sdo incipientes no Brasil. Considerando a
existéncia dessa lacuna, este estudo visa a avaliar
como a Controladoria vem atuando nas empresas
sob a 4tica dos riscos e de que forma pode contri-
buir para o0 monitoramento de riscos nas empresas
nio-financeiras. Para o alcance do objetivo pro-
posto, foi realizada uma pesquisa de campo junto

as empresas nao-financeiras listadas na Bovespa e
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localizadas na cidade de Sao Paulo. A pesquisa foi
conduzida por meio de questiondrios enviados a
gestores de riscos e controllers, com o objetivo de
avaliar sua percep¢io quanto ao tema. Os resulta-
dos obtidos com a pesquisa permitem concluir que
a Controladoria fornece suporte a gestao de riscos
por meio de informagdes que contribuem para a

mitiga¢ao dos riscos nas empresas nao-financeiras.

Palavras-chave: Controladoria. Gestiao de riscos.

Empresas nao-financeiras.

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the
Controllership relevance as support risk
management in non-financial companies. Risk
management is a widely discussed and disseminated
subject amongst financial institutions. It is obvious
that economic uncertainties and, consequently,
prevention and control must also exist in non-
financial companies. To enable managers to take
safe decisions, it is essential for them to be able to
count on instrumental support that provides
timely and adequate information, to ensure lower
levels of mistakes and risk exposure. However,
discussion concerning risk management in non-
financial companies is still in its early stages in Brazil.
Considering this gap, this study aims at assessing
how Controllership has been acting in companies
under the insight of risk and how it can contribute
to risk management in non-financial companies.
To achieve the proposed goal, a field research was
carried out with non-financial companies that are
located in the city Sao Paulo and listed in the Sio
Paulo Stock Exchange (Bovespa). The research
was carried out using questionnaires, which were
sent do Risk Officers and Controllers of those
companies with the purpose of evaluating their
perception on the subject. The results of the
research allow us to conclude that Controllership
offers support to risk management, through
information that contributes to the mitigation of

the risks in non-financial companies.

Key words: Controllership. Risk management.

Non-financial companies.

RESUMEN

Este estudio tiene el propédsito de analizar la
importancia de la Controladuria como apoyo a la
gestién de riesgos en empresas no financieras, en
la percepcidén de los gestores de riesgos y conzrollers.
La gestion de riesgos es un asunto bastante debatido
y difundido en el ambiente de las instituciones
financieras. Naturalmente existen incertidumbres
econémicas, por consiguiente, las empresas no
financieras deben adoptar medidas de prevencién
y control. Para que los gestores puedan tener
seguridad en las tomas de decisiones, es
imprescindible que tengan soportes instrumentales
que les permitan acceder a informaciones oportunas
y adecuadas, asegurdndoles menor posibilidad de
error y de exposicién a riesgos. No obstante, los
debates acerca de la gestién de riesgos en las
empresas no financieras en Brasil todavia son
incipientes. Considerando la existencia de esa
laguna, este estudio tiene la finalidad evaluar la
actuacién de la Controladuria en las empresas
desde el punto de vista de los riesgos y determinar
de qué forma puede contribuir a la monitorizacién
de riesgos en las empresas no financieras. Para
alcanzar el objetivo propuesto, se realizé una
investigacién de campo con las empresas no
financieras listadas en la Bolsa de Valores de San
Pablo y situadas en la ciudad de San Pablo. La
investigacién se desarrollé por medio de
cuestionarios enviados a gestores de riesgos y
controllers, con el objetivo de evaluar su percepcién
con respecto a ese tema. Los resultados obtenidos
con la investigacién permiten concluir que la
Controladuria da soporte a la gestién de riesgos
mediante informaciones que contribuyen mitigar

los riesgos en las empresas no financieras.

Palabras clave: Contraloria. Gestién de riesgos.

Empresas no financieras.

1 INTRODUCAO

As atividades das empresas niao-financeiras
diferenciam-se das atividades das instituicées finan-
ceiras, principalmente no que tange a liquidez dos

ativos. As empresas niao-financeiras detém ativos
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de longo prazo como fibricas, mdquinas e equi-
pamentos, que apresentam liquidez diferenciada
da carteira de uma institui¢iao financeira. No
entanto, os riscos nas empresas nao-financeiras
nio se restringem somente ao fluxo operacional.

A gestao de riscos nas empresas nao-finan-
ceiras vem sendo normatizada por 6rgaos regula-
dores no Brasil. O Oficio-Circular 01/2005 de
25 de fevereiro de 2005 da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM, 2005), que trata da orienta-
¢ao sobre elaboracio de informagoes contdbeis
pelas companhias abertas, expressa nos seus itens
21.6 €29.21 sobre a necessidade da evidenciacao
de riscos incorridos nas empresas nas suas demons-
tragbes financeiras.

Também o Cédigo das Melhores Priticas
de Governanga Corporativa do Instituto Brasi-
leiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2004),
na sua terceira versio, lancada em abril de 2003,
na busca de adequar-se s mudangas ocorridas no
meio empresarial, traz recomendagées sobre os
riscos nos itens 2.38 ¢ 3.6.

Apesar dos esfor¢os de 6rgaos como a CVM
e 0 IBGC, nio hd o estabelecimento de padroes
normativos que obriguem as empresas a divulga-
rem os riscos envolvidos no negécio. Entretanto, é
evidente que, para que os gestores possam ter segu-
ranca na escolha das melhores decisées, é impres-
cindivel que tenham suportes instrumentais que
propiciem informagées tempestivas e adequadas,
assegurando-lhes a menor possibilidade de erros
ou exposi¢do a riscos. Para tanto, devem envidar
esforgos na eficiente alocagao de recursos, preser-
vagdo do patrimoénio, garantindo a confianca e
transparéncia dos negdcios aos investidores.

Dessa forma, a Controladoria, 4rea que
normalmente detém informacdes em Ambito glo-
bal dos negécios das empresas, poderd contribuir
na identificacio e monitoramento dos riscos,
repassando as informagées sobre os riscos aos
setores competentes para controle. Ressaltando
a importancia do adequado controle de riscos
nas instituicées financeiras, Brito, O. S. (2000)
defende que a Controladoria é a drea mais indicada
como apoio 2 gestao de riscos, por tratar-se de
um 6rgio central e que possui acesso as informa-

¢oes gerais da instituigao.

