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Resumo

A presente pesquisa explora o tema acerca de riscos empresariais, 0 qual adquiriu
significativo destaque em ambitos académico e corporativo, principalmente, a partir da década
de 1950, com o surgimento e aprimoramento de técnicas estatisticas de analise de riscos e,
mais notadamente, a partir do inicio da década de 2000, devido a ocorréncia de escandalos no
mercado de capitais norte-americano.

Verificou-se a importancia e os beneficios atrelados a efetiva ado¢do de controles internos
pelas empresas, demonstrando a relacdo entre a adocao de controles internos e mitigacdo dos
riscos aos quais as empresas estao suscetiveis.

Com a finalidade de elucidar e aprofundar a relacdo entre riscos empresariais e 0 grau de
exposicdo acerca de fatos negativos advindos da crise financeira de 2008 (crise do subprime
norte-americano), foram analisados os casos de perdas financeiras das companhias brasileiras
Sadia e Aracruz.

Verificou-se que ha uma necessidade premente em disseminar uma cultura de gestdo continua
de riscos nas organizacOes, objetivando a adogcdo de controles internos preventivos em
detrimento de controles internos reativos ou, em nivel mais precario e menos desejavel,
inexistentes.

Palavras-chave: 1. Gestdo de riscos; 2. Controles internos; 3. Crise financeira

Abstract

This study explores the topic related to corporate business risks, which gained significant
prominence in the academic and corporate fields, mainly from the 1950s with the emergence
and improvement of statistical techniques of risk analysis, and most notably, since early
2000s, due to occurrence of corporate scandals in the U.S. stock market.

It was verified the relevance and benefits regarding adoption of consistent internal controls by
companies, demonstrating a relationship between the effective adoption of internal controls
and mitigation of risks to which companies are susceptible.

In order to clarify and deepen the relationship between business risks and the exposure level
to adverse events arising from the financial crisis of 2008 (subprime crisis) it was analyzed
the cases of financial loss from Brazilian companies Sadia and Aracruz.

It was found that a culture of continuous risk management should be widely disseminated in
organizations, aiming at the adoption of preventive internal controls instead of a reactive
approach or, in a more precarious and less desirable, non-existence of internal controls.
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1. Introducéo

No contexto econdémico hodierno, as empresas necessitam implementar e efetuar a
manutencdo de uma estrutura confiavel de controles internos, com a finalidade de obter
resultados financeiros condizentes com as expectativas almejadas por seus acionistas acerca
da remuneracdo sobre o capital investido. No entanto, faz-se necessario justificar a alocacdo
de recursos humanos, de sistemas e financeiros, cujos quais sdo investidos pela empresa,
visando implementar melhorias nas respectivas estruturas de controles internos, objetivando
mitigar seus riscos.

Cabe ressaltar que os motivos acima citados ndo se restringem aos explicitamente
econdmico-financeiros, visto que a materializagdo de determinados riscos podem ocasionar
impactos financeiros subjetivos e de forma indireta (tal como riscos de imagem perante o
mercado e a sociedade) e, deveras, de dificil mensuragao precisa.

As preocupagfes com 0s riscos empresariais tornaram-se um importante aspecto a ser
analisado pelos gestores, sendo que a referida preocupacdo tornou-se uma referéncia aos
agentes superavitarios de capital que pretendem investir em organizacGes que,
preferencialmente, assegurem o retorno exigido dado o menor nivel de risco para o respectivo
investimento.

O tema acerca de riscos empresariais, paulatinamente, adquiriu maior destaque no
ambito académico e corporativo a partir da década de 1950, com o surgimento de técnicas
estatisticas de andlise de riscos, e, principalmente, a partir do inicio da década de 2000, devido
a ocorréncia de escandalos no mercado de capitais norte-americano envolvendo empresas
como a Enron (empresa do setor energético), Worldcom (empresa de telecomunicacdes),
Arthur Andersen (empresa de auditoria e consultoria), dentre outras, que geraram prejuizos ao
atingir milhares de investidores”, segundo Silva e Machado (2008, p. 2).

Portanto, em face aos escandalos supracitados, ainda de acordo Silva e Machado
(2008, p. 2), tornou-se imperioso que “autoridades americanas evitassem prejuizos mais
significativos com a descapitalizacdo das empresas e recuperar a credibilidade do mercado,
sendo aprovada pelo congresso americano a Lei Sarbanes — Oxley, datada de 30 de julho de
20027,

2. Problema de Pesquisa e Objetivo

Relevante volume de pesquisas visam identificar e atestar, de forma qualitativa, quais
sdo os beneficios atrelados a adocao de controles internos coerentes pelas empresas do qual se
origina o problema-pesquisa, que consiste em: ha relacdo entre a adocdo de controles
internos e a mitigacdo dos riscos aos quais a empresa esté suscetivel?

