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RESUMO

O estudo objetiva verificar se as caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO (2004) para
0 estabelecimento de um ambiente de controle estdo sendo amplamente divulgadas conforme
estabelece a Lei Sarbanes-Oxley no relatorio da administracdo de empresas brasileiras com
emissdo de ADRs. Para tanto, realizou-se pesquisa descritiva por meio de analise documental.
A amostra da pesquisa compreendeu 28 empresas brasileiras com emissdo de American
Depositary Receipt. No relatério da administracdo de 2007 buscou-se identificar as
caracteristicas basicas do modelo COSO (2004) evidenciadas pelas empresas pesquisadas. Os
resultados da pesquisa mostram que todos os componentes ou ambientes do modelo COSO
(2004) foram identificados no relatério da administracdo de 2007 das empresas pesquisadas,
mas nem todas as caracteristicas béasicas contidas nos respectivos componentes ou ambientes
foram evidenciadas. Conclui-se que nem todas as caracteristicas basicas recomendadas pelo
COSO (2004) para o estabelecimento de um ambiente de controle estdo sendo amplamente
divulgadas conforme estabelece a Lei Sarbanes-Oxley no relatério da administracdo das
empresas pesquisadas.

Palavras-chave: COSO. Gerenciamento de riscos. Relatério da administracao.

DISCLOSURE OF THE BASIC CHARACTERISTICS RECOMMENDED BY COSO
(2004) TO RISK MANAGEMENT IN CONTROL ENVIRONMENTS IN THE
ADMINISTRATION REPORT OF BRAZILIAN COMPANIES WITH ADRs

ABSTRACT

The study aims to determine whether the basic characteristics recommended by COSO (2004)
to establish a control environment are being widely disclosed as established by the Sarbanes-
Oxley Act in the administration report of Brazilian companies issuing ADRs. To do so, a
descriptive research through document analysis was carried out. The sample of the research
included 28 Brazilian companies issuing American Depositary Receipts. In the
Administration Report of 2007 the basic characteristics of COSO model (2004) evidenced by
the companies surveyed were tried to be identified. The survey results show that all
components or environments of COSO model or (2004) were identified in the administration
report of 2007 of the companies surveyed but not all of the basic characteristics of the
components or environments were disclosed. It was concluded that not all the basic
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characteristics recommended by COSO (2004) to establish a control environment are being

widely disclosed as established by the Sarbanes-Oxley Act in the administration report of the
companies surveyed.
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1 INTRODUCAO

Escéndalos ocorridos no inicio da década no mercado financeiro norte americano
afetaram Bolsas de Valores do mundo todo. De acordo com Santos e Lemes (2004, p. 1), “as
vérias crises de credibilidade enfrentadas pelo Mercado de Capitais Norte-Americano so
decorrentes de fraudes contdbeis, envolvendo empresas bem conceituadas mundialmente
como a Enron, WordCom, Tyco entre outras”. Freitag et al. (2008, p. 3) explicam que,
“eventos desta natureza tiveram impacto econdmico-social desfavordvel para toda a
sociedade, gerando desemprego, inadimpléncia, desconfianga dos investidores, entre outros”.

Em virtude destes escandalos ocorridos, decorrentes de fraudes e manipulagéo de
resultados nos informes financeiros de varias empresas norte-americanas, foi criado o
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. O COSO, como é
denominado, tem por finalidade promover melhorias nos informes financeiros das
organizagdes, por meio da ética, efetividade do ambiente de controle e da adogdo de boas
préticas de governancga corporativa. Farrell (2004) explica que o COSO ¢é considerado uma
das estruturas de controles internos mais reconhecidas no mundo.

Para as empresas brasileiras que negociam acdes registradas na Securities Exchange
Commission (SEC), a exigéncia de transparéncia na divulgacdo de suas informacdes
financeiras € maior do que as que ndo possuem ADRs. A Lei Sarbanes-Oxley (SOX), aprovada
pelo congresso norte americano, em 30 de julho de 2002, determina que as empresas que
negociam suas acdes registradas na SEC, devem atender tais padrfes de divulgagdo em seus
relatorios financeiros. A ndo observancia a tais exigéncias podera acarretar em penalidades.

No entanto, para o completo atendimento da SOX por parte das empresas brasileiras
que emitem American Depositary Receipt (ADRs), torna-se necessario o estabelecimento de
um ambiente de controle rigoroso. As empresas com ADRs séo obrigadas a adotarem o
modelo COSO para o0 gerenciamento de riscos corporativos.

O COSO (2004) estabelece uma sequiéncia de eventos para a gestdo de processos em
ambiente de controle, de modo que 0s gestores das organizagdes levem em consideracdo 0s
riscos a que as empresas estdo expostas, bem como avaliem quais os controles necessarios
para 0 gerenciamento destes riscos e, por sua vez, se estes se encontram ativos. Segundo
Oliveira e Linhares (2006), a divulgacdo por parte das empresas das informagdes relacionadas
ao seu ambiente de controle deve ser contemplada quando da divulgagdo dos relatdrios
financeiros das organizagoes.