O problema que se coloca é que informa-
¢oes devem ser coletadas, de modo a permitir que
Os gestores possam prever e prevenir contra os
riscos. Assim, propoe-se a investigagio da seguinte
questio: qual é o papel da Controladoria como
apoio a gestao de riscos nas empresas nao-finan-
ceiras de capital aberto da cidade de Sao Paulo?

A hipdtese orientadora desta pesquisa é a
de que a Controladoria, como 4rgao que possui
acesso as informagdes gerenciais, e mediante
sua missao de otimizar os resultados globais da
empresa por meio dos seus instrumentos de ges-
tdo, tem condi¢des para coordenar processos que
permitam identificar, mensurar e divulgar infor-
magoes referentes aos riscos nas empresas nao-
financeiras.

Para a consecugiao dos objetivos deste
estudo, foram desenvolvidas pesquisas bibliogri-
ficas ¢ de campo com investigagio por questio-
ndrio. Além dessa introducgio, o artigo estd estru-
turado da seguinte forma: revisio bibliogréfica
sobre gestao de riscos e Controladoria, aspectos
metodoldgicos da pesquisa de campo, andlise dos

resultados e consideragoes finais.

2 GESTAO DE RISCOS

Percebe-se que hd contradigoes relativas a
definicao de risco, embora a maioria das obras
estabeleca uma relacao do risco com indetermi-
nagio e perda. Se os resultados sdo de natureza
indeterminada, existe o risco; por outro lado, se os
resultados sao conhecidos, nao hd risco. Quando
hd possibilidade de perda ou de ganho inferior
em detrimento a escolha de uma alternativa de
acio, também se caracteriza risco.

Vaughan (1997, p. 8) relaciona o risco a
“uma condigdo na qual existe uma possibilidade
de um desvio adverso de uma expectativa de re-
sultado associado a esperanca”. Normalmente,
os resultados esperados sao os melhores possiveis,
e a adversidade a eles geralmente é uma ocorrén-
cia catastréfica que gera um dano ou prejuizo.

Outros pesquisadores observam o risco
como uma possibilidade de perda. Gitman (1997,

p- 202) considera que “o risco, em seu sentido fun-
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damental, pode ser definido como a possibilidade
de prejuizo financeiro”, e Hoji (2001, p. 223),
nesta mesma linha, manifesta que “geralmente, o
risco estd associado a algum fator negativo que
possa impedir ou dificultar a realizagio do que
foi planejado”.

Para Jorion (2001, p. 3), risco refere-se a
“volatilidade de resultados inesperados, normal-
mente relacionada ao valor de ativos ou passivos
de interesse”.

Pode-se inferir que as defini¢oes de risco
tendem a enfocar as chances de resultados sob uma
6tica apenas da ocorréncia de eventos prejudi-
ciais aos resultados ou patriménio da empresa.
Entretanto, um resultado inesperado pode ter im-
pactos tanto negativos quanto positivos.

Goulart (2003, p. 74) reforga essa ideia
dizendo que “o risco existe quando hd probabili-
dade de experimentar retornos diferentes do que
se espera. Nesse sentido, hd ‘risco’ tanto de ocor-
réncia de resultados inferiores quanto de ocorrén-
cia de resultados superiores ao esperado”.

Em muitas definicoes, o risco é ainda
associado indistintamente a4 condi¢ao de incerte-
za. Embora a existéncia do risco seja em func¢io
de ocorréncias futuras, e o futuro ser incerto, os
conceitos de risco e incerteza se diferem.

Assim sendo, Pindyck e Rubinfeld (1994)
descrevem que a incerteza refere-se a situagoes em
que uma decisdo pode gerar muitos resultados,
porém cada um deles apresenta possibilidades de
ocorréncias desconhecidas, enquanto que o risco
refere-se a situagdes para as quais se podem rela-
cionar os possiveis resultados, e conhecer a possi-
bilidade de cada resultado vir a ocorrer.

Nesse sentido, Sanvincente (1997) salienta
que uma situagido de incerteza passa a ser uma
situagio de risco, quando ¢é possivel fazer estima-
tivas das probabilidades de ocorréncia de deter-
minados eventos. Duarte Jr. (2001, p. 103) comple-
menta que “‘qualquer medida numérica dessa
incerteza pode ser chamada de risco”, posicao
corroborada por Assaf Neto (2003).

Nas palavras de Brito, O. S. (2000, p. 24),
“a gestao do risco é o processo por meio do qual

as diversas exposi¢oes ao risco siao identificadas,

mensuradas e controladas”. Além dessas funcoes,
Brito, O. S. (2000, p. 117) acrescenta que a “divul-
gacio dos riscos” ¢é também funcgio a ser desem-
penhada no processo de gestio.

Williams e Heinz apud Vaughan (1997,
p- 91) corroboram esse raciocinio ao entenderem
a gestdo de riscos como “a minimiza¢io dos efei-
tos adversos do risco a um custo minimo por meio
da identifica¢do, mensuragio e controle”.

De acordo com Panhoca (2000, p. 23), “o
objetivo da administragio do risco é eliminar ou
mitigar a probabilidade de ocorréncia de um even-
to nio-desejado ou controlar suas consequéncias
a um nivel aceitdvel e, se possivel, conhecido e
mensurdvel”.

Vaughan (1997) manifesta que, normal-
mente, os negdcios possuem varios objetivos;
assim, seria inadequado dizer que a gestao de ris-
cos possui um unico objetivo. Dentre os seus mul-
tiplos objetivos, a maioria dos autores entende
como os dois objetivos principais: a mitigagao dos
efeitos dos riscos e a minimizac¢io dos custos.

De acordo com Fam4, Cardoso e Mendonga
Neto (2001, p. 1), a gestao de riscos em negdcios
“procura identificar eventos que possam ter conse-
quéncias financeiras adversas e, entdo, imaginar
salvaguardas para prevenir e/ou minimizar o
perigo causado por tais eventos”.

Estendendo essas definigoes para o ambiente
das empresas nao-financeiras, entende-se que a
gestdo de riscos ndo consiste em atividade volta-
da 4 eliminagao dos riscos, mas, sim, a sua identi-
ficagio, mensuragio e controle. E, que dessa ges-
tdo, pode depender a continuidade dos negécios.

