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EVIDENCIAGAO DA GESTAO DE RISCOS DO COSO (2004) NOS RELATORIOS DA ADMINISTRAGAO DE
EMPRESAS BRASILEIRAS COM ADRs

RESUMO

O estudo objetiva analisar o conteldo de evidenciacdo da gestdo de riscos, tendo como referéncia a
metodologia do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (CO50) (2004}, nos
relatérios da administracdo das empresas brasileiras com emissdo de American Depositary Receipt (ADRs)
na Bolsa de Valores de Nova York (ANY5E). Estudo descritivo foi realizado por meio de pesquisa documental,
utilizando-se da técnica da anélise de contelGdo nos relatérios da administracdo de 28 empresas, tendo
como unidade de registro o termo risco. Foram identificados 400 termos relacionados a gestdo de riscos
em ambientes de controle. O ambiente que apresenta maior evidenciacdo de termos relacionados a gestdo
de riscos é o ambiente de controle, e 0 menor, resposta ao risco. Conclui-se que ndo ha uniformidade nas
informacdes divulgadas pelas empresas a respeito das praticas de gestdo de riscos. Em geral, divulgam
acdes relativas as atividades de controle e identificacdo de riscos, mas ndo indicam como respondem a
estes riscos.

Palavras-Chave
Evidenciacdo; gestéo de riscos; coso; relatério da administracdo; empresas com aars.

RISK MANAGEMENT OF COSO (2004) DISCLOSED ON THE ADMINISTRATION REPORTS OF BRAZILIAN
COMPANIES ISSUING ADRs

ABSTRACT

The goal of this study is analyze the content of the risk management disclosed, having as reference the
methodology of Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) (2004),
disclosed on the administration reports of Brazilian companies issuing American Depositary Receipts
{ADRs) in the New York Stock Exchange (NYSE). A descriptive study was conducted through documental
research, using the technique of content analysis on the administration reports of 28 companies, having as
unit record the term risk. Were identified 400 terms related to risk management in control environments.
The environment that has more disclosure of terms related to risk management is the control environment,
and less, risk response. it was concluded that there is no uniformity in the information disclosed by the
companies about the risk management practices. In general, they disclose actions related to the control
activities and risks identification, but do not indicate how they respond to these risks.

Keywords
Disclosure; risk management; coso; administration report; companies issuing adrs.
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1 Introducao

Para os investidores, a busca pela garantia do retorno sobre o investimento é fator fundamental na
aplicacdo de seus recursos. Segundo Quinteiro (2004, p. 1), “a evidenciacdo de informacdes contébeis
relevantes reduz a assimetria de informacdes no mercado e, conseqlientemente, o risco de os investidores
cometerem erros em suas decisGes, aumentando a atracdo de capitais”. Neste sentido, um item que
merece destague na evidenciacdo das demonstracdes contdbeis refere-se a gestdo de riscos das
organizacbes. A gestdo focada para o alcance dos objetivos da empresa permite aoc gestor o
monitoramento das atividades e a identificacdo de novas oportunidades ou de ameacas as quais a
entidade possa estar exposta. As ameacas representam riscos a organizacéo.

Os riscos podem resultar em perdas a organizacdo, mas também hé riscos que acabam se tornando
uma oportunidade para o empreendimento. A gestdo baseada em riscos requer a avaliacdo prévia dos
objetivos da empresa frente acs ambientes interno e externo, bem como eventuais probabilidades de
ocorréncias que poderdo prejudicar o desempenho da empresa e o alcance de seus objetivos. O
gerenciamento de riscos deve ser realizado com a utilizacdo de modelos de gestdo de riscos. Estes
modelos apresentam estruturas que orientam os gestores no processo de identificacdo, monitoramento e
controle dos riscos.

Dentre os modelos mais aceitos para o gerenciamento de riscos e controle interno, Maia et al. (2005}
destacam o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) - Comité das
Organizacbes Patrocinadoras, o Criteria of Control Committee of Canadian Institute of Chartered
Accountants (CoCo) - Critério de Controle do Instituto de Contadores do Canadd, o Committee on Corporate
Governance of the Institute of Chartered Accountants in England & Wales (Turnbull Report) - Cédigo
Combinado de Governanca Corporativa do Instituto de Contabilistas Certificados da Inglaterra, e o King
Committee on Corporate Governance (King Report) - Comité de Governanca Corporativa da Africa do Sul.

