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RESUMO

A pesquisa objetiva identificar aspectos comuns entre o0 ERM e as préticas de
governanga recomendadas pela CVM e pelo IBGC. Complementarmente pretende-se
identificar aspectos da responsabilidade do Conselho de Administracdo ante a Lei
Sarbanes-Oxley e as préticas brasileiras. Quanto a abordagem do problema caracteriza-
se como qualitativa. E uma pesquisa exploratdria quanto aos objetivos. Documental
quanto aos procedimentos. O estudo identificou total consonancia entre o Cédigo das
Melhores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC e a Lei Sarbanes-Oxley quanto
a responsabilidade do Conselho de Administragéo, a facultatividade da constitui¢do do
Comité de Auditoria e a previsédo de gerenciamento de riscos. As Recomendagdes da
CVM das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa apenas prevéem uma forma
simples de identificagdo e divulgacéo dos riscos que foi considerada como Gestdo de
Riscos para o estudo. As préticas brasileiras incentivadas por iniciativa do IBGC
mostram total conformidade em relacdo as recentes mudangas regulatorias mundiais
pés-Enron promovidas pela Lei Sarbanes-Oxley e o ERM. A CVM possui atuagao
voltada ao mercado de capitais e sua regulagdo, sendo que as préticas editadas em As
Recomendagdes da CVM Sobre Governanga Corporativa séo redigidas de forma ampla,
pouco especifica; voltada a praticas gerais de governanga.

Palavras-Chave: Governanga Corporativa. Lei Sarbanes-Oxley. IBGC.

ABSTRACT

The research aims to identify commonalities between the ERM and governance
practices recommended by the CVM IBGC. In addition it is intended to identify aspects
of the responsibility of the Board before the Sarbanes-Oxley and the Brazilian practices.
How to approach the problem characterized as qualitative. It is an exploratory research
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on the goals. Documentary about the procedures. The study identified a total harmony
between the Code of Best Practice for Corporate Governance IBGC and Sarbanes-
Oxley on the responsibility of the Board, the OPTION of establishing the Audit
Committee and the provision of risk management. CVM Recommendations of Best
Practice for Corporate Governance only provide a simple way to identify and publicize
the risks that were considered to Risk Management for the study. The Brazilian
practices encouraged by the initiative of IBGC show full compliance with regard to
recent regulatory changes post-Enron world promoted by the Sarbanes-Oxley and ERM.
The CVM has performance related to capital markets and their regulation, and practices
published in the CVM Recommendations on Corporate Governance are drafted in
broad, unspecific; focused on the general practices of governance.

Keywords: Corporate Governance. Sarbanes-Oxley. IBGC.
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1 INTRODUCAO

O dinamismo do ambiente global de negdcios, originado pelas mudancas
recentes no ambiente regulatdrio, préticas de mercado e governanga corporativa geram
um novo cenario de atuacdo para as empresas no Brasil e no mundo. Isto gera uma
tendéncia para o fim da restricdo da propriedade e controle dos recursos a poucos
individuos ou ao Estado, ocorridas no século passado, como fato transformador da
relagdo entre empresas e pessoas.

O aprimoramento dos mecanismos e relagdes sociais entre empresas sociedade,
denominada Governanca Corporativa, ndo é um evento recente gerado pelo ambiente
regulatdrio, mas sim, reflexo das relagdes sociais de poder e politicas estabelecidas entre
acionistas, credores e funcionarios inseridos no contexto de uma instituicdo (SPIRA e
PAGE, 2002).

O efeito dos eventos recentes pds Enron afetaram profundamente a relacdo entre
as empresas e a sociedade, mantendo sob constante questionamento as préticas de
governanca, o disclousure e a auditoria interna. A Lei Sarbanes-Oxley editada em 2002
nos Estados Unidos e as legislagbes equivalentes editadas no mundo provocaram uma
corrida pelo aperfeicoamento do ambiente de controle. Apesar do destaque recebido
pela Lei Sarbanes-Oxley, outras iniciativas como o Basel Accord e o Turnbull Guidance
sdo eventos historicos relevantes no aprimoramento do ambiente regulatério mundial
(DELLOITE, 2004). Para uma melhor compreensdo deste ambiente regulatorio
mundial, temos a seguir a figura 1 que evidencia de forma clara a linha do tempo dos
eventos que influenciaram o ambiente regulatério mundial.
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Figura 1: Linha do Tempo dos Eventos Influentes no Ambiente Regulatério Mundial.
Fonte: Deloitte (2004)

A responsabilizagdo dos dirigentes e conselhos das empresas definida na Lei
Sarbanes-Oxley ampliou relacdo da auditoria e dos controles internos. A
responsabilidade pela manutencdo de um Comité de Auditoria capacitado e responsével
pela identificacdo, tratamento e mitigacdo de riscos amplia os conceitos de risco,
auditoria e compliance conforme aponta a KPMG (2004).