Administracio do risco empresarial ¢ o
processo de planejar, organizar, conduzir, e con-
trolar as atividades de uma organizag¢io para
minimizar os efeitos de risco no capital e lucros
(retornos) de uma organizagio. Administragao do
risco empresarial também amplia o processo para
nio abranger somente riscos associados com per-
das acidentais, mas também riscos financeiros,
estratégicos, operacionais, e outros (CASSIDY,
2005, p. 29).

A administracao de risco € assunto cres-

cente na vida empresarial. Nos dltimos anos, pode
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ser vista como parte do processo de planejamento
da administragdo. Essa importincia de crescimento
foi dirigida por um desejo para altos padrées de
governanga corporativa e, mais recentemente, a
necessidade para conformidade com exigéncias de
reguladores como Sarbanes-Oxley (SOX). A SOX
ocorreu como o resultado de uma série de gran-
des fracassos incorporados, incluindo Enron e
Worldcom (MARSHALL, 2005).

A concepgio de que a gestdo de riscos em
empresas nao-financeiras seja aumentar o valor
da empresa, especificamente pelo valor esperado
dos fluxos de caixa, é consolidada entre vdrios auto-
res como Barbosa (2003), Cassidy (2005), Ferraz
(2003) e Smith e Stulz apud Saito e Schiozer (2005).

Ferraz (2003) argumenta que o foco do
gerenciamento do risco nas empresas nao-finan-
ceiras deve ser o controle da volatilidade dos flu-
xos de caixa futuros. Para o autor, a melhor utili-
dade da gestao de riscos é o valor da empresa, que
pode ser modelado como o valor esperado de seus
fluxos de caixa futuros, traduzidos a valor presen-
te por seu custo médio de capital. Mais adiante,
Ferraz (2003, p. 787) complementa que “o
gerenciamento de risco também pode agregar va-
lor para uma empresa por meio da reducgio de
seu custo médio de capirtal”.

Barbosa (2003, p. 819) destaca que entre
os potenciais beneficios decorrentes da gestao de
riscos, inclui-se a reducio dos custos de dificul-
dades financeiras, a reducio de assimetrias de
informacgdo e a reduc¢io da carga de impostos.
Segundo o autor, “uma politica de riscos ird criar
valor se reduzir os mencionados custos, aumen-
tando consequentemente o valor presente do
fluxo de caixa esperado da empresa”. Esse posicio-
namento leva em conta as imperfei¢oes do mun-
do real, informagées privilegiadas e alta carga de
impostos.

Independentemente da atividade, as empre-
sas, ou até mesmo as pessoas fisicas, correm cons-
tantes riscos, sejam nos negdcios ou na propria
vida. Embora se saiba que os resultados possam
ser favordveis ou desfavordveis, é prudente que os
riscos sejam controlados e, no Ambito empresarial,
precisam ter uma administra¢io que propicie pro-

te¢ao aos ativos e patrimonios.

3 CONTROLADORIA

No que diz respeito & Controladoria como
unidade administrativa, Almeida, Parisi e Pereira
(2001) consideram que ela é responsdvel pela
coordenagio e disseminagio de um conjunto de
teorias, conceitos e sistemas de informag¢des num
contexto de tecnologia de gestdo. Deve ser um
6rgao aglutinador e direcionador de esforcos contri-
buindo com os demais gestores para que alcancem
a otimizagdo do resultado global da organizacio.

Contribuindo com essa definiciao, Padoveze
(2003, p. 36) complementa que cabe a Controla-
doria “o processo de assegurar a eficicia da empresa,
mediante o controle das operagoes e seus resultados
planejados”.

Kanitz (1976), um dos precursores da Con-
troladoria no Brasil, estabeleceu que as fungoes
da Controladoria consistem em um conjunto de
sistemas que fornecem aos gestores os elemen-
tos necessdrios para sugerir a alta administragiao
as medidas corretivas para melhorar o desempe-
nho empresarial.

As atividades da Controladoria visam a
propiciar aos gestores instrumentos que permitem
uma visao global das aplicagdes e recursos que
estio sendo empregados na empresa, a fim de
verificar como suas metas poderio ser alcangadas
e, dessa forma, tomar as melhores decisoes.

Na concepgio de Almeida, Parisi e Pereira
(2001, p. 349-351), as atividades da Controladoria
estdo interligadas aos objetivos — decorrentes da
missdo da empresa —, e quando desempenhadas,
viabilizam o processo de gestao, tendo como prin-

cipais fungoes:

« subsidiar o processo de gestao — oferecendo
suporte a estrutura¢io do processo de ges-
tdo bem como as fases envolvidas no pro-
cesso, por meio de um sistema que permita
simulag¢oes e projecoes sobre o impacto dos
eventos econdmicos na tomada de decisio.
Deverd suprir os gestores de informacgdes
gerenciais sobre os desempenhos e resul-
tados econOmicos, além de monitorar a
elaboracao do orcamento das diversas dreas

de responsabilidade da empresa;
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e apoiar aavaliacio de desempenho — anali-
sando o desempenho da empresa e das
dreas de responsabilidade, incluindo sua
prépria drea de atuagdo, pois a Controla-
doria também ¢é uma das 4reas de respon-
sabilidade, e como tal contribui para o
cumprimento da missio da empresa;

 apoiar a avalia¢io de resultado — realizando
a andlise do resultado gerado pelos produtos
e servigos, monitorando e orientando o pro-
cesso de estabelecimento de padrées, e ava-
liando o resultado de seus préprios servigos;

o gerir os sistemas de informagées — padro-
nizando e harmonizando o conjunto de
informag¢des econdmicas, por meio da
definicao de uma base de dados que pro-
piciem a empresa informagoes suficientes
a gestao, ¢ da elaboragio de modelos de
decisdo para os diversos eventos econdmi-
cos, considerando as caracteristicas ineren-
tes a cada 4rea;

« atender aos agentes do mercado — conside-
rando o ambiente externo em que a empre-
sa esté inserida, a Controladoria, seja como
representante legal ou apoio ao gestor res-
ponsdvel, deve atender aos diversos agentes
de mercado, e ainda, analisar e mensurar
o impacto das legislacdes no resultado eco-

noémico da empresa.