Segundo os autores, um dos mais conhecidos e aceitos mundialmente é o modelo COSO. Trata-se de
uma entidade sem fins lucrativos que desenvolve acdes visando a melhoria das demonstracdes financeiras
das organizacbes. Criado em 1992, seu enfoque principal estd voltado aos controles internos das
organizacbes (COSO 1992). O modelo COSO apresenta-se como uma das alternativas para o
estabelecimento de uma segliéncia de eventos que devem ser observados na gestdo de riscos das
organizacdes. Propde a classificacdo dos objetivos das empresas em quatro categorias possiveis, com a
finalidade de possibilitar aos niveis de gestdo mais altos da entidade visualizar, separadamente, os
aspectos da gestao de riscos.

Nas empresas brasileiras com emissdo de American Depositary Receipt (ADR), a preocupacao com a
gestdo de riscos deve ser ainda maior, visto que suas acfes sdo negociadas na New York Stock Exchange
(NYSE), que exige o gerenciamento de riscos dessas organizacdes. A FIPECAFI (2000) adverte a respeito da
necessidade informacional no mercado de capitais, recomendando a énfase a evidenciacdo de todas as
informacdes que possibilitem aos investidores uma avaliacdo do patriménio da empresa, bem como suas
projecbes futuras. Isto vem ao encontro da expectativa dos investidores e das préticas de disclosxure
voluntério.

A evidenciacdo da gestdo de riscos pode ser objeto do relatério da administracdo. De acordo com Silva,
Rodrigues e Abreu (2004, p. 7), o relatério da administracdo “é um relatério narrativo, no qual a empresa
tem certa liberdade de apresentar noticias da empresa”. Além de obrigatério pela Lei das Sociedades por
Acles, Lei n2. 6.404/76, e recomendado pela Comissdo de Valores Mobiliarios, no Parecer de Orientacdo n?.
15/87, é considerado por vérios pesquisadores como fundamental para o disc/osure das organizacoes.

Com base no exposto elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual é o conteldo da gestdo de
riscos evidenciado, tendo como referéncia a metodologia do Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COS50) {2004), nos relatérios da administracdo das empresas brasileiras com
emissdo de ADRs na Bolsa de Valores de Nova York (AYSE). Assim o objetivo do estudo é analisar o
contetGdo de evidenciacdo da gestdo de riscos, considerando a metodologia do Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COS0O) (2004}, nos relatérios da administracdo das empresas
brasileiras com emissao de ADRs na Bolsa de Valores de Nova York (NVYSE).

A pesquisa justifica-se pela relevancia da evidenciacdo da gestdo de riscos ao mercado de capitais, visto
gue tais informacdes quando divulgadas passam a subsidiar a analise e a escolha de novas oportunidades
de negécios por parte dos investidores. Quinteiro (2004) destaca a relevancia da divulgacdo de
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informacdes do negécio da empresa, a fim de assegurar a credibilidade da organizacdo para com o
investidor. A gestdo de riscos em ambientes de controle ainda é um assunto precisa ser mais explorado,
principalmente a sua evidenciacdo em diferentes documentos disponibilizados aos usuérios da informacéo
contabil.

2 Evidenciagdo Compulséria e Voluntéria

O termo evidenciacao, de acordo com Goulart {2003, p. 58), pode ser entendido como “o oposto de
fechamento, significando a abertura da empresa por meio da divulgacao das informagbes, garantindo a
transparéncia corporativa diante do publico e dos participantes do mercado”. Em inglés o termo disclosure
significa: dlis - negacao, discordar; e closure - fechar, omitir. Depreende-se que a evidenciacao {disclosure)
compreende o conjunto de informacdes divulgadas pelas organizacdes.

De modo mais especifico, Niyama e Gomes (2006, p. 65) citam que “disc/osure (...) diz respeito a
qualidade das informacdes de cardter financeiro e econémico, sobre as operacdes, recursos e obrigacdes
de uma entidade, que sejam U(teis aos usudrios das demonstracdes contdbeis”. ludicibus (2004, p. 123)
explica que “o disclosure estd ligado aos objetivos da contabilidade da empresa, ao garantir as
informacdes diferenciadas para os varios tipos de usuérios”.