Healy e Palepu (2001) explicam que a divulgacéo das empresas é fundamental para o
funcionamento de um mercado de capitais eficiente. No entanto, pesquisas recentes mostram
que ndo ha entre as empresas brasileiras com emissdo de ADRs uma uniformidade na
divulgacdo de informacdes relacionadas & gestdo de riscos nos seus relatérios da
administragdo. (GOULART, 2003; BARROSO, LUSTOSA e MORAES, 2004;
CARVALHO, TRAPP e CHAN, 2004; ANDRADE, NIYAMA e SANTANA, 2009)

Outro fator que merece reflexao se refere a necessidade de maior conscientizagao por
parte dos gestores das organizac@es, dos beneficios que podem ser obtidos com um melhor
(ou maior) disclosure. Baumann e Nier (2004) sugerem que a divulgacdo voluntéria de
informagBes pode ser Gtil tanto para os investidores quanto para as proprias organizagdes. Em
pesquisa realizada junto a instituigdes financeiras, os autores identificaram como beneficios
da divulgagdo, maior transparéncia nos processos e melhor confiabilidade da informagéo.

Os resultados apontados corroboram com os achados de Handa e Linn (1993), os
quais concluiram que ativos com menor nimero de informacdes representam para oS
investidores ativos de maior risco. J& 0s ativos que possuem uma maior quantidade de
informacdes, sdo considerados investimentos de menor risco. Neste sentido é importante a
conscientizacdo da importancia da adocéo de melhor disclosure, ou de melhores préticas de
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evidenciacdo, por parte das organizagdes para eventos relacionados a gestdo de riscos, bem
como, os beneficios que podem ser obtidos com a melhor divulgacdo destas informagdes.

Assim, com base no exposto formulou-se a seguinte questdo de pesquisa: As
caracteristicas béasicas recomendadas pelo COSO (2004) para o estabelecimento de um
ambiente de controle estdo sendo amplamente divulgadas conforme estabelece a Lei
Sarbanes-Oxley no relatério da administracdo de empresas brasileiras com emissdo de ADRS?
O estudo objetiva verificar se as caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO (2004) para
0 estabelecimento de um ambiente de controle estdo sendo amplamente divulgadas conforme
estabelece a Lei Sarbanes-Oxley no relatorio da administracdo de empresas brasileiras com
emissdo de ADRs.

De forma mais especifica, buscou-se na pesquisa apresentar o modelo COSO (2004),
bem como seus componentes para o gerenciamento de riscos; identificar as caracteristicas
basicas dos componentes do gerenciamento de riscos do COSO (2004); evidenciar nas
empresas pesquisadas as caracteristicas mais e menos divulgadas; e, analisar a contribuicdo
deste modelo na melhoria do disclosure das organizacoes.

A pesquisa justifica-se sob o ponto de vista tedrico em virtude da atualidade e
relevancia do tema objeto de estudo e da disponibilidade de poucos trabalhos cientificos que
abordam esse enfoque no Brasil. Como contribuigdo prética destaca-se que uma melhor (ou
maior) evidenciagdo (ou disclosure) pode proporcionar maior confiabilidade nos ativos das
organizagdes e agregar assim valor a mesma.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta se¢do aborda-se inicialmente sobre o Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission (COSO). Na sequéncia faz-se uma incursdo nos componentes e nas
caracteristicas béasicas do gerenciamento de riscos do COSO (2004).

2.1 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)

O COSO é uma entidade sem fins lucrativos que desenvolve ac¢bes visando a melhoria
das demonstracOes financeiras das organizagdes. Seu principal enfoque sédo os controles
internos. Esse modelo atua no estabelecimento de uma seqiiéncia de eventos que deverdo
determinar os niveis de controles necessarios as atividades da empresa. Estes controles estéo
diretamente relacionados aos objetivos da empresa.

De acordo com o COSO (2004), € necessario ao gestor observar a inter-relagdo entre
0s objetivos da empresa, seus componentes (ambientes de controle) e sua abrangéncia. Os
ambientes destacados pelo COSO no documento do Enterprise Risk Management (ERM) -
Integrated Framework (2004) séo os seguintes: ambiente de controle, definicdo de objetivos,
identificacdo de eventos, avaliagdo de riscos, resposta ao risco, atividades de controle,
informacdo e comunicacgdo, e monitoramento.

Power (2009) destaca que a concepgdo do COSO é positiva. De acordo com o autor, 0
ERM (2004) esta intimamente associado a uma concepcédo de gestéo integrada dos riscos ao
nivel da empresa, uma integracdo que promete uma utilizacdo mais eficiente do capital
escasso, a capacidade de carga de unidades de negdcios de acordo com a quantidade de
capital que coloca em risco e a utilizagdo de estratégias mais coerentes e seguras, que
reconhecem o0s beneficios da diversificagdo natural em trabalhar em qualquer grande
organizacdo. Outro fator destacado pelo autor refere-se ao ERM (2004) também incorporar
uma aspiracdo para a gestdo de risco empreendedora, ou seja, uma concepcao de gestdo de
risco que é positiva, que busca a criacdo de valor para a organizagao.

O modelo COSO foi desenvolvido para que se tornasse efetiva a preocupagédo e
implantacdo do gerenciamento de riscos nas organizagdes. Seu enfoque principal dado a
gestdo de riscos diz respeito aos controles internos da empresa, cujo objetivo € buscar a
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continuidade dos negécios da entidade. Para Maia et al. (2005), os valores comportamentais
séo a base dos controles internos adotados em quase todos os modelos de gestéo de riscos, 0
que vai ao encontro dos estudos de Booth e Schulz (2004), que sugerem a criagdo de um
ambiente de forte ética, como op¢éo de controle altamente recomendada para as organizacoes.