Portanto, esta pesquisa objetiva contribuir com o fornecimento de evidéncias a acerca
do tema, ampliar os conhecimentos sobre as vantagens da adocdo de controles internos e
gestdo de riscos e também oferecer subsidios para pesquisas vindouras.

Na busca de evidéncias para obter resposta ao problema-pesquisa, testa-se a seguinte
hipdtese de que as empresas que adotam as melhores praticas de controles internos e analises
de riscos mitigam 0s riscos aos quais estdo expostas.

3. Revisdo Bibliogréafica
3.1. Visoes sobre Risco
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De acordo com Carvalho (p. 13, 1996), “(...) ndo deveria existir nenhuma dicotomia
entre a visdo de risco para o tomador de decisGes e na empresa (...) ao buscar o lucro, e para o
auditor na deteccdo e revelacdo do efeito das transagdes, pois ambos convergem (ou deveriam
convergir) para 0 mesmo ponto: seguranga’.

Entrementes, a dicotomia supracitada pode ocorrer considerando-se a observacdo da
pratica administrativa alinhada a pressdo por resultados no médio e curto prazo, podendo
conduzir os tomadores de decisdo a assumirem riscos excessivos em relacdo as expectativas
de suas companhias, os quais, ademais, podem ndo terem sido previa e/ou consistentemente
analisados.

Rabelo e Silveira (1999) citam que “na medida em que uma grande corporacdo tem
sua propriedade pulverizada e seu controle entregue a executivos nao proprietarios coloca-se
0 problema de como garantir que o comportamento destes executivos esteja afinado com a
maximizacao do valor para os acionistas”, sendo esta questdo denominada como o Problema
de Agéncia. Segundo os mesmos autores, “a questdo do monitoramento [grifo do autor] fica
complicada neste contexto dado o chamado problema do free-rider, uma vez que cada
acionista detém uma participagdo pequena das acdes da companhia e qualquer acdo que ele
tomar no sentido de melhorar o desempenho da companhia traria beneficios para todos os
demais acionistas, apesar dele arcar com todos os custos desta eventual acdo, os incentivos
para um monitoramento sao diminutos”.

Estudo denominado Auditoria Interna no Brasil (2007), realizado pela Deloitte Touche
Tohmatsu, revelou que “ndo esta claro para a alta administragdo que o trabalho da auditoria
interna e um bom gerenciamento de riscos podem contribuir para a reducdo de custos e a
otimizacdo de receitas. Enquanto mais da metade dos executivos elege como principal
beneficio da auditoria interna a identificacdo de riscos e o seu gerenciamento (51%), a
reducdo de custos € apontada por apenas 7% e a otimizacdo de receitas nem sequer €
considerada. O percentual de auditores internos assinalando o item “reduzir os custos” ¢ ainda
menor (5%)”, conforme demonstra os graficos a seguir:

Figura 1. Fonte: Deloitte, 2007 Figura 2. Fonte: Deloitte, 2007

Nivel de confian¢a na auditoria interna
Respostas dos gestores Respostas dos auditores internos

HAlto ®m Médio Ndo possui opinido HAlto ® Médio Baixo Ndo possui opinido
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No entanto, cabe ressaltar que o estudo supracitado demonstra que “existe, de modo
geral, um bom nivel de relacionamento e interagdo entre a auditoria interna e a alta
administracao.

Ha& concordancia sobre as responsabilidades e os papéis desempenhados pelos
auditores internos e uma percepcao clara em relagdo a contribuicdo da alta administracdo para
suportar a atua¢do dos profissionais da area”, conforme descrito na figura demonstrada a
sequir:

Figura 3. Fonte: adaptado de Deloitte, 2007

Principais beneficios da auditoria interna (em % de entrevistados de cada categoria)
1
Outros
0
1
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Minimizar a ocorréncia de fraudes B Auditores Externos

Prover suporte a estrutura de governanca corporativa da
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Favorecer a aderéncia as normas internas e as
regulamentacdes do mercado

Promover maior conscientizagio dos executivos sobre a
importincia do gerenciamento de riscos e controles
internos

Garantir maior eficiéncia dos processos internos

Identificar os riscos de negdcio e propor alternativas para
gerencia-los

70

3.2. Compliance

De acordo citacdo do documento denominado Funcdo de Compliance (p. 8, 2004), o
qual foi produzido pela FEBRABAN (Federagdao Brasileira de Bancos), “o termo
conformidade vem do verbo em inglés to comply, que significa cumprir, executar, satisfazer,



realizar o que lhe foi imposto, ou seja, Compliance é o dever de cumprir, de estar em
conformidade e fazer cumprir regulamentos internos e externos impostos as atividades da
Instituicao”.