A FIPECAFI (2000, p. 43) adverte a respeito da necessidade informacional do mercado de capitais.
Recomenda as empresas que déem maior “énfase a evidenciacdo de todas as informacdes que permitem a
avaliacdo da sua situacdo patrimonial e das mutacfes desse seu patriménio e, além disso, que possibilitem
a realizacdo de inferéncias perante o futuro”. Esta recomendacdo vem ao encontro das caracteristicas da
informacdo contdbil destacadas pelo CPC (2008): compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e
comparabilidade. Sem estas caracteristicas, as informacdes ndo conseguem dar suporte o processo
decisério.

O detalhamento de informacdes contidas nas demonstraces contdbeis pode ser efetuado no relatério
da administracao, nas notas explicativas e outros documentos de evidenciacao disponibilizados pela
empresa ao publico. Depreende-se que a evidenciacdo ndo deve apenas compreender itens obrigatérios
(evidenciacdo compulséria), mas todos os demais fatos relevantes que influenciam as atividades,
denominado de evidenciacdo voluntaria.

A Lei das Sociedades por Agdes, Lei n. 6.404/76, alterada pela Lei n. 11.638/07, exige das companhias
abertas, a elaboracdo e divulgacdo dentre as demonstracdes contdbeis obrigatérias, o relatério da
administracdo, que também é recomendado no Brasil pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por
meio do Parecer de Orientacdo n. 15/87. O relatério da administracdo serve para as empresas divulgarem
tanto as informac0es quantitativas, quanto as qualitativas, sejam elas obrigatérias ou voluntérias, sobre a

gestdo dos seus negdcios.

Segundo Alencar (2007), a evidenciacdo voluntdria de informacbes permite agregar valor as
organizacbes, dando maior credibilidade destas empresas ao mercado de capitais. Contudo, o autor
destaca que na pratica, as evidéncias encontradas de dfsclosure voluntario sao descritas apenas como
vantajosas para as empresas, nado sendo evidenciadas informacfes que possam trazer prejuizos a
organizacdo. Sob este aspecto, Goulart (2003) alerta para a omissdo de informacbes, o que podera
acarretar, posteriormente, prejuizos as organizacdes.

Sobre evidenciacdo das informacdes relativas ao negécio das organizacdes, Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 524) e ludicibus (2004, p. 126) destacam algumas formas para a melhoria do disc/osure das
organizacdes: a) forma e apresentacdo das demonstracbes contdbeis; b) informacdo entre parénteses; c¢)
notas explicativas; d) quadros e demonstrativos suplementares; e} comentérios do auditor; e f) relatério da
administracao.

As abordagens dos autores demonstram as varias formas de como as empresas poderdo evidenciar
informacdes relevantes sobre seus negécios, aumentando a sua credibilidade junto aos investidores e ao
mercado de capitais. Segundo ludicibus {2004), no relatério da administracdo as empresas podem
evidenciar tanto suas informacdes quantitativas, ressaltando dados relevantes, como informacdes
qualitativas, aumentando o nivel de evidenciacdo da administracdo. Denota-se que o relatério da
administracao possui importante papel na relagdo das organizacdes com os investidores e o mercado de
capitais.
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A FIPECAFI (2000, p. 398) ressalta que o relatério da administracdo, objeto de andlise desse estudo,
“representa um necessério e importante complemento as demonstracdes financeiras publicadas por uma
empresa, em termos de permitir o fornecimento de dados e informacdes adicionais que sejam Uteis aos
usudrios no seu julgamento e processo de tomada de decisbées”. Portanto, o relatério da administracdo é
uma alternativa para a evidenciacdo das praticas empresariais em conformidade ao previsto no COSO
{2004} sobre os componentes do gerenciamento de riscos.

3 Componentes do Gerenciamento de Riscos do Coso (2004)

Gerenciar riscos significa gerenciar possibilidades de perdas ou reducdo de lucros. A gestdo baseada em
riscos requer a avaliacdo prévia dos objetivos da empresa frente aos ambientes interno e externo, bem
como eventuais probabilidades de ocorréncias gue possam prejudicar o desempenho da empresa e o
alcance de seus objetivos. A empresa busca a maximizacao dos seus resultados e o incremento nos lucros.
Apés a determinacdo dos seus objetivos, inicia-se o processo de implementacdo das acbes que
determinard o foco das atividades da organizacdo. Os resultados serdo alcancados se nenhum fator
adverso interferir nessas operacdes. Por isso hé necessidade de controle dessas atividades.