Ressalta-se que as atribuigoes assumidas pela
Controladoria podem variar de uma empresa para
outra, em detrimento ao seu porte, a sua cultura,
o mercado de atua¢io, o ramo de atividade, entre
outras, sendo dificil defini-las com precisio.

Para Anderson (2004, p. 57), ¢é dificil defi-
nir as atribuicoes do conzroller de forma a abranger
todos os tamanhos e tipos de negdcio e todas as
organizagdes. Porém os objetivos de suas funcgoes,
quanto aos registros e informagoes, podem ser
definidos de forma clara. Em termos de risco, de
maneira geral e simplificada, o autor aponta trés

objetivos como subfungées da Controladoria:

 proteger os recursos do negécio;
» manter conformidade com informagio legal

e registros contdbeis exigidos;

e auxiliar a administra¢iao na formulacgio de

politicas e controles operacionais.

Brito, C. A. (2004, p. 110), manifestou-

S€ que:

A Controladoria tem a responsabilidade
de assegurar, juntamente aos gestores, 0s
resultados necessdrios a continuidade da
empresa, por meio de uma atuagio pré-
ativa no fornecimento de informacoes
necessdrias para as decisoes de conceder
crédito ou ndo a determinados clientes. O
gerenciamento eficiente dos riscos serd
determinante na obtencio de resultados
positivos, como também para a melhoria
do prestigio do controller na empresa.

(BRITO, C. A., 2004, p.110)

Atualmente, encontra-se em algumas empre-
sas a figura do Chief Risk Officer que, além de conhe-
cer os métodos, técnicas e ferramentas de gestao
de riscos, deve conhecer também os negécios da
empresa, suas politicas, estrutura organizacional,
processos ¢ modelo de gestdo. E importante que
a empresa tenha uma base de dados para avaliar e
acompanhar corretamente os negdcios da organiza-
¢do e é neste ponto que se considera a contribuigao
da Controladoria no processo de gestao de riscos.

Nas organiza¢bes maiores, o acompanha-
mento do fator risco é feito por um executivo desig-
nado para tal processo. No entanto, nas empresas
de menor porte, que nio dispéem ainda de adequa-
da estrutura, esse papel pode ser desempenhado
pelos controllers, uma vez que esse profissional ji
detém boa parte das caracteristicas necessarias e assu-
me, muitas vezes, uma grande dose de independén-
cia dentro da organizagio (FAMA; CARDOSO;
MENDONCA NETO, 2001).

4 ASPECTOS METODOLOGICOS DA
PESQUISA DE CAMPO

Para atingir os objetivos estabelecidos, foi
realizada uma pesquisa de campo agregada a técni-

cade survey. Segundo Babbie (2001, p. 96), “surveys
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sdo frequentemente realizados para permitir enun-
ciados descritivos sobre alguma populagao”.

A pesquisa realizada no segundo semestre
de 2005 consistiu nas seguintes etapas: elabora¢io
do instrumento de pesquisa; pré-teste; alteragoes
no instrumento de pesquisa; escolha da populacao
e amostra; coleta de dados; e andlise das respostas.

Observando os conceitos analisados, foram
formuladas as questdes do instrumento de pes-
quisa com identificagio da fonte de pesquisa que
originou a questao. Considerou ainda, as recomen-
dagoes de Hill e Hill (2002, p. 89) sobre a elabo-
ragao das questdes. Foram elaboradas questoes
matriciais com escala do tipo de Likert, que con-
forme Babbie (2001), é associado a um formato
de pergunta comumente usado em pesquisas de
survey. Consistiu em apresentar aos respondentes
uma afirmacao e perguntar se eles “concordam
fortemente”, “concordam”, “discordam” ou “discor-
dam fortemente”. Optou-se por inserir também
uma opc¢io do tipo “nem concordo nem discor-
do”. Assim, os respondentes tiveram cinco cate-
gorias de respostas, atribuidas em escores de 1 a
5. Os escores foram atribuidos levando em consi-

deracao o direcionamento do item.

A fim de verificar pontos de melhoria no
instrumento e de validar o entendimento dos res-
pondentes sobre os questionamentos pesquisados,
foi realizada uma pesquisa com dois possiveis
respondentes, atuantes na 4rea de gestao de riscos,
mas que nio tiveram suas respostas tabuladas na
coleta final de dados. Como avaliagao geral do pré-
teste, o instrumento de pesquisa foi considerado
para os propdsitos da pesquisa como adequado,
tanto quanto A sua extensio como em relagio as
questoes apresentadas, as quais direcionam os
respondentes aos aspectos mais interessantes para
a discussiao do assunto ora tratado na atualidade
das empresas brasileiras.

Conforme mostra o quadro 1, foram elabo-
radas questoes do tipo classificatérias que objetivam
entender o perfil dos respondentes e o ambiente
empresarial em que atuam.

O quadro 2, a seguir, apresenta as ques-
tdes objeto da pesquisa que buscam analisar se as
informag6es gerenciais geradas pela Controladoria
contribuem para a gestdo de riscos.

Quanto a populagio e amostra, foram
pesquisadas as empresas listadas na Bolsa de Va-

lores de Sao Paulo (Bovespa), por serem empresas

) Gestor de Riscos

) Analista de Riscos
) Controller

) Diretor

) Consultor

) Outros. Especificar:

L~~~ A~~~

N. Questio Varidvel-chave Objetivo Fonte
01 | Indique a op¢éo que mais se aproxima Funcgdo do Identificar a func¢do Duarte Jr. (2003)
do cargo ou funcdo que vocé ocupa. respondente do respondente da

pesquisa e confronta-
la com suas opinides

02 | Qual o tempo de experiéncia que vocé
tem na fung¢@o indicada acima?

( )de0OaOl ano

() de Ol ano a 02 anos

() de 02 anos a 05 anos

() de 05 anos a 10 anos

() acima de 10 anos

Tempo de experiéncia

Confrontar a funcdo e
experiéncia do
respondente com suas
opinides

03 | Indique o setor de atividade que sua
empresa atua:

( ) Empresa ndo-financeira —
industria

( ) Empresa ndo-financeira —
comércio

( ) Empresa ndo-financeira -—
prestacdo de servigos

Atividade da empresa
em que o respondente

Identificar o tipo de Sebrae (2005)

atividade da empresa.