Portanto, segundo o documento supracitado, “estar em Compliance” significa:
e “(...) estar em conformidade com leis e regulamentos internos ¢ externos;”

e “(...)acima de tudo”, trata-se de “‘uma obrigacdo individual de cada colaborador dentro
da Institui¢ao”.

Segundo o documento denominado Compliance and the Compliance Function in Banks
(p. 7, 2005), elaborado pelo BIS (Bank for International Settlements):

e “4, Compliance sobre legislacdo, regras e padrdes geralmente cobrem assuntos como a
adocdo de normas adequadas de conduta de mercado, gestdo de conflitos de interesse,
tratar os clientes de forma justa (...), incluindo &reas especificas, tais como a prevencéo a
lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo, podendo-se estender a legislagédo
tributaria, a qual € relevante para a estruturacéo de produtos bancarios ou aconselhamento
de clientes (...)” (em tradug@o livre nossa).

e “5 Compliance sobre legislacdo, regras e padrfes possuem varias fontes, incluindo a
legislagdo priméria, regras e normas emitidas pelos legisladores e supervisores,
convencgOes de mercado, codigos de boas praticas promovidas por associa¢des industriais
e codigos interno de conduta aplicaveis aos membros do pessoal de um banco. Portanto,
em decorréncia das razOes acima citadas, os temas relacionados ao compliance sobre
legislacdo, regras e padrdes, sdo suscetiveis a ultrapassar os aspectos meramente juridicos,
adotando padrdes mais amplos de integridade e conduta ética™ (em tradugdo livre nossa).

Como demonstracdo empirica acerca da importancia para as empresas sobre o tema
Compliance, Carvalho (pag. 108, 1996) cita que “os cenarios de controle interno, informados em
periodicos especializados, tem dado conta de duas novas facetas introduzidas visando aprimorar”
aspectos relacionados aos controles internos, sendo uma delas a “figura do Compliance Officer,
que é o [profissional] encarregado de monitorar o atendimento a regras, normas, indices e limites
de atendimento compulsorio (...)".

3.3. Controles Internos

De acordo com o RIN 3235-Al66 e 3235-Al79, emitidos pela Securities and Exchange
Comission, em 2003, “em 1977, baseado na FCPA (Foreign Corrupt Practices Act), companhias
sujeitas a esta legislacdo, deveriam projetar e manter um sistema de controles contabeis
internos (...)” [em traducdo livre do autor].

“Em complemento a obrigacdo legal supracitada, o COSO (Committee of Sponsoring
Organizations), realizou um extenso estudo sobre controles internos a fim de padronizar
defini¢cbes conceituais a serem utilizadas pelas empresas, contadores, legisladores, e agéncias
reguladoras (...) [em traducéo livre do autor].

“Em 1992, 0 COSO publicou sua estrutura integrada de Controles Internos”, cuja qual
encontra-se a seguir sintetizada:
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Figura 4. Fonte: COSO, 1992

O Sumario Executivo do COSO: Gerenciamento de Riscos Corporativos - Estrutura
Integrada (p. 7, 2004) define que “controle interno é parte integrante do gerenciamento de riscos
corporativos (...)” e que “existe um relacionamento direto entre os objetivos que uma organizagado
empenha-se em alcangar, e 0s componentes do gerenciamento de riscos corporativos, que
representam aquilo que é necessario para o seu alcance”.

“Esse relacionamento é apresentado em uma matriz tridimensional em forma de cubo”,
conforme ilustra a figura acima, sendo que “as quatro categorias de objetivos (estratégicos,
operacionais, de comunicacdo e conformidade) estdo apresentadas nas colunas verticais, 0s 0ito
componentes nas linhas horizontais e as unidades de uma organizacdo na terceira dimensao”.
Importante ressaltar que a respectiva representacao “ilustra a capacidade de manter o enfoque na
totalidade do gerenciamento de riscos de uma organizacdo, ou na categoria de objetivos,
componentes, unidade da organizac¢ao ou qualquer um dos subconjuntos”.

3.4. Risco Operacional

Carvalho (p. 48 e 53, 1996) cita que o risco operacional “implica em prejuizos
decorrentes de sistemas inadequados, falha de controle, erro humano ou deficiéncia gerencial,
o qual pode (...) resultar das seguintes causas”:

. “Contabiliza¢do ou manuten¢do inadequada de registros;
° “Fraude”;

. “Avaliagao incorreto do valor de mercado™;

o “Erro ao registrar ou liquidar uma transagao”;

. “Falha no sistema de computagao”.

O BIS (Bank of International Settlements), em documento denominado Operational
Risk (2001) define risco operacional como sendo 0 “risco de perdas diretas ou indiretas
resultantes de atividades inadequadas ou contendo falhas relacionadas a processos internos,
pessoas e/ou outros eventos externos” (em tradugdo livre nossa).