Beuren (2002) explica que a necessidade de controles é fundamental no gerenciamento das
organizacbes. O controle das atividades permite ao gestor avaliar se as aces implantadas estao
proporcionando os beneficios esperados para a empresa. Para que o gestor possa gerenciar riscos, é
necesséario o estabelecimento de um ambiente de controle. Estratégias sdo definidas, mapas podem ser
criados, mas é necessario um modelo que norteie a gestdo de riscos na organizacdo. jorion (1997, p. 4)
define o gerenciamento de risco como “o processo pelo qual varias exposicbes sdo identificadas,

mensuradas e controladas”.

O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COS0) publicou em 2004,
através do American institute of Certified Public Accountants (AICPA), um trabalho sob o titulo Enterprise
Risk Management - Integrated Framework. No referido documento estabeleceu uma seqiiéncia de eventos
gue deve ser observada na gestdo de processos em ambiente de controle, conforme demonstrado no
Quadro 1.

Quadro 1 - Componentes do gerenciamento de riscos corporativos previstos no COSO
Componentes Descrigcao

A administracéo estabelece uma filosofia quanto ao tratamento de riscos e estabelece um limite de apetite a risco.
O ambiente interno determina os conceitos basicos sobre a forma como os riscos e os controles serdo vistos e
abordados pelos empregados da organizagdo. O coragéo de toda organizacdo fundamenta-se em seu corpo de
empregados, isto é, nos atributos individuais, inclusive a integridade, os valores éticos e a competéncia, bem
como no ambiente em que atuam.

Os objetivos devem existir antes que a administracéo identifique as situagdes em potencial que poderédo afetar a
realizacéo destes. O gerenciamento de riscos corporativos assegura que a administragdo adote um processo para

Ambiente interno
(ou de controle)

Defini¢éo (ou

fixacéo) de o - " ) o N .

objetivos estabelgce_r objetivos e que os escolhidos propiciem suporte, alinhem-se com a missdo da organizacéo e sejam
compativeis com o apetite a risco.

Identificacéo de Os eventos em potencial que podem impactar a organizagdo devem ser identificados, uma vez que esses

riscos (ou possiveis eventos, gerados por fontes internas ou externas, afetam a realizagdo dos objetivos. Durante o

eventos) processo de identificacdo de eventos, estes poderdo ser diferenciados em riscos, oportunidades, ou ambos. As
oportunidades séo canalizadas a alta administracéo, que definir4 as estratégias ou os objetivos.

Avaliacio de Os ri_scos igentificad_os séo anali_sa_dos com a finali(_jade de_ determ_inar a form_a como se_réo administrados_ e,

fiSCOS 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.
Os empregados identificam e avaliam as possiveis respostas aos riscos: evitar, aceitar, reduzir ou compatrtilhar. A
administracéo seleciona o conjunto de a¢des destinadas a alinhar os riscos as respectivas tolerancias e ao apetite

Resposta aos

riscos -

a risco.
Atividades de Politicas e procedimentos sdo estabelecidos e implementados para assegurar que as respostas aos riscos
controle selecionados pela administrac8o sejam executadas com eficicia.

A forma e o prazo em que as informagdes relevantes séo identificadas, colhidas e comunicadas permite que as
pessoas cumpram com suas atribui¢cdes. Para identificar, avaliar e responder ao risco, a organizagdo necessita
das informagBes em todos os niveis hierarquicos. A comunicacéo eficaz ocorre quando esta flui na organizagao
em todas as dire¢bes, e quando os empregados recebem informagBes claras quanto as suas funcdes e
responsabilidades.

A integridade do processo de gerenciamento de riscos corporativos € monitorada e as modificagdes necessarias
sdo realizadas. Desse modo, a organizagcdo podera reagir ativamente e mudar segundo as circunstancias. O
monitoramento é realizado por meio de atividades gerenciais continuas, avaliagdes independentes ou uma
combinacgéo desses dois procedimentos.

Fonte: COSO (2004, p. 22).