Quadro 1 — Questionamentos sobre o perfil e 0 ambiente empresarial dos respondentes a pesquisa.
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Questao

Variavel-chave

Objetivo

Fonte

04

A Controladoria preocupa-se com a
identificacdo de elementos

A Controladoria na
gestdo de riscos

Avaliar se a
Controladoria inclui

Padoveze (2003)

patrimoniais sujeitos a risco, de forma
a permitir um monitoramento
constante das varidveis envolvidas.

no seu papel a
preocupacdo com
riscos inerentes.

05 A Controladoria possui acesso as
informacdes globais da empresa, o
que facilita a consolidacdo e validagao
das informacdes. Sob esse prisma, a
Controladoria pode manter um
sistema de controle de riscos.

A Controladoria na
gestdo de riscos

Analisar se a Brito, O. S. (2000)
Controladoria é um
orgdo indicado para o
controle dos riscos,
conforme conceitos

nas institui¢des

financeiras.
06 Nas empresas de menor porte, 0 Controller na gestao Avaliar se o Fama, Cardoso e
acompanhamento dos riscos pode ser de riscos controller tem as Mendonga Neto
feito pelos controllers, uma vez que caracteristicas (2001)

esse profissional ja detém boa parte
das caracteristicas necessarias, e
assume muitas vezes uma grande dose
de independéncia dentro da
organizagao.

necessarias para a
gestdo de riscos.

07 Os gestores ou comités de riscos
utilizam-se de relatdrios gerenciais
gerados pela Controladoria.

Relatérios da
Controladoria

Analisar se os Brito, C. A. (2004)
relatérios gerados
pela Controladoria

sdo uteis a gestdo de

riscos

Quadro 2 — Questionamentos sobre a integra¢io das dreas de Controladoria e Gestao de Riscos.

de capital aberto as quais devem se preocupar com
a gestdo e transparéncia dos negdcios, inclusive
para informacdes aos investidores.

Inicialmente, encontrou-se no site da Boves-
pa, uma listagem de todas as empresas listadas classi-
ficadas por setor. Essa listagem facilitou o trabalho
do pesquisador, a fim de selecionar as empresas que
viessem ao encontro do foco da pesquisa proposta.

Assim, excluiu-se da listagem as empresas
financeiras, empresas de telefonia e empresas com
caracteristicas de utilidade publica (saneamento,
energia elétrica e géds), totalizando 238 empresas
nao-financeiras em todo o territério nacional.

E oportuno esclarecer que, embora as empre-
sas de telefonia e utilidade publica, supracitadas
enquadrem-se em empresas nao-financeiras, pres-
tam servigos de necessidade bdsica e, por isso, abran-
gem a popula¢ao como um todo. Os riscos nessas
empresas podem apresentar impactos e probabi-
lidades de ocorréncias em niveis diferentes das
demais empresas, pois, dependendo da gravidade,
podem afetar grande parte da populacdo. Nesse

contexto, entende-se que esses segmentos de ati-

vidade merecem um estudo especifico sobre seus
riscos.

Em seguida, realizou-se um trabalho de
identificagiao da localizagio de cada empresa, a
fim de selecionar somente aquelas localizadas no
municipio de Sao Paulo, por tratar-se do maior
pdlo de servigos, distribuigao de mercadorias e pro
ducao industrial do Brasil. Como parimetro,
pode-se destacar o Produto Interno Bruto (PIB)
per capita paulistano que chega a ser superior a
média nacional.

Nessa etapa, delimitou-se a populagio a
ser pesquisada em 61 empresas niao-financeiras,
contemplando empresas nas dreas industrial, co-
mercial e de servigo, independentemente do por-
te ou atividade explorada, as quais estao dispostas
no Apéndice.

Para cada empresa, foi identificada uma
pessoa a responder o questiondrio, caracterizan-
do-se como um elemento da populagio. Foram
detectados trés casos em que o respondente era o
responsdvel pela gestiao em duas empresas da

listagem, por tratarem-se de empresas do mesmo
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Tabela 1 — Cargos ocupados pelos respondentes.

Numero de respondentes

Cargo ou funcio n %
Gestor de riscos 6 30,0
Analista de riscos 1 5,0
Controller 11 55,0
Diretor - 0,0
Consultor 1 5,0
Outros 1 5,0
Total 20 100,0

grupo. Assim, a populagio foi constituida por 58
elementos, representando as 61 empresas.

A coleta dos dados ocorreu via e-mail
durante os meses de agosto e setembro de 2005.
Hill e Hill (2002) entendem como normal que as
taxas de respostas a um questiondrio nao exceda a
30%. Foram enviados 58 questiondrios aos gesto-
res identificados como elementos da populacio.
Deste total, houve retorno com respostas por 20
gestores, representando 34% da populacio de inte-
resse e, assim, constituindo a amostra da pesquisa.
Ap6s coletados os dados da pesquisa, tabulou-os

de forma a agrupé-los e analisd-los.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

O publico alvo desta pesquisa foram os
gestores de riscos, analistas de riscos, controllers e
outros gestores com fungoes semelhantes, que, de
alguma forma, estivessem ligados a 4rea de gestdao
de riscos ou Controladoria.

Os resultados a seguir referem-se as ques-
toes de 1a 3 que tratam das caracteristicas dos respon-

dentes e de seu ambiente de atuacio. Inicialmente,

Tabela 2 — Tempo de experiéncia dos respondentes.

buscou-se identificar o cargo dos respondentes con-
forme mostra a tabela 1.

Conforme tabela acima, a amostra eviden-
cia que 55% dos respondentes siao controllers e
30% sdo gestores de riscos, revelando que os mes-
mos ocupam cargos apropriados para a andlise do
estudo em questdo. Assim, 85% dos respondentes
sdo responsdveis por uma das duas 4reas centrais
da pesquisa (Controladoria e gestao de riscos). Os
outros respondentes foram identificados como
analista de riscos, consultor e contador (outros).

A pesquisa tinha por objetivo analisar a
percepgio tanto de gestores de riscos como de
controllers acerca do assunto. Dessa forma, a distri-
bui¢io dos respondentes quanto aos cargos satis-
faz A necessidade da pesquisa e 4 andlise dos dados
pretendida, possibilitando analisar e comparar
as opinioes dos profissionais, e, assim, verificar se
hd divergéncias de opinides sobre determinado
assunto.