O Banco Central do Brasil, por meio Resolugdo CMN/BACEN 3.380/06 (emitida em
29 de junho de 2006), dispde sobre a implementacdo de estrutura de gerenciamento do risco
operacional, define risco operacional “como a possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de falha, deficiéncia ou inadequagéo de processos internos, pessoas e sistemas, ou
de eventos externos”, sendo que, dentre os eventos de risco operacional, incluem-se: “I -
fraudes internas; Il - fraudes externas; Ill - demandas trabalhistas e seguranca deficiente do
local de trabalho; IV - préaticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servicos; V - danos



a ativos fisicos préprios ou em uso pela instituicdo; VI - aqueles que acarretem a interrupcao
das atividades da instituicdo; VII - falhas em sistemas de tecnologia da informacdo; VIII -
falhas na execugdo, cumprimento de prazos e gerenciamento das atividades na instituicdo”.

Em aprofundamento da definicdo supracitada, o Banco Central do Brasil conceitua que
“a estrutura de gerenciamento do risco operacional deve prever: | - identificacdo, avaliagéo,
monitoramento, controle e mitigagdo do risco operacional; Il - documentacdo e
armazenamento de informacdes referentes as perdas associadas ao risco operacional; Il -
elaboracdo, com periodicidade minima anual, de relatérios que permitam a identificacdo e
correcdo tempestiva das deficiéncias de controle e de gerenciamento do risco operacional; 1V
- realizacdo, com periodicidade minima anual, de testes de avaliacdo dos sistemas de controle
de riscos operacionais implementados; V - elaboracdo e disseminacdo da politica de
gerenciamento de risco operacional ao pessoal da instituicdo, em seus diversos niveis,
estabelecendo papéis e responsabilidades, bem como as dos prestadores de servigos
terceirizados; VI - existéncia de plano de contingéncia contendo as estratégias a serem
adotadas para assegurar condicdes de continuidade das atividades e para limitar graves perdas
decorrentes de risco operacional; VII - implementacdo, manutencéo e divulgacdo de processo
estruturado de comunicagao e informacao”.

Segundo o Sumario Executivo do COSO: Gerenciamento de Riscos Corporativos -
Estrutura Integrada (p. 3, 2004) “o valor ¢ maximizado quando a organizagdo estabelece
estratégias e objetivos para alcancar o equilibrio ideal entre as metas de crescimento e de
retorno de investimentos e 0s riscos a elas associados, e para explorar 0s seus recursos com
eficdcia e eficiéncia na busca dos objetivos da organizacdo. O gerenciamento de riscos
corporativos tem por finalidade”:

Quadro 1 — Beneficios Almejados x Diretrizes de Controle

Beneficio Almejado Diretriz de Controle

Os administradores avaliam o apetite a risco
da organizacdo ao analisar as estratégias,
definindo os objetivos a elas relacionados e
desenvolvendo mecanismos para gerenciar
€sSes riscos.

Alinhar o apetite a risco com a estratégia
adotada

O gerenciamento de riscos corporativos
Fortalecer as decisdes em resposta aos |possibilita o rigor na identificag@o e na sele¢ao
riscos de alternativas de respostas aos riscos - como
evitar, reduzir, compartilhar e aceitar os riscos.

As organizagdes adquirem melhor capacidade
Reduzir as  surpresas e  prejuizos |para identificar eventos em potencial e
operacionais estabelecer respostas a estes, reduzindo
surpresas e custos ou prejuizos associados.

Toda organizagao enfrenta uma gama de riscos
que podem afetar diferentes 4areas da
Identificar e administrar riscos multiplos e |organizacao. A gestdo de riscos corporativos
entre empreendimentos possibilita uma resposta eficaz a impactos
inter-relacionados e, também, respostas
integradas aos diversos riscos.




Pelo fato de considerar todos os eventos em
potencial, a organizacdo posiciona-se para
identificar e aproveitar as oportunidades de
forma proativa.

Aproveitar oportunidades

A obtencdo de informacdes adequadas a
respeito de riscos possibilita a administragdo
Otimizar o capital conduzir uma avaliagdo eficaz  das
necessidades de capital como um todo e
aprimorar a alocagdo desse capital.

Fonte: Sumario Executivo COSO, 2004

3.5. Material Weakness

A pesquisa denominada Estudo dos 20-Fs das Empresas Brasileiras (p. 7, 2006),
publicada pela KPMG, descreve que “a gravidade de uma deficiéncia de controle interno pode
ser avaliada como um material weakness ou significant deficiency, fundamentada no potencial
de erros ou fraudes nas demonstrac@es financeiras que estas deficiéncias possam gerar, ndo
sendo necessario que esses erros ou fraudes tenham efetivamente ocorrido”, conforme abaixo
pormenorizado:

o “Significant Deficiency: deficiéncia ou uma combinacdo de deficiéncias
que resulte em mais que uma remota possibilidade de erro ou omissdo nas
demonstracBes financeiras anuais ou interinas e que ndo possa ser identificada
preventivamente ou detectada”;

o “Material Weakness: deficiéncia ou uma combinagdo de deficiéncias
que resulte em mais que uma remota possibilidade de erro ou omissdo com efeito
material nas demonstragfes financeiras anuais ou interinas e que ndo possa ser
identificada preventivamente ou detectada”.