A visdo contemporanea do risco como evento suscetivel a qualificacdo
quantificagdo e gestdo eleva a responsabilidade do comité de auditoria em identificar,
qualificar e quantificar os riscos de modo a serem geridos, monitorados e mitigados. O
desenvolvimento histérico da relacdo entre o conceito de risco, responsabilidade e
resposta é apresentado no Quadro 1 a seguir:



Fases Historicas Conceito de Risco Responsabilidade pelo Risco Resposta ao Risco

Destino, supersticdo e Expiagdo, punicéo,
Pré-moderna Pecado Aceitacdo e culpa. vinganca e
retribuigdo.
Calculavel Compensacdo
Moderna Quantificavel Precaucéo e protecao. financeira.

Controle e regulagéo via sistemas,
baseados em consultoria

Sociedade do risco Suscetivel a Gestdo especializada. Sistemas de Melhoria do Sistema
Beck responsabilizagdo e evitar procura
de culpados.

Quadro 1 - Historico das relacdes de risco, responsabilidade e respostas
Fonte: Adaptado de Spira e Page (2002)

A corrida pelo atendimento aos quesitos do ambiente regulatorio e gestdo de
riscos acabou por provocar a rediscussédo dos controles internos, do papel da auditoria,
além da responsabilizacdo dos executivos e conselhos das empresas. Como
consequéncia deste fato observou-se nos ultimos anos o aumento da demanda por
modelos e sistemas de gestdo de risco que atendam as exigéncias colocadas pelo
ambiente regulatdrio global.

Kleffner et al. (2003) apontam outros fatores que contribuiram para o crescente

interesse e viabilidade da aplicacdo do de modelos de gestdo de riscos:

¢ sensibilidade dos investidores a volatilidade dos lucros;

o foco na gestdo de riscos nas préticas de accountability;

e avangco das tecnologias de software e hardware aplicadas no
desenvolvimento de modelos estatisticos e econdmicos aplicados a
mensuracao de riscos.

Como aprimoramento do modelo de controles internos publicado em 1992
denominado: "Internal Control - Integrated Framework” (Controles Internos — Um
Modelo Integrado) elaborado pelo COSO, surge em 2004 o modelo: Enterprise Risk
Management — Integrated Framework (Gestdo de Riscos Empresariais — Um Modelo
Integrado de Gestéo). Modelo que servird de base comparativa de modelo de gestdo de
riscos em relagdo as praticas brasileiras.

Por outro lado, a evolucéo e difusdo das préticas de governanga corporativa no
Brasil seguem o movimento mundial, principalmente no mercado de capitais.
Observam-se no Brasil iniciativas por parte da CVM e do IBGC em acompanhar as
tendéncias mundiais como forma de atrair e manter investidores internos e externos.

Considerando-se 0 ambiente de neg6cios e 0s movimentos mundiais em torno
das relagbes entre acionistas e empresas, surge a questdo: As préticas brasileiras de
gestdo de riscos recomendadas pela CVM e pelo IBGC estdo em conformidade com o
ERM proposto pelo COSO?

A presente pesquisa tem como objetivo identificar aspectos comuns entre o
ERM e as praticas de governanga recomendadas pela CVM e pelo IBGC.
Complementarmente a pesquisa pretende identificar aspectos da responsabilidade do
Conselho de Administracdo ante a Lei Sarbanes-Oxley e as préaticas brasileiras.
Apresentar os aspectos e tendéncias relevantes da gestao de riscos além da apresentaco
geral do modelo do ERM séo aspectos derivados do objetivo do trabalho que se
pretende alcancar, além de despertar o leitor acerca da possibilidade de
desenvolvimento de estudos e trabalhos nesta &rea.

A discussdo em torno da gestdo de riscos empresariais € recente tornando a
comparacdo entre um modelo de gestdo considerado referéncia mundial e as préaticas de
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governanga recomendadas no Brasil uma possibilidade de ampliar os conhecimentos
sobre fatos recentes. A adogdo do estudo exploratério é conseqiiéncia do tema de
pesquisa devido a pouca compreensdo e conhecimentos reduzidos de um fendmeno. Os
estudos exploratérios justificam sua aplicacdo sempre que os conhecimentos sobre
determinado assunto sdo restritos e constituem-se em estudos prévios para a realizagdo
de estudos descritivos.