No presente estudo, a escolha pelo modelo COSO (2004) deve-se ao fato dele ser
aceito por auditores do mundo todo, sendo considerado referéncia em controles internos
(SANTOS; VASCONCELOS; TRIBOLET, 2007), bem como a obrigatoriedade de sua
adogdo para empresas com emissdo de ADRs. Assim sendo, apresenta-se a seguir 0s
componentes do gerenciamento de riscos do COSO (2004), bem como as caracteristicas
investigadas na pesquisa.

2.2 Componentes do gerenciamento de riscos do COSO (2004)

O COSO (2004) estabelece uma sequéncia de eventos para a gestdo de processos em
ambiente de controle, de modo que os gestores das organizacdes levem em consideracdo os
riscos a que as empresas estdo expostas, bem como avaliem quais os controles necessarios
para 0 gerenciamento destes riscos e, por sua vez, se estes se encontram ativos.

O foco da gestdo de riscos estd direcionado aos eventos que possam afetar o alcance
dos resultados esperados pela organizagdo. Observa-se que o modelo COSO ndo objetiva a
eliminacéo total dos riscos, mas sim, a administracdo destes eventos em niveis aceitaveis pela
organizagdo. Os oito componentes do gerenciamento de riscos corporativos previstos pelo
COSO (2004, p. 22), séo:

a) Ambiente Interno (ou de Controle) - a administracdo estabelece uma filosofia
quanto ao tratamento de riscos e estabelece um limite de apetite a risco. O
ambiente interno determina os conceitos bésicos sobre a forma como 0s riscos e 0s
controles serdo vistos e abordados pelos empregados da organizagéo. O coragdo de
toda organizacdo fundamenta-se em seu corpo de empregados, isto €, nos atributos
individuais, inclusive a integridade, os valores éticos e a competéncia - e, também,
no ambiente em que atuam;

b) Definicdo (ou Fixacdo) de Objetivos - 0s objetivos devem existir antes que a
administracdo identifique as situagdes em potencial que poderdo afetar a sua
realizacdo. O gerenciamento de riscos corporativos assegura que a administragdo
adote um processo para estabelecer objetivos e que os selecionados propiciem
suporte, alinhem-se com a missdo da organizagdo e sejam compativeis com o
apetite a risco;

c) ldentificacdo de Riscos (ou Eventos) - os eventos em potencial que podem
impactar a organizacdo devem ser identificados, uma vez que esses possiveis
eventos, gerados por fontes internas ou externas, afetam a realizagéo dos objetivos.
Durante o processo de identificagdo de eventos, estes poderéo ser diferenciados em
riscos, oportunidades, ou ambos. As oportunidades sdo canalizadas a alta
administracédo, que definira as estratégias ou os objetivos;

d) Avaliagdo de Riscos - os riscos identificados séo analisados com a finalidade de
determinar a forma como serdo administrados e, depois, serdo associados aos
objetivos que podem influenciar. Avaliam-se os riscos considerando seus efeitos
inerentes e residuais, bem como sua probabilidade e seu impacto;

e) Resposta aos Riscos - os empregados identificam e avaliam as possiveis respostas
aos riscos: evitar, aceitar, reduzir ou compartilhar. A administracdo seleciona o
conjunto de acgOes destinadas a alinhar os riscos as respectivas tolerancias e ao
apetite a risco;
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f) Atividades de Controle - politicas e procedimentos sdo estabelecidos e
implementados para assegurar que as respostas aos riscos selecionados pela
administracdo sejam executadas com eficécia;
Informagdes e Comunicagfes - a forma e o prazo em que as informagdes
relevantes séo identificadas, colhidas e comunicadas permitam que as pessoas
cumpram com suas atribuicdes. Para identificar, avaliar e responder ao risco, a
organizacdo necessita das informagBes em todos os niveis hierarquicos. A
comunicagdo eficaz ocorre quando esta flui na organizacdo em todas as direcdes, e
quando os empregados recebem informagdes claras quanto as suas funcbes e
responsabilidades;
Monitoramento - a integridade do processo de gerenciamento de riscos
corporativos é monitorada e as modificagBes necessarias sdo realizadas. Desse
modo, a organizacdo podera reagir ativamente e mudar segundo as circunstancias.
O monitoramento é realizado por meio de atividades gerenciais continuas,
avaliagdes independentes ou uma combinacdo desses dois procedimentos.
Verifica-se que os componentes do COSO (2004) abrangem toda a estrutura da
empresa, contemplando desde as agOes de planejamento, definicdo de objetivos,
estabelecimento de controles, incluindo a avaliagdo constante da organizagdo. Logo,
possibilita aos gestores um instrumento de apoio a gestdo do empreendimento.

9)

h)

2.3 Caracteristicas basicas dos componentes do gerenciamento de riscos do COSO (2004)

O Quadro 1 apresenta as caracteristicas bésicas pesquisadas por componente do
COSO (2004), para o gerenciamento de riscos em ambiente de controle, bem como as
varigveis consideradas em cada caracteristica pesquisada.