Tendo-se como base 0 Commission Guidance Regarding Management’s Report on
Internal Control Over Financial Reporting Under Section of the Securities Exchange Act of
1934, emitido pela SEC em 2007, a “administracdo deve avaliar a severidade de cada
deficiéncia de controle que se faz notoria” devendo as “deficiéncias de controle definidas
como material weakness serem divulgadas no relatério anual da administragdo (...), e as
deficiéncias de controle consideradas como deficiéncias significativas (...) informadas ao
Comité de Auditoria e aos auditores externos.” [traducdo livre do autor].

3.6. Controladoria

De acordo com Brito (p. 5, 2000), em “recentes episodios de crises mundiais (...) 0s
prejuizos avolumaram-se e muitas instituicbes [sofreram] perdas significativas”, cabendo
ressaltar que também ocorreram vultosas perdas na recente crise relacionada ao subprime,
originada no mercado imobilidrio dos Estados Unidos. “Desta forma, “os instrumentos de
gestdo sdo muito importantes para possibilitar o dimensionamento desses riscos, cuja
identificacdo, mensuracdo e divulgacdo poderdo ficar sob a responsabilidade da
Controladoria, por ser uma area independente e ter acesso de forma mais ampla e consolidada
as informacdes da instituicdo. A Controladoria migra, neste cendrio, da analise do resultado
obtido para analise do retorno sobre riscos envolvidos (...), de modo que contribua, de forma
preditiva [grifo do autor], para uma gestdo voltada a boa continuidade da institui¢ao”.

Brito (p. 24 e 25, 2000) cita que “segundo Wilson, Roehl-Anderson e Bragg (1995:
22-23), as funcdes basicas da Controladoria sdao™:



o “Planejamento: estabelecimento e manutencdo de um plano integrado
de operagdes de curto e longo prazos, consistente com as metas e objetivos da
companhia (...)"”;

o “Controle: desenvolvimento e revisdo de padrdes para avaliacdo da
performance e para prover linhas gerais e suporte aos membros da geréncia a fim de
assegurar comparacao dos resultados realizados com estes padroes (...)”;

o “Relatérios: preparacdo, analise e interpretacdo dos resultados
financeiros para utilizacdo da geréncia no processo decisério, proporcionando analise
das informacgdes com referéncia aos objetivos da empresa.”

o “Contabilidade: desenho, estabelecimento e manutengdo da
Contabilidade geral e de custos para toda a companhia, registrando adequadamente
todas as transacdes financeiras (...);

o “QOutras Responsabilidades: relacionamento com auditores externos,
investidores, dérgdos reguladores; responsavel pela éarea tributaria e programa de
seguranca, entre outros”.

3.7. Risco de Auditoria

O PCAOB (AU Section 312 - Audit Risk and Materiality in Conducting an Audit)
descreve que “a existéncia de risco de auditoria ¢ reconhecida na descricdo das
responsabilidades e fungdes dos auditores independentes, afirmando que “devido a natureza
da evidéncia de auditoria e as caracteristicas de operagdes fraudulentas, o auditor é capaz de
obter razoavel, mas, ndo absoluta, seguranca acerca de que erros materiais serdo detectados”
(em traducdo livre nossa).

A definicdo do PCAOB sobre o risco de auditoria ¢ de que este “refere-se ao risco em
que o auditor pode errar, de forma nédo intencional, tendo este erro a magnitude de modificar a
opinido da auditoria sobre as demonstracdes financeiras auditadas (...)” (em traducéo livre
nossa).

Cabe ressaltar que o termo erro acima citado “refere-se a falhas ndo intencionais ou
omissdes sobre informacdes quantitativas ou qualitativas das demonstracdes financeiras,
podendo envolver” (em tradugdo livre nossa), mas, ndo limitado a:

. “Falhas na obtencéo e/ou processamento de dados sobre o0s quais
as demonstragdes financeiras sao elaboradas”.

. “Estimativas contabeis erréneas decorrentes equivoco ou erro de
interpretacdo dos fatos ocorridos”.

. “Erros na aplicagdo de principios contabeis relacionados a
valores, classificagdo, modo de apresentagdo ou de divulgacao”.

Antunes (1998, p. 72) cita que “na parte introdutéria da norma Matter 400, a IFAC
define que o risco de auditoria:

. “significa o risco de o auditor dar uma opinido de auditoria inapropriada
quando as demonstracdes contdbeis estdo elaboradas de forma errénea, de maneira
relevante.”