Outra importante varidvel pesquisada foi o
tempo de experiéncia que os respondentes atuam
nos cargos ocupados conforme mostra a tabela 2.
Esses dados permitem analisar se o tempo de expe-

riéncia no cargo interfere na opiniao sobre o tema,

Numero de respondentes

Tempo de experiéncia (ano) n %

0a0l 1 5,0
01a02 3 15,0
02a05 4 20,0
05al0 4 20,0
Acima de 10 anos 8 40,0
Total 20 100,0
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Tabela 3 — Setor das empresas respondentes.

Nimero de respondentes

Setor de atividade (empresa ndo-financeira) n %
Industria 14 70,0
Comércio 1 5,0
Prestacdo de servicos 5 25,0
Total 20 100,0

e se hd coeréncia e compatibilidade com as respos-
tas entre si.

Os dados apresentados na tabela 2 mos-
tram que os respondentes possuem bastante ex-
periéncia nas suas fungoes, destacando-se que 40%
deles estao no cargo hd mais de 10 anos.

E viélido frisar que a experiéncia dos res-
pondentes é favordvel, pois, assim, as opinides
dos gestores sio embasadas em boa experiéncia
profissional e conhecimento da empresa em que
atuam.

Conforme foi abordado no tépico sobre a
escolha da amostra, a pesquisa limitou-se somente
as empresas nao-financeiras localizadas na cidade
de Sao Paulo, preocupando-se em identificar, nesse
universo, a participac¢io respondente por setores:
industria, comércio e servicos.

Analisando a tabela 3 percebe-se que, den-
tre as empresas respondentes desta pesquisa, pre-
dominou a participagio das inddstrias. Ressalta-se
que os segmentos de atividades das empresas pes-
quisadas refletem uma diversidade de ambientes
e, nesse sentido, os dados foram tratados de for-
ma generalizada, ndo cabendo conclusées aprofun-
dadas sobre a atua¢io de cada segmento sobre o

assunto ora tratado.

Pelas caracteristicas apuradas dos profissio-
nais respondentes, validou-se o instrumento de
andlise, considerando as limitagoes de generaliza-
¢do dos dados analisados dada a significAncia da
amostra obtida. Desse modo, o cruzamento de
dados na andlise das varidveis investigadas relati-
vas ao objeto de estudo com os dados obtidos na
andlise da caracterizagdo da amostra serviu para
delinear os resultados obtidos face aos grupos
especificos pesquisados.

Uma vez caracterizada a amostra, a seguir
sdo apresentadas as andlises dos resultados das
questdes sobre se a Controladoria pode contri-
buir como de apoio a gestao de riscos.

A questao 4 buscou investigar se, na per-
cepgao dos respondentes, a Controladoria preo-
cupa-se com a identificacio de elementos patrimo-
niais sujeitos a riscos, de forma a permitir um
monitoramento constante das varidveis envolvi-
das. A tabela 4 indica que dos respondentes, 80%
concordam que a Controladoria preocupa-se com
esses fatores, apenas 20% foram indiferentes, mas
nenhum discordou dessa assertiva.

Para maior conhecimento do perfil dos
respondentes sobre o assunto, efetuou-se cruza-

mento da assertiva com os cargos ocupados.

Tabela 4 — A Controladoria preocupa-se com a identifica¢ao de elementos patrimoniais sujeitos a riscos,

de forma a permitir um monitoramento constante das varidveis envolvidas.

Nimero de respondentes

Alternativa n %

Discorda plenamente - 0,0

Discorda - 0,0
Indiferente 4 20,0
Concorda 9 45,0
Concorda plenamente 7 35,0
Total 20 100,0
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Tabela 5 — Percepcio dos gestores sobre a identificagio de riscos pela Controladoria conforme os cargos

ocupados.
Indique a opcio que mais se aproxima do cargo ou funcio que vocé ocupa
A Controladoria preocupa-se Gestor de | Analista de
com a identificacdo de FiSCOS FiSCOs Controller Consultor Outros Total
elementos patrimoniais sujeitos
a riscos, de forma a permitir
um monitoramento constante n % n % n % n % n % n %
das varidveis envolvidas
Discorda plenamente - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0
Discorda - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0
Indiferente 2 10,0 - 0,0 2 10,0 - 0,0 - 0,0 4 20,0
Concorda 1 5,0 1 5,0 6 30,0 - 0,0 1 5,0 9 45,0
Concorda plenamente 3 15,0 - 0,0 3 15,0 1 5,0 - 0,0 7 35,0
Total 6 30,0 1 5,0 11 | 550 1 5,0 1 5,0 20 100,0

Nessa comparagao, a tabela 5 mostra que
16 respondentes concordaram que a Controladoria
atua na identificagao de riscos, dos quais 6 sao da
drea de riscos (gestores de riscos, analistas de ris-
cos e consultores) e os 10 da 4rea de Controladoria
(controllers e contadores). O percentual de indi-
ferenca para ambas as dreas foi igual.

Nessa questdo, um controller manifestou-
se indiferente, mas salientou que, quando é iden-
tificado um fator de risco que necessite de um
expert para maped-lo e apresentar solugoes, a drea
mais envolvida ou conhecedora do assunto é mobi-
lizada (por exemplo, um assunto juridico). Nesse
ponto, a Controladoria funciona como apoio
ou drea intermedidria para monitoramento
de riscos.

Brito, O. S. (2000) defende que a Contro-
ladoria ¢ a drea mais adequada ¢ oportuna para

manter um sistema de controle de riscos nas insti-

tuigdes financeiras. Segundo o autor, o acesso as
informagoes globais da empresa facilita a conso-
lidagao e validagcao das informacgoes. Partindo
desses conceitos, questionou-se aos pesquisados
se nas empresas nao-financeiras, a Controladoria
pode ser responsivel pelo sistema de controle
de riscos.

A tabela 6, a seguir, aponta que 85% dos
respondentes concordaram e 15% nio concorda-
ram. Um respondente salientou que o processo
de controle de riscos nio estd centralizado somente
na Controladoria, mas em outras dreas também.
Para melhor identificar o perfil dos profissionais
acerca da questio, cruzou-se a assertiva com os car-
gos ocupados.