Caracteristicas basicas por Variaveis das caracteristicas basicas

componente do COSO (2004)

1. Ambiente Interno (ou de control

€)

1.1 Estrutura formalmente definida | Estrutura organizacional, conselho de administragdo

1.2 Politica de controle interno Integridade e valores éticos, atribui¢do de autoridade e responsabilidade

1.3 Politica de gestdo de riscos

Filosofia de gerenciamento de riscos, apetite a riscos

1.4 Politica de gestdo de recursos
humanos

Normas de recursos humanos, compromisso com a competéncia

2. Definicao (ou Fixacgéo) de objetivos

2.1 Objetivos estratégicos

A administracdo de riscos como uma estratégia de negécio da empresa

2.2 Objetivos de conformidade

Objetivos de atendimento a questdes legais e de conformidade

2.3 Objetivos de relatérios

Objetivos de gestdo das informagdes relacionadas ao negocio da
empresa (ambiente interno e externo)

2.4 Objetivos de operacdes

Objetivos de eficiéncia e eficacia das operagbes da empresa

3. Identificacdo de Riscos

3.1 Riscos estratégicos

3.2 Riscos de mercado

3.3 Riscos de crédito

3.4 Riscos de liquidez

3.5 Riscos operacionais

3.6 Riscos legais

3.7 Riscos de imagem

3.8 Riscos financeiros

3.9 Outros riscos (especificar)

4. Avaliacao de Riscos

4.1 Evidenciacdo de termos
relacionados a avaliagdo de riscos
inerentes e/ou riscos residuais

Abordagem de riscos em inerentes e/ou residuais

4.2 Evidenciacdo da probabilidade

Estimativa de probabilidade de ocorréncia e/ou impacto dos riscos a que
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e/ou impacto

a entidade esta exposta

4.3 Comparacdo com Referéncias
de Mercado (benchmarking)

Abordagem comparativa com resultados de outras empresas do setor

4.4 Utilizagdo de  modelos
probabilisticos

Valor em risco (value-at-risk), fluxo de caixa em risco, receitas em risco
e distribuicdes de prejuizo operacional e de crédito

4.5 Utilizacgdo de modelos néo
probabilisticos

MedicOes de sensibilidade, testes de estresse e analises de cenarios

5. Resposta aos Riscos

5.1 Evitar Abordagem de formas como a empresa evita riscos

5.2 Reduzir Abordagem de formas como a empresa reduz riscos

5.3 Compartilhar Abordagem de formas como a empresa compartilha riscos
5.4 Aceitar Abordagem de formas como a empresa aceita riscos

6. Atividades de Controle

6.1 Administracdo funcional direta
ou de atividade

Monitoramento  direto de atividades, acompanhamento de
recomendagdes, auditoria de processos e operagdes

6.2 Processamento da informagdo

Atividades de avaliacdo e controle das informacgdes geradas na empresa

6.3 Liberagdo de acessos

Segregacdo de fungoes

6.4 Revisdo de procedimentos

Avaliacdo de processos (atividades), controles, normas e procedimentos
internos da organizagdo

6.5 Controles fisicos

Modelos de gestdo, sistemas de gestdo

6.6 Indicadores de desempenho

Avaliacdo de desempenho, indicadores financeiros

7. Informacdo e Comunicagdo

7.1 Diretivas de informagéo

Geragdo da informacdo, analise, delegacdo de responsabilidades,
encaminhamentos

divulgagdo

7.2 Unidade responsavel pela | Unidade responsavel pela geragcdo e administragdo das informacoes,
informacéo bem como encaminhamento as autoridades responsaveis

7.3 Diretivas de comunicacdo Acompanhamento, analise, aprovacao e divulgacdo das informagdes

7.4 Unidade responsavel pela | Unidade responsavel pela divulgacdo das informagdes

7.5 Informagdes divulgadas

Informagdes, notas divulgadas, noticias

8. Monitoramento

8.1 Atividades de monitoramento
continuo

Ac0Oes de monitoramento de atividades

8.2 Avaliacdes independentes

Avaliacdo externa ou independente

8.3 Relatos de deficiéncia

Evidenciagdo de situacdes de risco

8.4 Unidade responsavel
monitoramento

pelo

Unidade responsavel pelo monitoramento das atividades

Quadro 1 - Caracteristicas basicas por ambiente e variaveis da gestao de riscos previstas no COSO (2004)
Fonte: elaboragdo propria com base no COSO (2004).

As caracteristicas bésicas expostas no Quadro 1 consideram os oito ambientes de
controle estabelecidos pelo COSO. O ambiente de identificagdo de riscos é o Unico que nao
apresenta tipos de riscos especificamente, apenas recomenda a identificacdo de todos os
eventos em potencial na organizacdo. Neste sentido, para a realizacdo da pesquisa,
consideraram-se as seguintes categorias de riscos: estratégicos, de mercado, de crédito, de
liquidez, operacionais, legais, de imagem e financeiros. Também se buscou identificar a
evidenciacdo de outros riscos especificos divulgados por estas empresas.

Como se pode observar no Quadro 1, no total sdo 40 as caracteristicas basicas
pesquisadas, agrupadas por ambiente do COSO (2004). Tais caracteristicas sdo recomendadas
para o estabelecimento de um ambiente de controle focado no alcance dos objetivos da
organizagdo. Dessa forma, as ac¢Oes passam a ser desenvolvidas mediante 0s objetivos
propostos pela empresa, o que facilita a identificacdo de eventos que possam ameagar 0
alcance desses objetivos, e, por consequiéncia, dos resultados desejados.

Considerando os ambientes do COSO (2004), as caracteristicas observadas por
ambiente s&o as seguintes:
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a) Caracteristicas basicas do ambiente interno (ou de controle)

Silva (2005) explica que o ambiente de controle é onde o0s gestores determinam 0s
objetivos da organizagdo, bem como as agBes necessarias para o alcance desses objetivos.
Nesta etapa a organizacdo € avaliada como um todo, considerando tanto os fatores internos,
quanto os fatores externos que possam ameacar o alcance dos resultados desejados.