Ainda segundo o autor acima citado, o “(...) IFAC identifica, ainda na introducdo de
sua norma citada, que o risco de auditoria € composto por trés elementos, a saber: risco
inerente, risco de controle e risco de deteccdo, que séo definidos pelo autor conforme segue:
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. “Risco inerente € o risco pela falta de controle interno na entidade”;

. “Risco de controle ¢ o risco de ndo detec¢do de irregularidades pelos
controles da entidade”;

. “Risco de deteccdo (...) é o risco que o auditor incorre por ndo perceber,
ou ndo avaliar corretamente, o nivel de aceitacdo do risco inerente e o risco de
controle”.

3.8. Estrutura e Importancia do Mapeamento de Processos

O mapeamento de processos aplicado as organizagdes, de modo geral, € estruturado de
forma a contemplar os seguintes itens:

e Subprocesso: sdo as etapas segregadas de determinado processo.

e Melhores Praticas de Controle: detalhamento das melhores praticas de controle
utilizadas para minimizar a ocorréncia dos riscos identificados.

e Aspectos Identificados: descri¢do acerca do estagio atual de implementagédo
das melhores praticas de controle ou descricdo dos procedimentos alternativos
(denominados controles internos compensatorios).

e RecomendacOes: referem-se as oportunidades de melhoria a serem
implementadas visando mitigar os riscos identificados.

Com a finalidade de realizar um gerenciamento de riscos efetivo, faz-se imperioso a
realizacdo de mapeamento dos principais processos da organizacdo, objetivando este
mapeamento a identificacdo, mensuracdo e posterior mitigagdo dos riscos incorridos pela
organizacdo, sendo util ndo apenas na prevencao de problemas, mas, também auxiliando na
identificacdo de aspectos de melhoria.

4. Metodologia
4.1. Mensuracéo de Riscos

Ao abordar a questdo acerca de uma gestdo de riscos ineficiente, amiude, considera-se
que a referida ineficiéncia refere-se apenas ao monitoramento falho ou falta de
monitoramento sobre os riscos impostos pela atividade desempenhada pela organizacao.

No entanto, faz-se necessario considerar que o modelo de gestdo de riscos a ser
adotado por uma organizacao deve ser adequadamente planejado e, posteriormente, executado
de modo inteligente, coerente e aceitando-se o fato de os recursos financeiros da organizacgéo,
0s quais sdo limitados, ndo serdo suficientes para mitigar a totalidade absoluta dos riscos
advindos de suas atividades operacionais, sendo, portanto, imperioso realizar andlise e
mapeamento dos riscos existentes, a fim de identifica-los, classifica-los e selecionar os riscos
que deverdo ser priorizados, considerando-se a probabilidade/frequéncia de ocorréncia e o
respectivo impacto/severidade, caso o risco venha a materializar-se.

Portanto, poder-se-ia considerar que a ado¢do inadequada de modelo de gestdo de
riscos ou a adequada adogéo de um modelo incoerente de gestdo de riscos constituem, mesmo
que isoladamente, em riscos para a organizagéao.

De acordo com metodologia de mensuracdo do nivel de controle de riscos inerentes
aos processos de qualquer organizacdo, apresentado por Eidt et al (2007, p. 50 e 51), “a
mensuracdo qualitativa de riscos pode ser gerada através de uma matriz, em que o nivel de
risco é definido pela composicdo das varidveis frequéncia (probabilidade) e severidade
(impacto financeiro), associadas aos eventos de perda (fatores de risco) inerentes a0 processo
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avaliado (...)”, devendo, para fins de identificacdo e priorizagdo, os riscos ser classificados nos
quadrantes de uma matriz de riscos, conforme a demonstradas no referidos estudo de Eidt et
al:

Figura 5. Fonte: Eidt, Fernandes, Paulo e Rodrigues

Matriz de riscos

I
i i
\n 5 m 15 0 325
1 1
________________ D
1 1
= 4 18 12 16 20
= : |
e 1 T |
Y . -
: 3 6 ! 12 ! 15 . .
E- ! ’ ! Baixo risco
______ _.________I ——————— ————————
- A B i Meédio risco
™~ - 1 ]
2 4 I i 1 8 10 .
! ! Alto risco
1 1 1
- o Pl [D] Extremo
H | | .
1 2 3 4 5
Severidade

4.2. Tipologia dos Riscos Adotada

Abaixo sao descritas as defini¢bes dos riscos presentes no mercado financeiro (Gobis,
2008), cujos quais embasaram a classificacdo contida na tabela acima demonstrada:

e “Risco de liquidez: (...) descasamento de fluxos financeiros ativos e passivos e
seus reflexos sobre a capacidade financeira da instituicdo em obter ativos e honrar suas
obrigacdes;