Os estudos exploratdrios podem ser caracterizados pela auséncia de definicéo
das variaveis, ampliando a profundidade da coleta de dados. A coleta de dados baseada
em documentos caracteriza a pesquisa como revisdo documental. A perspectiva do
estudo € caracterizada por um corte transversal, considerando-se que a coleta de dados
estd restrita as datas dos documentos analisados. Portanto o estudo possui limitacdes
quanto ao aspecto temporal dos documentos e quanto a edicéo de novas leis, normas ou
orientacdes técnicas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A Governanca Corporativa emerge da necessidade de garantir a atuacdo da
empresa voltada aos interesses de seus acionistas e stakeholders. A divergéncia de
interesses entre executivos e acionistas é denominada conflito de agéncia. O conflito de
agéncia surge quando os agentes ligados & empresa possuem interesses contrastantes e
ao colocar seus interesses pessoais em primeiro lugar acabam por prejudicar o
andamento da organizagdo (LOPES, 2004).

A Governanga Corporativa através de seus mecanismos objetiva a eliminagéo
da assimetria informacional para garantir a atuagdo dos executivos e dirigentes voltadas
ao interesse dos acionistas e stakeholders.

Lodi (2000) discute a pratica dos conceitos de governanga corporativa baseada
em quatro pilares:

v" Fairness que traduzida por senso de justi¢a e de eqiiidade para com os acionistas
minoritarios contra transgressdes de majoritarios e gestores;

v" Disclousure usualmente camada de transparéncia, com dados acurados, registros
contébeis fora de davida (principio da evidenciagdo) e relatérios entregues nos
prazos combinados;

v" Accountability responsabilidade pela prestacdo de contas por parte dos que
tomam as decisfes de negdcios;

v Compliance obediéncia e cumprimento das leis do pais.

O presente estudo concentra o seu referencial tedrico em torno dos pilares de
Compliance e Disclosure pelo fato deste conter em seu conceito o ambiente regulatério
e a transparéncia das informacdes. O entendimento do pilar de “Compliance” pode ser
estendido as regulamentacBes ou préticas recomendadas na auséncia de mecanismos
legais além da legislagdo pertinente. A Lei Sarbanes-Oxley é o principal componente de
Compliance estabelecido no presente estudo.

A KPMG (2004) apresenta a lei e seus aspectos que estabelecem a criagdo do
Comité de Auditoria entre o Conselho de Administracdo (board of directors) e de um
emissor, para fins de supervisdo dos processos de emissdo de relatdrios financeiros e
contébeis e auditorias das demonstracdes financeiras. Ndo havendo a constitui¢do de um
comité, todo o Conselho de Administracdo sera considerado como Comité de Auditoria.
A Lei ainda estabelece a independéncia dos membros do Comité de Auditoria, além da
especializagdo de no minimo um membro na area contébil e financeira.

Segundo ainda a KPMG (2004), a Lei Sarbanes-Oxley prevé a responsabilidade
do Conselho de Administracéo pela criacdo do Comité de Auditoria, nomeacdo de seus
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componentes e defini¢do de seus poderes e missdo. O Conselho de Administragdo deve
estar consciente das limitagbes inerentes em ter uma parcela excessiva de sua
responsabilidade de garantia financeira repassada ao comité ao estabelecer um Comité
de Auditoria.

A KPMG (2004) apresenta as limitagdes como sendo:

e Segmentacdo em blocos de poder dentro do Conselho;

e Incapacidade dos conselheiros para entender adequadamente os principais
assuntos contabeis e de gerenciamento de riscos;

e Falhas na comunicagdo dos principais assuntos para o Conselho de

Administracao;

e Abdicagéo da responsabilidade por todo o Conselho.

A atribuicdo do Conselho de aprovar as demonstragdes financeiras deve ser
sustentada pela comunicacdo e atuagdo do Comité de Auditoria sobre quaisquer
assuntos relacionados as demonstraces financeiras.

Entende-se que a atuagdo do Comité de Auditoria acaba por desencadear em
toda a organizacdo processos que visam garantir o acesso as informagfes bem como
cumprimento da legislagdo vigente. Assim a Governanga Corporativa e Seus
mecanismos previstos na Lei Sarbanes-Oxley devem estar baseados na adequagdo dos
processos, da cultura organizacional, na aplicacdo de controles rigorosos, preventivos e
deteccdo na gestdo de riscos. A gestdo de riscos ndo € uma iniciativa isolada e de
responsabilidade de um comité, mas resultado da atuacdo conjunta de gestores e
membros do comité na avaliagdo, gestdo e monitoracdo dos riscos que levem a
mitigacdo dos mesmos. A Lei Sarbanes-Oxley gerou uma demanda por gestéo de riscos
preenchida em 2004 pelo modelo elaborado pelo COSO denominado: “Enterprise Risk
Management — Integrated Framework” (Gestdo de Riscos Empresariais — Um modelo
Integrado). O COSO (2004) apresenta 0 ERM como uma ferramenta aplicavel a gestdo
de riscos que contempla o cumprimento & Lei Sarbanes-Oxley a partir de uma visao
ampla dos riscos empresariais. No Brasil, as principais iniciativas ligadas as préaticas de
governanga corporativa partem do IBGC e da CVM.