No ambiente interno ou de controle séo identificadas quatro caracteristicas basicas. A
primeira refere-se a entidade possuir uma estrutura formalmente constituida, com definicéo de
papeis e responsabilidades. A segunda refere-se a empresa possuir uma politica de controle
interno definida. A terceira diz respeito ao estabelecimento das estratégias do ambiente de
controle para o estabelecimento da politica de gestéo de riscos da organizagdo. A ultima esta
relacionada a gestdo dos recursos humanos da organizacdo, a qual devera pautar-se nos
valores éticos e no compromisso com a exceléncia na organizacéo.

b) Caracteristicas bésicas da defini¢do (ou fixagdo) de objetivos
A segunda etapa do processo de gerenciamento de riscos estabelecida na metodologia

do COSO (2004) é a definicdo de objetivos da empresa. Para Souza (2007, p. 27), a definicdo

de objetivos é:
uma condic¢do para a identificacdo de eventos, para a avaliacdo de riscos e para a
resposta ao risco, que sdo os elementos seguintes da estrutura do COSO 2004.
Primeiro devem existir objetivos para que a administracdo da entidade possa
identificar os riscos e dessa forma adotar acdes necessarias para mitiga-los.

De acordo com o COSO (2004), sédo quatro os objetivos da organizacgdo: objetivos
estratégicos, em que a organizacdo estabelece a administracdo de riscos como uma estratégia
de negdcio da empresa; objetivos de conformidade, em que o atendimento a questdes legais e
de conformidade sdo fundamentais na organizacdo; objetivos de relatérios, que sdo os
objetivos de gestdo das informacdes relacionadas ao negdcio da empresa, tanto no ambiente
interno, quanto no ambiente externo; e os objetivos de operacdes, no qual a empresa busca o
alcance da eficiéncia e eficicia das operagdes da empresa.

c) Caracteristicas béasicas da identificacdo de riscos

No modelo COSO nédo h uma tipificagdo de riscos. O COSO estabelece ambientes de
controle de acordo com os objetivos da empresa. Segundo Maia et al. (2005, p. 57), “a
estrutura descrita pelo COSO é mais abrangente, incluindo tanto os controles e procedimentos
de divulgacdo quanto os controles e procedimentos internos para a emissdo de relatdrios
financeiros”. No entanto, o COSO determina que todos os eventos que tenham probabilidade
de ocorréncia, devam ser identificados pela organizagdo, bem como monitorados, no decurso
das atividades da mesma.

Como o modelo COSO (2004) ndo apresenta uma tipificagcdo quanto aos riscos
existentes, utilizou-se uma classificagdo de riscos elaborada a partir das abordagens de
diversos autores: Duarte Janior (2001), Figueiredo (2001), Marshall (2002), Jorion (2003),
Crouhy, Galai e Mark (2004), Kimura e Pereira (2005), Penha e Parisi (2005), Paulo et al.
(2007). As categorias de riscos pesquisadas foram: riscos estratégicos, riscos de mercado,
riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos operacionais, riscos legais, riscos de imagem e
riscos financeiros. Também se buscou identificar na pesquisa a evidenciacdo de outras
categorias de riscos, ndo contempladas de forma explicita na reviséo de literatura.

d) Caracteristicas bésicas da avaliacéo de riscos
De acordo com Ramamoorti e Weidenmier (2006, p. 2), a avaliacdo de risco € “um
processo continuo de calcular a probabilidade de ocorréncia de eventos e o impacto deles na
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organizacdo. Probabilidade ¢é a possibilidade que um evento ocorrerd, enquanto impacto é o
resultado financeiro do evento”.

Neste sentido, foram identificadas cinco caracteristicas basicas para o ambiente de
avaliacdo de riscos: evidenciagdo de termos relacionados a avaliacdo de riscos inerentes e/ou
riscos residuais (abordagem de riscos em inerentes e/ou residuais); evidenciagdo da
probabilidade e/ou impacto (estimativa de probabilidade de ocorréncia e/ou impacto dos
riscos a que a entidade estd exposta); comparacdo com referéncias de mercado
(benchmarking) (abordagem comparativa com resultados de outras empresas do setor);
utilizacdo de modelos probabilisticos; e, utilizacdo de modelos ndo probabilisticos para a
avaliacdo dos riscos.

e) Caracteristicas basicas de resposta aos riscos

A quinta etapa do processo de gerenciamento de riscos estabelecidos pela metodologia
do COSO (2004) é a resposta ao risco. Realizada a identificacdo de eventos e a avaliagdo dos
riscos a que a organizacao estd exposta, inicia-se 0 processo de resposta ao risco. Nesta etapa
0 objetivo ndo é a eliminacéo total dos riscos, mas sim, a mitigacéo dos seus efeitos, trazendo-
0s para niveis aceitaveis.

No ambiente de resposta aos riscos, foram identificadas quatro caracteristicas basicas.
Séo elas: evitar riscos (abordagem de formas como a empresa evita riscos); reduzir riscos
(abordagem de formas como a empresa reduz riscos), compartilhar riscos (abordagem de
formas como a empresa compartilha riscos); e, aceitar riscos (abordagem de formas como a
empresa aceita riscos).

f) Caracteristicas basicas das atividades de controle

As atividades de controle sdo fundamentais para o sistema de gestdo de riscos da
organizagdo. S&o os controles implementados pela administracdo da empresa que monitorardo
0S riscos a que a entidade esta exposta. Por conseqliéncia, por meio da revisdo periddica das
atividades de controle, € possivel readequar processos dentro da organizagdo, a fim de
assegurar a eficiéncia do sistema de gestéo de riscos implantado (ou utilizado).