¢ Risco de mercado: (...) potenciais prejuizos decorrentes de mudancgas em fatores de
risco como taxas de juros e de cambio, indices e precos. Definido (...) como a
possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagdo nos valores de mercado
de posicdes detidas por uma instituicdo financeira;

e Risco de crédito: estd associado as perdas que o credor possa ter ao fornecer
crédito a um devedor inadimplente, que ndo honre seus compromissos na data
acordada;

e Risco operacional: (...) falhas internas de sistema e/ou funcionarios, ou por um
evento externo, tais como: fraudes, erros, falhas de controles ou tecnologias mal
utilizadas.

e Risco regulatorio ou legal: (...) mudancas de legislacdo ou regulamentacdo das
atividades das institui¢cbes financeiras, acarretando oscilag0es inesperadas para mais
ou para menos em valores de ativos ou passivos.

¢ Risco moral (moral hazard): (...) possibilidade de que um agente econémico mude
seu comportamento de acordo com os diferentes contextos nos quais ocorre uma
transacdo econdmica. Corresponde ao comportamento do agente econdmico de
assumir mais riscos, tanto quanto maior for o aparato de protecao.
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¢ Risco sistémico: (...) caracteriza-se quando a instituicdo financeira que nédo tenha
recursos suficientes deixa de pagar outra, causando o chamado efeito doming, levando
ao colapso todo o sistema financeiro.”

No presente estudo, a observagdo serd o instrumento de coleta de informacoes
secundarias e seré feita através de literatura especializada contendo analise historica acerca de
consequéncias decorrentes de ndo adocao, ou implementacéo incorreta, de controles internos e
gestdo efetiva de riscos por parte de determinadas organizacdes, visando tipificar os riscos
relacionados a cada fato analisado isoladamente e analisar suas causas, bem com a extensao
das consequéncias atreladas as referidas causas.

5. Analise dos Resultados

5.1. Relacdo entre Gestao de Riscos, Crise Financeira do Subprime e Perdas Financeiras
de Sadia e Aracruz

De acordo com Carvalho (2008. p.2) “o termo subprime, que se tornou tido conhecido
em todo o mundo, identifica precisamente os individuos que ndo teriam renda, ou garantias,
ou historia de creédito que justificassem a concessdao do empréstimo. (...) Essas eram as
pessoas que ficavam de fora do mercado de financiamento de imdveis, por falta de
qualificagcdes suficientes para convencer as instituicdes financeiras de que era um risco
aceitavel” [grifo do autor].

Ainda segundo Carvalho, “os modelos estatisticos de analise de crédito sugeriam que,
como as pessoas [com o perfil econdémico supracitado] conseguiram trabalho no passado, elas
continuariam conseguindo no futuro, ou, em outras palavras, como a economia americana foi
bem no passado, ela iria bem para sempre. Assim, o risco de perda [grifo do autor] do
empréstimo foi subestimado pelos bancos e financeiras envolvidos no processo”.

De acordo com Novaes (2009, pag. 4), “no dia 25 de setembro de 2008, os
investidores da bolsa brasileira foram surpreendidos por dois fatos relevantes de duas
grandes companhias [grifo do autor]:

(i) A Sadia informou que: a Diretoria Financeira realizou operagdes no mercado
financeiro relacionadas a variacdo do dolar dos Estados Unidos em relacdo ao Real em
valores superiores a finalidade de protecdo das atividades da Companhia expostas a
variagdo cambial (énfase da autora)”. Em consequéncia, ao tomar conhecimento destas
operagoes, o conselho de administragdo da companhia demitiu o diretor financeiro e “decidiu
liqguidar determinadas operacgdes financeira, o que ocasionou perdas de cerca de R$
760.000.000”

(i) A Aracruz divulgou que naquela data o seu conselho de administragdo foi
informado que: o volume de perda mé&xima em derivativos e de exposicdo méxima em
operacdes de cambio futuro decorrente de tais operacdes pode ter excedido os limites
previstos na Politica Financeira aprovada pelo Conselho de Administracéo”.

Ainda segundo a autora acima citada (2009, pag. 12), “o episodio dos derivativos no
Brasil foi um caso grave de falha da governanca interna das companhias e dos gatekeepers de
mercado que ndo perceberam o risco financeiro dessas companhias até que os fatos relevantes
fossem publicados. Um dos pontos que mais chama a atengdo nos dois casos de grandes
perdas com derivativos no Brasil é o fato deles terem ocorrido em sociedades de controle
definido. Isto significa que o préprio controlador correu o risco e foi quem também sofreu a
maior parcela da perda”.
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“Numa empresa com controle de capital pulverizado, o conflito de agéncia se da entre
os diretores executivos, responsaveis pela gestdo, e os acionistas. Este é o caso das grandes
corporacBes americanas em que escandalos envolvendo beneficios exagerados para 0s seus
proprios executivos, por exemplo, foram alvo de atencdo recente do regulador e do
legislativo™.