2.1 O ERM - Enterprise Risk Management

O COSO (2006) aponta sua origem & criacdo da National Commission on
Fraudulent Financial Reporting (Comissdo Nacional sobre Fraudes em Relatdrios
Financeiros) em 1985. O objetivo inicial deste 6rgdo era estudar as causas da ocorréncia
de fraudes em relatérios financeiros. A comissdo foi composta por representantes das
principais associacBes americanas de profissionais da area contabil e financeira. O
primeiro objeto de estudo da comissédo foram os controles internos, que resultou na
publicagdo do documento “Internal Control - Integrated Framework™ (Controles
Internos — Um Modelo Integrado) em 1992. A partir desta publicagdo o modelo
integrado proposto passou a ser referéncia mundial de controles internos. Esta comisséo
foi posteriormente transformada em um comité permanente denominado COSO - The
Comitee of Sponsoring Organizations (Comité das Organizagdes Patrocinadoras).

Conforme apresentado anteriormente, em 2004 o COSO publicou 0 ERM. A
estrutura conceitual definida pelo COSO fornece principios integrados, terminologia
usual e orientacdo para a aplicacdo de métodos que suportem a empresa nN0S processos
envolvidos da identificacdo & mitigacdo do risco. O conceito de controle interno,
introduzido em 1992, é contemplado na estrutura do ERM e € parte da gestdo de riscos.

As definicOes apresentadas ERM ampliam a conceituagdo do controle interno,
expandindo e aprimorando o controle interno para formar um conceito sélido baseado
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em gestdo de riscos. O quadro 2 no da uma visdo clara destas definicdes quando
compara o conceito tradicional de auditoria com os conceitos do ERM.

Aspecto Conceito Tradicional de Auditoria Conceito do ERM
Auditoria Sistema de Controle Interno Risco no negocio
Testes Atividades de controle Atividades de mitigagdo de risco
Relatérios Adequacdo e eficdcia no controle interno Adequacdo e eficicia na mitigagdo
Resultados Mudangas e aderéncia dos controles Mitigacdo do risco

Quadro 2: Aspectos de Auditoria: conceito tradicional e conceitos do ERM.
Fonte: Os autores

O COSO (2004) define o ERM como um processo realizado pelo quadro
diretivo da entidade, administradores ou outras pessoas, dedicado na implementacéo da
estratégia através da organizacdo, modelado para identificar eventos possiveis que
podem afetar a entidade, e administrar riscos de acordo com seu apetite, de forma a
garantir o alcance dos objetivos da entidade.

O ERM do COSO (2004) entende que existem quatro categorias de objetivos
empresariais:

v' Strategic — relacionados a objetivos de alto-nivel alinhados e direcionados ao

cumprimento da misséo da organizacéo;

v Operations — relacionados ao uso racional dos recursos da organizagao;

v Reporting — relacionados a confiabilidade das informacgdes prestadas pela

organizacéo;

v' Compliance — relacionados ao cumprimento da legislacdo e orientacdes

regulatdrias aplicaveis a organizacéo.

A diferenciacdo dos objetivos empresariais definidos pelo COSO (2004) tem por
objetivo permitir aos niveis de gestdo mais altos da entidade (diretoria executiva e
conselho) visualizar separadamente 0s aspectos da gestéo de riscos. Entende ainda que a
gestdo de riscos depende da gestdo de todas as varidveis que possam influenciar no
alcance dos objetivos nas quatro categorias definidas. A gestdo de risco baseia-se em
oito categorias componentes inter-relacionados. Estes componentes derivam da forma
como a gestao conduz o negdcio e estdo integradas ao processo de gestao.

O ERM ¢ representado por uma matriz tridimensional que mostra a relacdo entre
0s objetivos de uma organizacdo e seus componentes em diferentes niveis das
organizagdes conforme abaixo:

ation & 4

Figura 2: Relacdo entre Objetivos, Componentes da Gestao de Riscos e Niveis da
Organizacdo- Matriz tridimensional do ERM.
Fonte: COSO, 2004.



XIII SEMEA D setembro de 2010

Seminarios em Administracao ISSN 2177-3866

O ERM apresenta a representacdo de quatro niveis em uma entidade. Os niveis
da entidade formam uma categoria de variaveis consideradas de forma integrada na
gestdo de riscos. Oito componentes da gestéo de risco séo definidas pelo COSO (2004).

v O ambiente de controle interno (internal enviroment) abrange toda a estrutura de
controles internos - é o universo no qual todos os outros elementos existem. O
ambiente de controle inclui conceitos como conduta, atitude, consciéncia e
estilo. Grande parte de sua forca é extraida da conduta estabelecida pelo
conselho de administracéo e pelos executivos da companhia.

v A definicdo de objetivos (objective setting) é pressuposta em uma organizagdo
sujeita a riscos. A definicdo de objetivos que suportem a gestdo de risco é
necessaria como forma de orientacdo e alinhamento da organizagdo a gestdo de
riscos e o apetite da organizagéo ao risco.