Com relagdo as caracteristicas basicas identificadas nas atividades de controle, tem-
se: administragdo funcional direta ou de atividade (monitoramento direto de atividades,
acompanhamento de recomendacdes, auditoria de processos e operagdes); processamento da
informacdo (atividades de avaliagdo e controle das informagdes geradas na empresa);
liberacdo de acessos (segregacdo de funcdes); revisdo de procedimentos (avaliagdo de
processos (atividades), controles, normas e procedimentos internos da organizagéo); controles
fisicos (modelos de gestdo, sistemas de gestdo); e, indicadores de desempenho (avaliagdo de
desempenho, indicadores financeiros).

g) Caracteristicas basicas de informacdo e comunicagéo

O ambiente de informacdo e comunicacdo estabelecido pelo COSO (2004) esta
voltado a orientar os gestores da organizagdo para a importancia do gerenciamento das
informacGes da empresa, bem como sua comunicacdo interna e externa. Nesta etapa a
administracdo busca assegurar que as informacdes desejadas sejam geradas de forma hébil,
atil e oportuna.

Beuren (1998) destaca como um dos grandes desafios da utilizagdo da informacéo
para a tomada de decisdo, a capacitagdo dos gestores em utilizar a informagao para alcancar
0s objetivos propostos. Outro fator fundamental é o acesso & informagdo, ou seja, a
comunicacdo destas informacgdes, aos seus diferentes usuérios.

No que se refere as caracteristicas basicas do ambiente de informagéo e comunicagéo,
0 COSO (2004) recomenda a observancia de: diretivas de informagao (geragéo da informagéo,
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analise, delegacdo de responsabilidades, encaminhamentos); definicdo de uma unidade
responsavel pela informacdo (unidade responsdvel pela geracdo e administracdo das
informagBes, bem como encaminhamento as autoridades responsaveis); diretivas de
comunicagdo (acompanhamento, andlise, aprovacdo e divulgacdo das informagdes);
definicdo de uma unidade responsavel pela divulgacdo (unidade responsével pela divulgacéo
das informacdes); e, a divulgacdo de informacdes (informacdes, notas divulgadas, noticias).

h) Caracteristicas bésicas do monitoramento

Para Gherman (2007), o gerenciamento de riscos na organizagdo deve ser monitorado
em ambito global e alterado sempre que se fizer necessario. Logo, a monitoragdo deve ser
realizada por meio de atividades continuas de gestdo. Em caso de identificacdo de situacdes
de riscos, estas devem ser comunicadas a administracdo da organizagao, para que possa tomar
as medidas necessérias para a mitigacdo do risco. O sistema de controles das atividades
devera ser revisto e ajustado, em conformidade com a nova determinag&o.

No ambiente de monitoramento buscou-se identificar quatro caracteristicas basicas
recomendadas pelo COSO (2004): atividades de monitoramento continuo (agBes de
monitoramento de atividades); avaliagdes independentes (avaliagdo externa ou independente);
relatos de deficiéncia (evidenciacdo de situagBes de risco); e, unidade responsdvel pelo
monitoramento (unidade responsavel pelo monitoramento das atividades).

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

De acordo com Marconi e Lakatos (2003), a pesquisa é um procedimento formal,
como método de pensamento reflexivo, que requer tratamento cientifico e se constitui no
caminho para conhecer a realidade ou para descobrir verdades parciais. As pesquisas Sao
classificadas conforme os critérios adotados e 0s objetivos estabelecidos. Neste estudo
realizou-se pesquisa descritiva por meio de analise de documentos e abordagem quantitativa
dos dados. Gil (2002) explica que a pesquisa descritiva tem como principal finalidade
descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou o estabelecimento de
relagdes entre as variaveis.

A populacdo do estudo compreende as empresas brasileiras com emisséo de American
Depositary Receipt (ADR) na New York Stock Exchange (NYSE) em portugués Bolsa de
Valores de Nova lorque. Inicialmente identificaram-se no site da NYSE (www.nyse.com) as
empresas brasileiras emitentes de ADRs. Assim a populagdo do estudo compreendeu 32
empresas brasileiras com ADRs. Na sequiéncia, do mesmo site foram extraidas as informacoes
relativas as caracteristicas das empresas. Nesta etapa excluiu-se uma empresa, a Ultrapar
Participagdes S.A., pelo fato das informacdes a ela relacionadas ndo estarem disponiveis.

No estudo também foram descartadas as empresas que iniciaram a emisséo de ADRs a
partir de 2007, pressupondo que estas ndo possuem histdrico de gestdo de riscos. Assim foram
excluidas duas empresas, a Cosan Ltda. e a Gafisa S.A. Também foi excluida a empresa
Petrobras - Petroleo Brasileiro S.A. pelo fato do arquivo do relatério da administracdo da
empresa, disponibilizado no site da BOVESPA (www.bovespa.com.br), estar corrompido.
Portanto, a amostra da pesquisa resultou em 28 empresas brasileiras que emitiram ADRs antes
de 2007. Portanto, a amostra escolhida para a realizagdo desta pesquisa € uma amostra
intencional, ou seja, ndo-probabilistica.