Informacdes e
comunicagfes

Monitoramento
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0O modelo COS0O ndo objetiva a eliminacado total dos riscos, mas a administracdo destes eventos em
niveis aceitdveis pela organizacdo. O foco da gestdo de riscos estd direcionado aos eventos gue possam
afetar o alcance dos resultados esperados pela organizacdo. O intuito é que os gestores levem em
consideracdo os riscos a que as empresas estdo expostas e avaliar os controles necesséarios para o
gerenciamento destes riscos e, por sua vez, se estes se encontram ativos.

4 Métodos e Procedimentos da Pesquisa

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva. De acordo com Gil (2002), ela tem como principal
finalidade descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fen6meno ou o estabelecimento de
relacbes entre as varidveis. Para a realizacdo da pesquisa descritiva, realizou-se analise documental. Gil
(2002, p. 45) explica que a analise documental “baseia-se em materiais que ainda ndo receberam um
tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”.

A populacao do estudo compreendeu as 32 empresas brasileiras com emissao de American Depositary
Receipt (ADR) na Bolsa de Valores de Nova York (AYSE). Inicialmente buscou-se identificar no site da NYSE
(www.nyse.com) as empresas brasileiras emitentes de ADRs. Na seqliéncia pesquisou-se no mesmo site
informacodes relativas as caracteristicas das empresas divulgadas nesta pagina eletronica. Neste momento,
excluiu-se a empresa Ultrapar Participagbes S.A., pelo fato das informacdes relativas a esta empresa
estarem indisponiveis.

No estudo também foram descartadas as empresas que iniciaram a emissao de ADRs a partir de 2007,
pressupondo que ndo possuem histérico de gestdo de riscos. Assim foram excluidas duas empresas, a
Cosan Ltda. e a Gafisa 5.A. Também foi excluida da amostra da pesquisa a Petrobras - Petréleo Brasileiro
S.A. Esta foi excluida da andlise pelo fato do arquivo do relatério da administracdo, disponibilizado no site
da Bovespa {(www.bovespa.com.br), estar corrompido, nao podendo assim ser acessado. Portanto, a
amostra da pesquisa resultou em 28 empresas brasileiras que emitiram ADRs antes de 2007. Destaca-se
que a amostra escolhida para a realizacdo desta pesquisa é intencional, ou seja, ndo-probabilistica.

No site da Bovespa (www.bovespa.com.br) foram capturados os relatérios da administracdo destas
empresas, relativos ao exercicio de 2007. Foram obtidos com éxito os relatérios de administracao das 28
empresas que compdem a amostra da pesquisa. Em seguida efetuou-se a anélise de conteldo. A analise
de conteldo, conforme Bardin (1977, p. 46), objetiva “a manipulacdo de mensagens (contelddo e expressdo
desse conteudo), para evidenciar os indicadores que permitam inferir sobre uma outra realidade que néo a
da mensagem”. O autor explica que a andlise de conteldo compreende um conjunto de técnicas de
investigacdo que tem por finalidade a analise das comunicacdes.

Para Freitas e janissek (2000, p. 37), andlise de conteldo “é um método de observacao indireto, ja que
é a expressdo verbal ou escrita do respondente que serd observada”. Por meio da andlise de conteldo
procedeu-se a andlise dos relatérios da administracdo das empresas pesquisadas do ano de 2007. Para
tanto, primeiramente delimitou-se como unidade de registro o termo risco. Como exemplo de termo risco
pode-se citar a “administracdo dos riscos intrinsecos as atividades da empresa”. A unidade de registro
termo 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 categorizacdo e contagem
freqUencial. A unidade de registro pode ser de natureza e de dimensdes muito varidveis”. Unidades de
registro “podem ser: a palavra, a frase, o minuto, o centimetro quadrado” (BARDIN, 1977, p. 36).

Para analisar o conteldo de evidenciacdo da gestdo de riscos nos relatérios da administracdo, tendo
como referéncia a metodologia do COS50 (2004), definiu-se a frase como unidade de andlise do contexto.
Um exemplo de frase de evidenciacdo da gestdo de riscos em ambientes do COSO é: “A companhia
mantém uma area de gestdo de riscos responsdvel por coordenar o processo e disseminar a cultura do
gerenciamento de riscos em todos os niveis internos” (ARACRUZ CELULOSE S. A., 2007). Segundo Freitas,
Cunha janior 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 conteldo, ao qual se refere quando se deseja compreender a unidade de registro”.
Portanto, consideraram-se como unidade de registro o termo e como unidade de contexto a frase.
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5 Descricdo e Andlise dos Dados

Nesta secdo, iniciaimente descrevem-se trechos da evidenciacdo da gestdo de riscos dos ambientes do
COSO0 nos relatérios da administracdo (RA) tendo como referéncia os componentes expostos no Quadro 1.
Em seguida apresenta-se termos de evidenciacdo da gestdo de riscos por componente do COSO.