v' Como eventos subseqiientes tém-se a identificagdo do evento ou risco (event
identification); um processo de identificar os riscos potenciais, internos ou
externos, que podem afetar a estratégia ou o alcance de objetivos por parte da
organizagao.

v A avaliagdo de riscos (risk assessment) envolve a identificacdo e a analise pela
administragdo dos riscos mais relevantes para a obtencdo dos objetivos do
negdcio. No decorrer de uma avaliacdo de riscos, cada objetivo operacional, do
nivel mais alto (como "dirigir uma companhia lucrativa™) ao mais baixo (como
"salvaguardar caixa"), € documentado e entdo cada rico que possa prejudicar ou
impedir o alcance do objetivo é identificado e priorizado.

v" Resposta ao risco (risk response) é o processo pelo qual a entidade define acoes
para tratar os riscos identificados de acordo com seu apetite ao risco. As
possibilidades de ocorréncia de impactos na organizagdo séo definidos neste
processo de forma integrada aos demais componentes.

v" As atividades de controle (control activities) sdo desenvolvidas para direcionar
especificamente cada objetivo de controle, visando atenuar 0S riscos
identificados anteriormente. As atividades de controle sdo politicas,
procedimetnos e préticas adotadas para assegurar que o0s objetivos operacionais
sejam atingidos e as estratégias para atenuar riscos sejam executadas.

v' A informagdo e comunicagdo (information and communication) fornecem
suporte aos controles internos, transmitindo diretrizes do nivel da administracéo
para os funcionérios, em um formato e uma estrutura de tempo que lhes
permitem executar suas atividades de controle com eficacia. O processo também
poderia percorrer o caminho inverso, partindo dos niveis mais baixos da
companhia para a administragdo e para o conselho de administragdo,
transmitindo as informagGes sobre os resultados, as deficiéncias e as questdes
geradas.

v/ O monitoramento (monitoring) é o processo para estimar e avaliar a qualidade
do controles internos durante avaliagdes continuas e especiais. O monitoramento
pode incluir tanto a superviséo interna quanto externa dos controles internos pela
administracdo, pelos funcionérios, ou pelas partes externas.

O COSO (2004) define questdes basicas a serem observadas em cada um dos oito
componentes da gestdo de risco. Estes elementos-chave sdo apresentados de forma
sintética no quadro abaixo.
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Figura 3 - Elementos Chave dos Componentes da Gestdo de Riscos Empresariais
do COSO
Fonte: COSO, 2004.

2.2 A GESTAO DE RISCOS NO BRASIL

A gestdo de riscos no Brasil € um evento recente e derivado da adogdo e
desenvolvimento de préticas de governanga corporativa. Silveira (2005) apresenta a
evolucdo das préticas de governanca corporativa no Brasil como resultado de iniciativas
institucionais e governamentais, destacando:

e A criacdo do IBGC em 1995 com o objetivo de incentivar a prética de
governanga nas empresas;
e A criagdo dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do novo mercado pela

BOVESPA - Bolsa de Valores de Séo Paulo;

e A definicdo do BNDES da adogdo de praticas de boa governanga corporativa
como um dos requisitos preferenciais para a concessao de financiamentos.
e A aprovagdo da Lei n° 10.303 de 31 de outubro de 2001 (com vigéncia a partir

de margo de 2002);

e O estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia Complementar
para a defini¢do dos limites de aplicagdo dos recursos dos fundos de penséo;

As recomendagdes do IBGC e da CVM acerca da governanga corporativa e da
gestdo de risco constituem a base a ser examinada com o objetivo de suportar o objetivo
do presente estudo.

2.2.1 Recomendagdes do IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

O IBGC (2006) foi responsavel pela elaboracdo do Cddigo das Melhores
Préaticas de Governanga Corporativa. A primeira edicdo langada em maio de 1999 teve
como temaética principal o Conselho de Administracdo das organizacdes.

As recomendagdes contidas nesse Codigo tiveram como base a Lei das
Sociedades Andnimas e as discussdes de um grupo de empresarios reunidos, em abril de
1997. A necessidade de alinhamento as préticas internacionais levou o grupo de
discussédo a adortar o International Comparison of Board “Best Practices” de 1988
segundo o IBGC (2006). Este documento contém a comparagdo de 15 dos principais
codigos de préticas de governancga corporativa mundiais.

O IBGC (2006) aponta os questionamentos e necessidade do mercado de capitais
acerca da governancga corporativa como motivo principal a revisdo do codigo no ano de
2001 contemplando a evolucdo do ambiente regulatério e do mercado de capitais
brasileiro. Como consequiéncia da rapida evolugdo da governanca no mundo p6s-Enron
e pobs-Sarbanes-Oxley o codigo sofreu nova revisdo em 2004. O objetivo principal
apontado pelo IBGC constitue-se na “consolidagdo e amadurecimento dos pontos-chave
que poderdo auxiliar as empresas brasileiras na competigdo por capitais” (IBGC, 2006).