A etapa seguinte da pesquisa consistiu em capturar no site da BOVESPA
(www.bovespa.com.br) os relatorios da administracdo destas empresas, referentes ao
exercicio de 2007. Foram obtidos com éxito os relatorios da administracdo das 28 empresas
que compdem a amostra da pesquisa. Quanto & pesquisa documental, Gil (2002, p. 45)
menciona que “baseia-se em materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou
que podem ser reelaborados de acordo com 0s objetivos da pesquisa”.
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De posse dos relatérios da administracdo, procedeu-se a seguir a analise de conteudo
dos mesmos. Conforme Bardin (1977, p. 46), a andlise de contetdo objetiva “a manipulacéo
de mensagens (contelido e expressdo desse conteldo), para evidenciar os indicadores que
permitam inferir sobre uma outra realidade que ndo a da mensagem”.

Para a realizac@o da andlise de conteudo dos relatérios da administragdo delimitou-se
como unidade de registro o termo “risco”. Como exemplo de termo risco pode-se citar
“administracdo dos riscos intrinsecos as atividades da empresa”. Esta unidade de registro foi
considerada para verificar os termos em si e a predominancia do termo risco nos RA de 2007.
Bardin (1977, p. 104) define unidade de registro como “a unidade de significacdo a codificar e
corresponde ao segmento de conteldo a considerar como unidade de base, visando a
categorizagdo e a contagem frequencial.

Para a segunda etapa do processo de analise de contetdo, em que buscou-se verificar
se as caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO (2004) para o estabelecimento de um
ambiente de controle estdo sendo amplamente divulgadas conforme estabelece a Lei
Sarbanes-Oxley nos relatérios da administragdo de empresas brasileiras com emissdo de
ADRs, definiu-se a frase como unidade de analise do contexto. Pode-se citar como exemplo
de frase de contexto: “A Companhia mantém uma &rea de Gestdo de Riscos responsavel por
coordenar o processo e disseminar a cultura do gerenciamento de riscos em todos os niveis
internos” (ARACRUZ, 2007). Consideraram-se no checklist os elementos do Quadro 1.

De acordo com Freitas, Cunha Junior e Moscarola (1997, p. 8), a frase caracteriza-se
como unidade de contexto, “por ser mais sutil e flexivel do que a unidade de registro e ndo se
ampara em quantificacdo rigorosa. Trata-se de segmento mais amplo de conteudo, ao qual se
refere quando se deseja compreender a unidade de registro”. A pesquisa limitou-se a verificar
exclusivamente se as caracteristicas basicas do modelo do COSO (2004) estdo sendo
apresentadas nos RA das empresas pesquisadas, como forma de melhoria na transparéncia das
informacdes disponibilizadas aos investidores e o atendimento aos ditames legais da SOX.

4 CARACTERISTICAS BASICAS DO COSO (2004) EVIDENCIADAS NOS RA DAS
EMPRESAS PESQUISADAS

Este item apresenta uma sintese da evidenciacdo das caracteristicas basicas
pesquisadas neste estudo. Considerando a metodologia do COSO (2004), foram pesquisadas,
ao todo, 40 caracteristicas bésicas, distribuidas nos oito ambientes de controle, nas 28
empresas objeto da pesquisa. O Quadro 2 apresenta a sintese das caracteristicas evidenciadas
por empresa e por ambiente do COSO (2004).
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Quadro 2 - Caracteristicas basicas evidenciadas nos RA por empresa e ambiente do COSO
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se no Quadro 2 que a caracteristica mais identificada no estudo foi a
evidenciacdo de termos relacionados & exposicéo das organizagdes a riscos operacionais, com
17 observacBes. A segunda caracteristica mais evidenciada, refere-se & apresentacdo de
termos relacionados as acgbes desenvolvidas pela empresa para reduzir riscos (16
observacdes). Também é oportuno destacar, a evidenciacdo significativa das caracteristicas de
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administracdo funcional direta ou de atividade, e, de controles fisicos, ambas com 15
observacGes, que compde 0 grupo da terceira caracteristica mais evidenciada.

Outras caracteristicas que também merecem destaque por sua freqliéncia identificada,
referem-se a termos relacionados as caracteristicas de objetivos estratégicos, utilizagdo de
modelos probabilisticos, e, revisdo de procedimentos, todas com 14 observagdes. Com 13
observacOes, ha termos relacionados a estrutura formalmente definida, utilizacdo de modelos
ndo probabilisticos e unidade responsavel pelo monitoramento de riscos nas organizagoes.

Em contraponto, as caracteristicas menos evidenciadas na pesquisa realizada, se
referem aos objetivos de relatorios, com apenas uma observacéo; evidenciacdo de termos
relacionados & avaliacdo de riscos inerentes e/ou residuais, compartilhamento de riscos,
aceitacdo de riscos, processamento da informacdo, e, atividades de monitoramento continuo,
todas com duas observagdes.

Também com baixa evidenciagdo constaram as caracteristicas relacionadas a politica
de gestéo de recursos humanos, e, unidade responsével pela informacdo, com 3 observagdes.
Outra caracteristica pouco evidenciada nos RA de 2007, € a liberagdo de acessos, que
apresentou apenas 4 observages. Destaca-se ainda a ndo evidenciagdo de caracteristicas
relacionadas a objetivos de operagdes, riscos de imagem, comparagdo com referéncias de
mercado (benchmarking) e relatos de deficiéncia.