Analisando a tabela 7, adiante, verifica-se
que dos 8 profissionais respondentes ligados a drea
de riscos, 6 concordaram (75%) sobre a possibili-

dade da Controladoria manter um sistema de

Tabela 6 — A Controladoria possui acesso as informacgdes globais da empresa, o que facilita a consolidacio e

validacdo das informacgées. Sob esse prisma, a Controladoria pode manter um sistema de controle de riscos.

Nimero de respondentes

Alternativa n %
Discorda plenamente 1 5,0
Discorda 2 10,0
Indiferente - 0,0
Concorda 10 50,0
Concorda plenamente 7 35,0
Total 20 100,0
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Tabela 7 — Percepgao dos gestores sobre a manuten¢io de um sistema de controle de riscos pela Controladoria

conforme os cargos ocupados.

Indique a op¢do que mais se aproxima do cargo ou funcio que vocé ocupa

A Controladoria possui )
acesso 2s informagdes globais G:issté)(r)sde Anilcs(t; de Controller | Consultor Outros Total
da empresa, o que facilita
a consolidagdo e validacdo das
informagdes. Sob esse prisma, n % n % n % n % n % n %
a Controladoria pode manter um
sistema de controle de riscos
Discorda plenamente 1 5,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 |1 5,0
Discorda 1 5,0 - 0,0 1 5,0 - 0,0 - 00 | 2 10,0
Indiferente - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 00 | - 0,0
Concorda 1 5,0 1 5,0 7 | 350 - 0,0 1 50 (10 50,0
Concorda plenamente 3 150 - 0,0 3 15,0 1 5,0 - 00 |7 35,0

Total 6 | 300 1 5,0 11 | 55,0 1 5,0 1 5,0 (20 100,0

controle de riscos, e dos 12 profissionais ligados a
drea de Controladoria, 11 concordaram (92%).

Embora seja uma amostra limitada, a repre-
sentatividade das respostas permite inferir que a
Controladoria é um érgao apropriado para man-
ter um controle dos riscos do negécio.

Na tentativa de consolidar esses resultados,
confrontou-se a opinido dos profissionais com rela-
¢d0 ao sistema de controle de riscos pela Contro-
ladoria com o tempo de experiéncia na fun¢io que
exercem, com o objetivo de avaliar se a experién-
cia profissional poderia influenciar nas opinides.

Por meio da tabela 8, pode-se verificar que
nao hd uma tendéncia de opinides em relagio ao
tempo, sendo uma concepgiao dos profissionais
respondentes, independentemente do tempo de

experiéncia.

Apesar de os resultados da pesquisa evi-
denciarem que a Controladoria pode manter um
sistema de controle de riscos, ¢ vilido esclarecer
que a Controladoria disponibiliza um sistema de
informagées para suportar o processo de gestio,
possibilitando, dessa forma, coordenar e direcionar
as outras dreas de responsabilidade para preven-
¢do dos seus proéprios riscos.

Embora seja perceptivel a preocupagio das
empresas com 0s riscos do negdcio, em algumas
empresas ndo hd uma drea especifica para gestdo
de riscos, em fungao de fatores como porte ou
estdgio de desenvolvimento gerencial. Nessas
empresas, a coordenacgido dos esfor¢os na busca
do monitoramento dos riscos seja feita por outro
gestor, que detenha informagées suficientes e uma

visdao generalista.

Tabela 8 — Percepcao dos gestores sobre a manuten¢io de um sistema de controle de riscos pela Controladoria

conforme o tempo de experiéncia nos cargos ocupados.

A Controladoria possui acesso Tempo (anos) de experiéncia que tem na funcio indicada

as informacdes globais da

empresa, o que facilita a 0ao0l 01a02 02 a 05 05a10 Acima de 10 Total

consolidagao e validacdo das

informagdes. Sob esse prisma, a n % n % n % n % n % n %

Controladoria pode manter um

sistema de controle de riscos

Discorda plenamente - 0,0 - 0,0 - 0,0 1 5,0 - 0,0 1 5,0

Discorda - 0,0 - 0,0 1 5,0 - 0,0 1 5,0 2 10,0

Indiferente - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0

Concorda - 0,0 2 10,0 2 10,0 2 10,0 4 20,0 10 50,0

Concorda plenamente 1 5,0 1 5,0 1 5,0 1 5,0 3 15,0 7 35,0
Total 1 5,0 3 15,0 4 20,0 4 20,0 8 40,0 20 {100,0
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Tabela 9 — Nas empresas de menor porte, 0 acompanhamento dos riscos pode ser feito por controllers,

uma vez que esse profissional j4d detém boa parte das caracteristicas necessdrias, e assume muitas vezes uma

grande dose de independéncia dentro da organizacio.

Nimero de respondentes

Alternativa n %

Discorda plenamente 1 5,0
Discorda 2 10,0
Indiferente 2 10,0
Concorda 10 50,0
Concorda plenamente 5 25,0
Total 20 100,0

Levando-se em consideracio as caracteristi-
cas e fungées dos controllers nas empresas, questio-
nou-se aos pesquisados se, nas empresas de menor
porte, o acompanhamento dos riscos pode ser feito
pelos controllers, haja vista esse profissional deter
boa parte das caracteristicas necessdrias, e assu-
mir, muitas vezes, uma grande dose de indepen-
déncia dentro da organizacgio.

Sobre esta assertiva, a tabela 9 mostra que
75% dos respondentes concordaram, outros 15%
discordaram e 10% foram indiferentes.

Verificou-se, ainda, a percep¢io dos
gestores sobre a assertiva em func¢io dos seus car-
gos ocupados.

A tabela 10 demonstra a posi¢ao dos pro-
fissionais relativamente as suas fung¢oes, e perce-
be-se que 75% dos profissionais ligados a drea de

riscos concordaram, e dos profissionais ligados a

Controladoria, também 75% concordam que o
controller pode monitorar os riscos dentro das
empresas.

Por fim, os pesquisados foram questiona-
dos se os gestores ou comités de riscos utilizam-se
dos relatdrios gerenciais gerados pela Controladoria.