A 3?2 Revisdo do Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
IBGC (2006) é objeto do presente estudo, sendo os aspectos relacionados ao conselho
de administragdo ou conselho fiscal e a gestdo de riscos 0s pontos principais a serem
observados. Define ainda claramente as atribuicdes e responsabilidades do conselho de
administragdo em seu item 2.4: entre as competéncias do Conselho de Administracdo,
deve destacar-se a definicdo da estratégia, a eleicdo e a destituicdo do principal
executivo, a aprovagdo da escolha ou da dispensa dos demais executivos sob proposta
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do executivo principal (CEO), o acompanhamento da gestdo, o monitoramento dos
riscos e a indicagéo e substituicdo dos auditores independentes.

A clara definicdo contida no Codigo das Melhores Préaticas de Governanga
Corporativa do IBGC (2006) aponta o monitoramento dos riscos como atribuicdo do
conselho de administracdo. O codigo faculta a constituicdo de um Comité de Auditoria,
sendo que na auséncia do mesmo a responsabilidade de suas atribuicdes é do Conselho
de Administragdo. A preservacdo dos interesses dos acionistas pode ser observada na
qualificacdo recomendada para 0s membros constituintes dos conselhos. Aspectos como
experiéncia profissional, experiéncia como conselheiro, competéncia comportamental,
especializagdo técnica, conhecimento da organizacdo, competéncia multidisciplinar séo
apontadas pelo IBGC (2006) como pré-requisitos recomendados.

A atuacéo do Comité de Auditoria sobre a auditoria externa envolve sugestdes e
a avaliacdo dos auditores independentes sobre ambiente de controle e risco, que devem
se assegurar da prestacdo de contas por parte dos diretores em relacéo as recomendagdes
feitas pelos auditores. O IBGC (2006) especifica o tratamento da gestdo de riscos em
seu item 2.38, denominado Gerenciamento de Riscos. O Conselho de Administragdo
deve assegurar-se de que a Diretoria identifique preventivamente — por meio de sistema
de informacBes adequado — e liste os principais riscos aos quais & sociedade estd
exposta, sua probabilidade de ocorréncia, bem como as medidas e o0s planos adotados
para sua prevengao ou minimizacao.

O IBGC (2006) aponta a responsabilidade do Conselho de Administragdo em
garantir que a Diretoria das empresas e em identifique e avalie 0s riscos a que a empresa
estd sujeita além de desenvolver acBes preventivas ou de mitigacdo dos riscos. O
gerenciamento de riscos possui como parte integrante o sistema de controles internos da
organizacdo. Os controles internos sdo colocados pelo IBGC (2006) de forma especifica
e com revisdes definidas como responsabilidade do principal executivo das empresas: O
principal executivo é responsavel pela criacdo de sistemas de controle internos que
organizem e monitorem um fluxo de informagGes corretas, reais e completas sobre a
sociedade, como as de natureza financeira, operacional, de obediéncia as leis e outras
que apresentem fatores de risco importantes. A efetividade de tais sistemas deve ser
revista no minimo anualmente.

Observa-se a caracteristica de orientacdo prevalecendo sobre estruturas rigidas e
formais a medida que os tdpicos sdo apresentados de forma genérica sem especificar
meétodos ou mecanismos especificos para todos os aspectos da relacdo entre acionistas e
empresas. A 32 Revisdo do Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa
do IBGC (2006) define alem dos aspectos apresentados, mecanismos da relacdo entre
acionistas e empresa constituindo uma ferramenta para gestdo das empresas e estudo da
governanga no Brasil.

2.2.2 Recomendagdes da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios

A CVM - Comisséo de Valores Mobiliérios foi constituida pela Lei 6385 de
1976 e pela Lei 6404 de 1976 - Lei das Sociedades por Acgdes como elemento do
funcionamento do mercado de valores mobiliarios. Segundo a CVM (2006) suas
atribuicbes envolvem disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagdo dos diversos
integrantes do mercado.

A Lei 6385 de 1976 aponta como objetivos da Comissédo de Valores Mobiliérios:

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de

balcéo;
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« Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

o Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar
condicOes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios
negociados no mercado;

e Assegurar 0 acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

e Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

« Estimular a formacédo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliérios;

e Promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acOes e estimular as aplicagdes permanentes em acdes do capital social das
companhias abertas.

A CVM (2006) publicou no ano de 2002 recomendagdes de praticas de
governanga em um documento denominando “Recomendacdes da CVM Sobre
Governanga Corporativa” com o objetivo de apresentar seu entendimento quanto as
melhores praticas de governanga corporativa do mundo. A CVM (2002) esclarece que a
publicacdo deste documento objetiva “estimular o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro por meio da divulgacéo de praticas de boa governanca corporativa”.