Os ambientes que apresentam mais caracteristicas evidenciadas sdo 0s ambientes de
identificacéo de riscos, 78 observacdes, atividades de controle (58), avaliagdo de riscos (40),
e, ambiente interno (ou de controle), com 34 observagfes. Os ambientes que apresentaram
menos caracteristicas evidenciadas sdo 0s ambientes de monitoramento, com 20 observacdes,
informacdo e comunicagdo (25), resposta aos riscos (26), e, definicdo (ou fixagdo) de
objetivos, com apenas 27 observagoes.

As empresas que evidenciaram o maior nimero de caracteristicas basicas do COSO
(2004), em seus relatérios da administracdo, no ano de 2007, foram: 1° CEMIG, com 25
caracteristicas; 2° Bradesco, com 24 caracteristicas; 3° Brasil Telecom, Brasil Telecom
Participacdes e Telemig; todas com 23 caracteristicas; 4° COPEL e Itad, ambas com 21
caracteristicas; e, 5° Aracruz Celulose, com 19 caracteristicas evidenciadas.

Por outro lado, as empresas que menos evidenciaram caracteristicas basicas do COSO
(2004), em seus relatorios da administracdo, no ano de 2007 sdo: 1° TELESP, com apenas 1
caracteristica evidenciada; 2° AMBEV, GOL, TAM e Telebras, todas com 2 caracteristicas
identificadas; 3° Braskem, com 3 caracteristicas; e, 4° Sadia, com 4 caracteristicas
encontradas. Observa-se ainda, que as empresas CBD, Guerdau, TIM e Votorantin, ndo
apresentaram nenhuma caracteristica basica recomendada pelo COSO (2004), relacionada a
gestdo de riscos, em seus relatorios da administracdo, no ano de 2007.

5 CONCLUSAO

O estudo objetivou verificar se as caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO
(2004) para o estabelecimento de um ambiente de controle estdo sendo amplamente
divulgadas conforme estabelece a Lei Sarbanes-Oxley no relatério da administracdo de
empresas brasileiras com emissdo de ADRs. Para tanto, realizou-se pesquisa descritiva por
meio de andlise documental. A amostra da pesquisa compreendeu 28 empresas brasileiras
com emissdo de ADRs. Nos RA de 2007 buscou-se identificar as caracteristicas bésicas do
modelo COSO (2004) evidenciadas pelas empresas pesquisadas.

Os resultados da pesquisa mostram que todos os componentes ou ambientes do
modelo COSO (2004) foram identificados nos relatorios da administracdo de 2007 das
empresas pesquisadas, mas nem todas as caracteristicas bésicas contidas nos respectivos
componentes ou ambientes foram evidenciadas. Isto vai de encontro com as recomendacdes
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de Healy e Palepu (2001), no que concerne & necessidade de divulgacdo das empresas para o
funcionamento eficiente do mercado de capitais.

As caracteristicas mais evidenciadas na pesquisa referem-se a divulgacdo de
informagBes relacionadas a exposicdo das organizagbes aos riscos operacionais (17
observacOes) e a apresentacdo de termos relacionados as acOes desenvolvidas pela empresa
para reduzir riscos (16 observacdes). Quatro caracteristicas ndo foram evidenciadas nos RA
pesquisados: caracteristicas relacionadas aos objetivos de operacfes; riscos de imagem;
comparagdo com referéncias de mercado (benchmarking); e, relatos de deficiéncia.

Assim conclui-se que nem todas as caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO
(2004) para o estabelecimento de um ambiente de controle estdo sendo amplamente
divulgadas conforme estabelece a Lei Sarbanes-Oxley no relatério da administracdo das
empresas brasileiras com emissdo de ADRs pesquisadas. Observou-se também que ndo ha
uma uniformizagdo de informag6es sendo divulgadas por parte das empresas a respeito das
préticas de gestdo de riscos. Em geral, as empresas divulgam acdes relativas as atividades de
controle e identificagdo de riscos, mas ndo indicam como respondem a estes riscos.

Tendo em vista as recomendagfes da SOX para a divulgagdo de todos os eventos
importantes relacionados a organizagdo e os achados desta pesquisa, depreende-se que ha
necessidade de maior evidenciacdo de informacdes relacionadas & gestdo de riscos por parte
das empresas pesquisadas. As empresas, além de atenderem as recomendagdes da SOX, para
evitar penalidades, também poderiam com um melhor disclosure agregar valor aos seus
ativos, proporcionando maior confiabilidade junto aos seus investidores.

A observacdo mais completa das caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO
(2004) para a elaboracdo dos RA das empresas brasileiras com emissdo de ADRs poderia
contribuir significativamente na melhoria do disclosure destas organizagdes, principalmente
para a evidenciacdo das acOes relacionadas a gestdo de riscos e ao ambiente de controle das
empresas, cujo tema emerge na atualidade.

A estrutura proposta pelo COSO (2004) apresenta uma sequéncia de eventos, uma
espécie de guia pratico para o estabelecimento de um ambiente de controle. Desse modo,
acredita-se que o resultado da adogdo de tais praticas de evidenciagdo seria positivo para
organizagOes, investidores e 0 mercado de capitais como um todo, proporcionando assim
maior transparéncia e confiabilidade da informacéo.

Para futuros estudos, sugere-se ampliar a fonte de dados da pesquisa, considerando
outros meios de divulgacdo da gestdo de riscos inerentes as atividades das empresas, como
notas explicativas, relatorios trimestrais, informacfes anuais, a fim de constatar as
semelhangas e divergéncias nos resultados. Também se recomenda a reaplicagao deste estudo
estendendo-o as demais empresas brasileiras, que ndo emitem ADRs, a fim de verificar se ha
semelhancas na evidenciagéo.
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