5.1 Trechos da Evidenciacdo da Gestao de Riscos dos Ambientes do OS50 nos RA

Os oito componentes da gestdo de riscos estabelecidos pelo CO50 em 2004 sao: ambiente interno,
definicdo (fixacao) de objetivos, identificacdo dos riscos, avaliacao dos riscos, resposta ao risco, atividades
de controle, informacao e comunicacao e monitoramento. Os componentes do COS0 sao apresentados na
seqléncia em conjunto com alguns trechos da evidenciacdo da gestdo de riscos selecionados nos RA das
empresas pesquisadas.

5.1.1 Ambiente interno (de controle)

De acordo com o COSO (2004), o ambiente de controle é o alicerce de todos os componentes do
gerenciamento de riscos da organizacdo. Nele definem-se a filosofia de administracdo de riscos da
empresa, o apetite ao risco, as responsabilidades do conselho de administracao, a integridade e os valores
éticos gue norteiam as atividades da empresa, o compromisso com a competéncia, a estrutura
organizacional, a designacdo de autoridade e responsabilidade dentro da organizacdo, as politicas e
praticas de recursos humanos e as diferencas no ambiente interno, bem como suas implicacdes.

No Quadro 2 apresentam-se trechos dos RA das empresas Aracruz Celulose S.A., Brasil Telecom S.A. e
Companhia Paranaense de Energia (COPEL), para exemplificar o uso do ambiente interno {de controle) na
evidenciacdo da gestdo de riscos previstos no COSO.

Quadro 2 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO — Ambiente interno (de controle)
1° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“A Aracruz considera a gestdo de riscos um instrumento essencial para otimizar o uso do capital e
selecionar as melhores oportunidades de negécios, de forma a obter a melhor relacéo risco x retorno
para seus acionistas. A Companhia mantém uma area de Gestéo de Riscos responsével por coordenar
0 processo e disseminar a cultura do gerenciamento de riscos em todos os niveis internos” (ARACRUZ
CELULOSE S. A., 2007) [Grifo nosso].

“Com a reforma do estatuto social, cresceu o nimero de diretores estatutarios de quatro para seis e
instituiu-se a decis@o colegiada, com reunides semanais. Este modelo aumenta a diversidade de
Ambiente interno pontos de vista nas discussdes, reduz o nivel de risco e melhora a transparéncia do processo decisdério
(de controle) da Companhia” (BRASIL TELECOM, 2007) [Grifo nosso].

“Com base na implementacdo do Modelo de Gestéo Integrada de Riscos Corporativos e atendendo a
Norma de Politica Copel - NPC n°. 0306, de 04.12.2006 - “Politica de Controle e Gestéo de Riscos na
Copel”, a Companhia pretende: a) mapear 0s principais riscos corporativos e definir as estratégias e
metas empresariais de curto, médio e longo prazo para as dimens6es econdmica, social e ambiental,
de forma integrada; e b) identificar 0s principais impactos, riscos e oportunidades sobre a
sustentabilidade e os efeitos em relac8o as partes interessadas” (COPEL, 2007) [Grifo nosso].

Fonte: dados da pesquisa.

No RA da Aracruz constata-se a preocupacao com a evidenciacdo da gestdo de riscos a que a entidade
estd exposta. A empresa informa que possui uma estrutura formalmente definida, responsavel pelo
processo de gerenciamento e disseminacdo da cultura de gestdo de riscos em toda a organizacdo,
relacionando ainda estes fatores a expectativa de retorno dos acionistas.

A administracdo da empresa Brasil Telecom também se preocupa em demonstrar aos usuarios de suas
informacdes contabeis, que estd se adequando as novas exigéncias do mercado de capitais. Ao adotar uma
estratégia de gestdo focada no processo decisério, transmite para seus acionistas a preocupacdo com a
avaliacdo criteriosa dos fatores que influenciam seus negdcios, estabelecendo assim uma politica
transparente de gestéo de riscos.