Como prética de governanca a CVM (2002) aponta a responsabilidade da
Diretoria das empresas em divulgar fatores de riscos a que a empresa esta sujeita no
item de Discussdo e Andlise da Administracdo da Auditoria e Demonstracoes
Financeiras Trimestralmente, em conjunto com as demonstracbes financeiras, a
companhia deve divulgar relatorio preparado pela administracdo com a discussdo e
analise dos fatores que influenciaram preponderantemente o resultado, indicando os
principais fatores de risco a que esté sujeita a companhia, internos e externos.

A CVM (2002) amplia o entendimento da indica¢éo dos fatores de risco como a
descricdo de fatores internos, aspectos de concorréncia, ambiente de negécios e fatores
macroecondmicos restritos as areas e regides de atuacdo da empresa.

As recomendacfes da CVM sdo redigidas de forma a apresentar topicos de
forma sintética, ndo estendendo conceitos e formalizando mecanismos. Prevalece a
orientacdo geral sobre estruturas rigidas e formais & medida que os topicos sdo
apresentados de forma geral e ampla.

3 METODOLOGIA

A discussdo em torno da gestdo de riscos empresariais € recente tornando a
comparacdo entre um modelo de gestdo considerado referéncia mundial e as préaticas de
governanga recomendadas no Brasil uma possibilidade de ampliar os conhecimentos
sobre fatos recentes. A adogdo do estudo exploratério é conseqiiéncia do tema de
pesquisa devido a pouca compreensdo e conhecimentos reduzidos de um fendmeno. Os
estudos exploratérios justificam sua aplicagdo sempre que os conhecimentos sobre
determinado assunto sdo restritos e constituem-se em estudos prévios para a realizacéo
de estudos descritivos.

Os estudos exploratdrios podem ser caracterizados pela auséncia de definicéo
das variaveis, ampliando a profundidade da coleta de dados. A coleta de dados baseada
em documentos caracteriza a pesquisa como revisdo documental. A perspectiva do
estudo € caracterizada por um corte transversal, considerando-se que a coleta de dados
estd restrita as datas dos documentos analisados. Portanto o estudo possui limitacdes
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quanto ao aspecto temporal dos documentos e quanto a edicéo de novas leis, normas ou
orientacdes técnicas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os aspectos de responsabilizagdo dos dirigentes e da gestdo de riscos sdo as
principais varidveis a serem observadas no presente estudo. O referencial tedrico do
presente trabalho, em conjunto & revisdo documental do ERM, do Cddigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa do IBGC e Recomendacbes da CVM Sobre
Governanga Corporativa serve de base para a definicdo de categorias a serem
observadas.

O aspecto de Compliance constitui uma categoria a ser observada no estudo em
trés aspectos: Responsabilidade do Conselho de Administragdo, Constituicdo do Comité
de Auditoria e Gestdo de Riscos. Para exame da insergdo desta categoria parte-se do
exame da Lei Sarbanes-Oxley Codigo das Melhores Préticas de Governanga
Corporativa do IBGC e Recomendagdes da CVM Sobre Governanga Corporativa. A Lei
Sarbanes-Oxley define a responsabilidade do Conselho de Administracdo ou do Comité
de Auditoria em monitorar as atividades da dire¢do da organizagdo acerca da gestéo de
riscos. Os mesmos aspectos sdo evidenciados no Codigo das melhores préticas do
IBGC. A CVM ndo menciona este aspecto e entre suas atribui¢cdes ndo se encontra o
papel de definir a relagdo entre dirigentes e conselho de administragéo.

Quanto ao aspecto da gestdo de riscos, observa-se que a Lei Sarbanes-Oxley
assim como Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC e
Recomendagdes da CVM Sobre Governanga Corporativa abordam a gestdo de riscos
como préatica a ser adotada, ainda que a redacdo das Recomendagdes da CVM seja
menos especifica se comparada as demais conforme observado na referencial tedrico.

Cadigo das
Melhores Préticas Recomendagdes da
Compliance Lei Sarbanes-Oxley de Governanga CVM sobre
Corporativa do Governanca
IBCG Corporativa
Criacdo do Comité de
Auditoria Faculta Faculta N&o especifica
Responsabilidade do
Conselho de Sim Sim Né&o especifica
Administracdo
Gestéo de Riscos Sim Sim Sim

Quadro 3 - Aspectos de Compliance por objeto de estudo.
Fonte: Os autores.

O aspecto de Riscos constitui uma categoria a ser desdobrada em seus diversos
aspectos. Observado que o modelo do ERM aborda de forma sistematica e completa o
risco em seu conceito amplo, o mesmo serd o referencial no desdobramento da categoria
risco em Adocdo de Sistema de Informagdo, lIdentificacdo, Avaliacdo, Resposta,
Atividades de Controle, Informagdo, Monitoramento.