Nesse ponto, a tabela 11 mostra que 95%
dos respondentes concordaram sobre o uso dos
relatérios gerenciais gerados pela Controladoria e
apenas 5% sio indiferentes, nao havendo discor-
dancia por nenhum deles.

Sobre esse aspecto, houve comentdrios de
controllers que concordaram, mas explicaram que,
as vezes, a Controladoria apenas toma conheci-
mento do fato e ndo o controla. Aqui, percebe-se
com mais clareza que a Controladoria funciona
como um suporte de informagdes para a gestdo

de riscos.

Tabela 10 — Percepgio dos gestores sobre o acompanhamento de riscos pelos controllers em empresas de

menor porte conforme os cargos ocupados.

Indique a opcio que mais se aproxima do cargo ou funciio que vocé ocupa
Nas empresas de menor porte, 0 :
acompanhgmemo dos riscors’ pode ser Ger:isstggsde Anre;lsls(t)a; de Controller | Consultor Outros Total
feito pelos controllers, uma vez que
esse profissional ja detém boa parte
das caracteristicas necessarias, e
assume muitas vezes uma grande n % n % n % n % n % | n %
dose de independéncia dentro da
organizacgao
Discorda plenamente 1 5,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 00 |1 5,0
Discorda 1 5,0 - 0,0 1 5,0 - 0,0 - 00 [ 2 10,0
Indiferente - 0,0 - 0,0 2 10,0 - 0,0 - 00 [ 2 10,0
Concorda 2 10,0 1 5,0 6 | 30,0 - 0,0 1 5,0 (10 50,0
Concorda plenamente 2 10,0 - 0,0 2 10,0 1 5,0 - 00 |5 25,0
Total 6 | 300 1 5,0 11 | 55,0 1 5,0 1 5,0 [20 100,0
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Tabela 11 — Os gestores ou comités de riscos utilizam-se de relatérios gerenciais gerados pela Controladoria.

Numero de respondentes

Alternativa n %

Discorda plenamente - 0,0

Discorda - 0,0

Indiferente 1 5,0
Concorda 11 55,0
Concorda plenamente 8 40,0
Total 20 100,0

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou, por meio da
revisao bibliografica e fundamenta¢io empirica
baseada em pesquisa de campo, analisar se, na
percepcao dos gestores de riscos e controllers, a
Controladoria contribui com informag¢ées que
servem como apoio a gestao de riscos em empre-
sas nao-financeiras.

Tomando como base as andlises realizadas
da pesquisa pode-se afirmar que a Controladoria
contribui para a mitiga¢io dos riscos nas empre-
sas ndo-financeiras de capital aberto da cidade de
Sao Paulo, onde realizou-se a pesquisa. A gestdo
de riscos pode estar localizada em vdrias 4reas nas
empresas. A Controladoria detém informacoes
da empresa como um todo, e interage com todas
as dreas gerenciais, pois necessita de informacoes
de outras 4reas para desenvolver o seu papel. Seus
principais instrumentos de gestdo (planejamento
e controle) estao diretamente ligados as questoes
que abrangem os rumos da empresa e, conseqiien-
temente, incluem a percepgao de riscos.

A importiancia da Controladoria, sob a
Gtica da gestdao de riscos, estd em gerar informa-
¢oes para identificar varidveis que permitam o
monitoramento de riscos, disponibilizado essas
informagées aos responsdveis pela gestao de ris-
cos, ou administrando-os, quando estiverem sob

sua responsabilidade.
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Apéndice — Lista das empresas selecionadas para a pesquisa.

1| Acgos Villares S. A. 32 [Lark S. A. Mdquinas e Equipamentos
2 [ Azevedo e Travessos S. A. 33 | M G Poliester S. A.
3| Bicicletas Caloi S. A. 34 | Manasa Madeireira Nacional S. A.
4 | Bicicletas Monark S. A. 35 | Mangels Industrial S. A.
5 [ Blue Tree Hotels & Resorts do Br S. A. 36 | Manufatura de Brinquedos Estrela S. A.
6 | Brasil Ferrovias S. A. 37 | Melpaper
7 | Camargo Correa Cimentos S. A. 38 | Multibras S. A. Eletrodomésticos
8| Cambuci S. A. 39 | Nadir Figueiredo Ind e Com S. A.
9 | Cia Bandeirantes de Armazéns Gerais 40 | Net Servicos de Comunicagao S. A.
10 | Cia Bebidas das Américas — Ambev 41 [ Obrascon Huarte Lain Brasil S. A.
11 | Cia Brasileira de Distribuic¢ao 42 |Perdigao S. A.
12| Cia Concessdes Rodovidrias 43 | Polipropileno Participagées S. A.
13 | Cia Eldorado de Hotéis 44 |Rimet Empreend Inds e Comerciais S. A.
14 | Cia Leco de Produtos Alimenticios 45 |Ripasa S. A. Celulose e Papel
15 | Cia Melhoramentos de Sao Paulo 46 |Rossi Residencial S. A.
16 [ Cimob Participagées S. A. 47 |S. A. Fdbrica de Prods Alimenticios Vigor
17 | Construtora Adolpho Lindenberg S. A. 48 |Santista Textil S. A.
18| Construtora Lix da Cunha S. A. 49 |Sao Paulo Alpargatas S. A.
19| Cyrela Brazil Realty S. A. Empreend e 50 | Saraiva S. A. Livreiros Editores
20| Dixie Toga S. A. 51 |Semp Toshiba S. A.
21 | Df Vasconcellos S. A. Optic Mec Alta Prec 52 [Siderurgica J. L. Aliperti S. A.
22| Drogasil S. A. 53 |Spel — Empreends e Participagoes S. A.
23 | Duratex S. A. 54 |Springer S. A.
24 | Eternit S. A. 55 | Submarino S. A.
25 | Ferragens Demellot S. A. 56 [Suzano Petroquimica S. A.
26| Gafisa S. A. 57 | Tam S. A.
27 | Gol Linhas Aéreas Inteligentes S. A. 58 | Tekno S. A. Construcdes Ind e Com
28| Grucai Participagées S. A. 59 | Triunfo Particip e Investimentos S. A.
29 | Inddstrias J B Duarte S. A. 60 | Viagao Aérea Sio Paulo S. A.
30 | Iochpe Maxion S. A. 61 | Votorantim Celulose e Papel S. A.
31| Klabin S. A.
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