No relatorio denominado Meeting Today's Financial Challenges, produzido pela Ernst
& Young, consta que “os conselhos de administragdo e comités de auditoria deveriam
questionar a administracdo das empresas de forma mais vigorosa para obter um entendimento
completo dos controles financeiros em uso e das fung¢des de risco (...)".

“A principal conclusdo do estudo € de que muitas empresas foram atingidas de forma
mais severa do que deveriam pela crise global em razéo da falta de planos eficazes para
mitigar o impacto de riscos externos. Em muitos casos, essa falta de preparacdo afetou a
reputacao financeira dessas companhias (...)”’, conforme abaixo citado:

o “Apenas 13% [das organizagdes pesquisadas] classificaram sua funcdo
de risco [grifo do autor] como sendo muito eficaz;

. 84% [das organizacdes pesquisadas] tinham planos de melhorar o
processo de avaliagéo de riscos [grifo do autor];

. 40% das companhias questionadas esperavam aumentar Seus recursos
de gestéo de riscos [grifo do autor], e;

o 76% dos 153 membros de comités de auditoria pelo mundo alegaram
que sua funcgdo havia se tornado mais desafiadora nos tltimos 18 meses”.

Coimbra (2007, pag. 37), cita que “atividades regulares de monitoramento podem
oferecer a vantagem de detectar e corrigir rapidamente deficiéncias em politicas, processos e
procedimentos, podendo reduzir substancialmente a frequéncia e/ou severidade de potenciais
perdas (...)”.

5.2. Analise Tipoldgica dos Riscos referentes & Crise do Subprime e Perdas Financeiras
de Sadia e Aracruz

Como a finalidade de elucidacdo e aprofundamento acerca da relagdo entre riscos
incorridos e a ocorréncia de fatos negativos oriundos da crise financeira do Subprime (Estados
Unidos) e dos casos de elevadas perdas financeiras de Sadia e Aracruz (Brasil), foi elaborada
a seguinte analise, cuja qual visa tipificar os respectivos riscos envolvidos em cada caso:

Quadro 2 — Tipificacdo dos Riscos

Mercado/
Organizagao Natureza dos Riscos
Afetado Tipo Local Resumo do Fato Negativo Envolvidos

Subestimagc&o do risco de Risco de Credito
perda sobre empréstimos
EUA concedidos a clientes de

Empréstimos | Mercado Risco Moral

Subprime | de Crédito baixa renda (NINJA: No | Risco de Mercado
Income No Job or Asset) Risco Sistémico
' Empresa _ Perdas finfmceiras oriundas | Risco de Liquidez
Sadia Privada Brasil | de operagfes no mercado

financeiro relacionadas a Risco de Mercado
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variagao do dolar americano | Risco Operacional

Perdas financeiras Risco de Liquidez
Empresa decorrentes de investimentos
Aracruz Pri\I/Oa da Brasil | em derivativos e exposi¢cdo | Risco de Mercado

em operacdes de cambio
futuro Risco Operacional

Fonte: o autor

6. Conclusao

Alberini e Boguszewski (2008. pag. 9) citam que “com a atual organizacao do sistema
financeiro mundial, aumentou consideravelmente a velocidade de transmissdo das
informac0es, de modo que qualquer ameaca de crise exige respostas cada vez mais rapidas
por parte dos agentes”.

No entanto, faz-se necessario ressaltar que as referidas “respostas dos agentes”,
descritas de forma genérica pelos autores supracitados, em nivel organizacional referem-se,
principalmente, a adoc&o e revisdo de modelos de gestdo de riscos capazes de gerar resultados
sobre a mitigacdo de riscos enfrentados pelas organizacgdes, contribuindo para um sistema
financeiro higido e menos suscetivel a crises financeiras de elevada severidade.

Portanto, a cultura de gestdo continua de riscos deve ser amplamente disseminada nas
organizacOes, abrangendo todos os niveis hierarquicos internos, a fim de objetivar a adogao de
controles internos preventivos em detrimento de controles internos reativos ou, em nivel mais
precario e menos desejavel, inexistentes.

Considerando as experiéncias negativas extraidas dos casos analisados para a presente
pesquisa, € possivel afirmar que a efetiva ado¢do de controles internos preventivos é a pedra
angular para se implementar uma gestdo de riscos preditiva e eficiente nas organizacdes e
mercados, a qual é, por sua vez, inversamente proporcional a probabilidade de ocorréncia de
eventos financeiros negativos e potencialmente catastroficos, tais como 0s recentemente
protagonizados pelo mercado de empréstimos Subprime e pelas organizacGes analisadas nesta
pesquisa.
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