A andlise do Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC
aponta a gestdo de riscos como responsabilidade da identificacdo, avaliagéo, resposta,
informag&do e monitoramento através de sistema de informacdo adequado. As atividades
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de controle podem estar subentendidas no sistema de controles internos definido pelo
IBGC (2004). A CVM através das Recomendacbes da CVM Sobre Governanca
Corporativa formaliza apenas a necessidade de divulgagdo trimestral dos riscos
identificados, ainda que defina apenas quatro categorias de riscos.

Cadigo das N
. Melhores Préticas de Recomendacges da
. ERM - Enterprise CVM Sobre
Riscos . Governanca
Risk Management C ; Governanga
orporativa do Cororativa
IBGC P
Adocdo de Sistema
de Informacéo Sim Sim Né&o Especifica
Identificacdo Sim Sim Sim
Avaliacdo Sim Sim Né&o Especifica
Resposta Sim Sim Né&o Especifica
Atividades de
Controle Sim Sim Né&o Especifica
Informacéo Sim Sim Sim
Monitoramento Sim Sim Né&o Especifica

Quadro 4 - Aspectos de Riscos por objeto de estudo.
Fonte: Os autores.

No quadro anterior percebe-se um alinhamento entre ERM — Enterprise Risk
Management e o Cadigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como principal objetivo observar a conformidade das préaticas
brasileiras de gestdo de riscos recomendadas pela CVM e pelo IBGC estdo em relagéo
ao ERM proposto pelo COSO. O delineamento da responsabilidade do Conselho de
Administracdo ante a Lei Sarbanes-Oxley e as praticas brasileiras constituiu o primeiro
ponto a ser observado. O estudo identificou total consonancia entre o Cddigo das
Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC e a Lei Sarbanes-Oxley quanto
a responsabilidade do Conselho de Administragéo, a facultatividade da constitui¢do do
Comité de Auditoria e a previsédo de gerenciamento de riscos. As Recomendagdes da
CVM das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa apenas prevéem uma forma
simples de identificagdo e divulgacdo dos riscos que foi considerada como Gestdo de
Riscos para o estudo.

O modelo de gestéo de riscos do COSO, o ERM foi apresentado contemplando as

principais dimensdes do modelo:

e As categorias de objetivos da organizagéo;

¢ Os niveis da organizacéo;

e Os componentes da gestdo de riscos.

A definigdo, desdobramento de cada dimensdo conduziu ao entendimento do
modelo integrado como ferramenta avancada e completa para a gestdo de riscos.

Atendido este objetivo secundario do trabalho, o0 ERM foi tomado como referéncia
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para observar-se 0s aspectos de gestdo de riscos em comparacdo ao Cddigo das
Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC e as Recomendagfes da
CVM das Melhores Préticas de Governanca Corporativa. Os aspectos a serem
observados considerando-se a categoria riscos foram:

e Adogcdo de sistema de informagao;
Identificacéo;
Avaliagéo;
Resposta;
Atividades de controle;
Informagéo;

e Monitoramento.

A pesquisa identificou a previsdo de todos estes itens no Codigo das Melhores
Préticas de Governanga Corporativa do IBGC, ainda que restrito a sugestdo sem
previsdo de forma, periodicidade ou conteido. As Recomendacdes da CVM Sobre
Governanga Corporativa formalizam apenas a necessidade de divulgagdo de quatro
categorias de riscos fixando periodicidade trimestral.

As préticas brasileiras incentivadas por iniciativa do IBGC mostram total
conformidade em relagdo as recentes mudangas regulatérias mundiais pds-Enron
promovidas pela Lei Sarbanes-Oxley e o ERM. A CVM possui atuagéo voltada ao
mercado de capitais e sua regulacdo, sendo que as préticas editadas em As
Recomendagdes da CVM Sobre Governanga Corporativa séo redigidas de forma ampla,
pouco especifica; voltada a praticas gerais de governanga.

A existéncia de referéncias nacionais seguindo as préticas regulatorias e
recomendacgOes internacionais recentes denotam a consonancia entre o IBGC e as
iniciativas da Lei Sarbanes-Oxley e do COSO, praticamente equalizando as praticas de
governanga recomendadas nos Estados Unidos e no Brasil.

A divulgagdo e difusdo das préticas de governanca as empresas brasileiras,
instituicOes interessadas e pesquisadores possibilitam a ampliagdo do mercado de
capitais brasileiro, a atratividade a investimentos externos, além da discussdo e o
desenvolvimento da relagdo Gtima entre empresas e a sociedade. A discussdo da relagéo
entre empresas e a sociedade e o aprimoramento dos mecanismos e ambiente regulatdrio
constituem em fonte rica para desenvolvimento futuro de estudos e pesquisas nesta area.
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