No caso da empresa COPEL, a administracdo evidencia que a gestdo de riscos estd devidamente
regulamentada na organizacao e se enquadra nas determinacdes estabelecidas em reunido do conselho de
administracdo. A empresa também destaca os objetivos da gestdo de riscos para curto, médio e longo
prazo, bem como sua preocupacao em identificar os impactos e efeitos dos riscos as partes interessadas.
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Ao utilizar o ambiente de controle do COS0 (2004), a administracdo estabelece uma seqiéncia de
eventos que possibilita a gestao de riscos focada no alcance dos objetivos da organizacdo. Divulgando tais
informacdes em seu relatério da administracdo, reconhece a necessidade de evidenciar a gestdo de riscos
inerente as atividades da empresa. Silva {2005) explica que o ambiente de controle é onde os gestores
determinam os objetivos da organizacdo e as acdes necessdrias para o alcance desses objetivos. Nesta
etapa a organizacdo € avaliada como um todo, considerando fatores internos e externos que possam
ameacar o alcance dos resultados.

5.1.2 Definicdo {fixacdo) de objetivos

A segunda etapa do processo de gerenciamento de riscos estabelecidos pela metodologia do OS50
(2004) é a definicdo de objetivos da empresa. De acordo com Souza (2007, p. 27), a definicdo de objetivos
é “uma condicdo para a identificacdo de eventos, para a avaliacdo de riscos e para a resposta ao risco, que
sao os elementos seguintes da estrutura do COSO 2004". Ressalta que “primeiro devem existir objetivos
para que a administracdo da entidade possa identificar os riscos e dessa forma adotar acbes necessarias
para mitiga-los”.

No Quadro 3 apresentam-se trechos dos RA do Banco Bradesco $5.A. e da Companhia Siderdrgica
Nacional (CSN), para exemplificar o uso da definicao de objetivos na evidenciacao da gestdo de riscos
previstos no COSO.

Quadro 3 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO — Defini¢cdo (Fixa¢do) de objetivos
2° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“Trés metas de maior amplitude sdo priorizadas no planejamento estratégico: a) crescer
organicamente [...]; b) identificar e avaliar riscos intrinsecos as atividades, aplicando controles
adequados e niveis aceitaveis nas operacdes; c) parceria com o mercado de capitais [...]”
(BRADESCO, 2007) [Grifo nosso].

“A CSN dispde de servicos de Auditoria Interna, com atuacé@o independente, conforme definido no
Estatuto da Empresa. Realiza exames, andlises, levantamentos e comprovacdes, com adocédo de
Defini¢éo (Fixagao) procedimentos de auditoria geralmente aceitos, em todas as Empresas CSN, com objetivo de avaliar a
de objetivos integridade, adequacéo, eficacia e economicidade dos processos, bem como a efetividade dos
controles internos” (CSN, 2007) [Grifo hosso].

“Monitorar os riscos das atividades de controles internos e do ambiente corporativo (Governanga), bem
como os_requeridos pela Lei Sarbanes-Oxley, com seguranca, uniformidade e pontualidade, de forma
a manter a administracdo da CSN, seus acionistas e 6rgédos reguladores adequadamente informados
sobre os riscos de negdcio (estratégicos), de controle e financeiros da Companhia e atuando para a
continua melhoria dos seus controles internos” (CSN, 2007) [Grifo nosso].

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se a preocupacdo da administracdo do Bradesco em destacar que um dos seus objetivos
estratégicos estd relacionado a gestdo de riscos corporativos. A empresa tem por meta maior amplitude
para identificar e avaliar todos os riscos inerentes a sua atividade, a fim de estabelecer os controles
necesséarios para trazé-los para niveis aceitdveis de exposicéo.

No RA da empresa CSN verifica-se a existéncia dos objetivos de conformidade. Os acionistas
estabeleceram em assembléia e regularam no estatuto social sua preocupacdo com a realizacdo de
exames, analises e comprovacdes, das informacdes geradas sobre o negécio da empresa. Por meio de
realizacdo de auditoria interna, com atuacdo independente, a empresa busca assegurar a conformidade de
suas informacdes financeiras.

A administracdo da empresa CSN foi a Gnica que destacou os objetivos de relatérios estabelecidos pelo
COS0. Ao evidenciar seus objetivos de conformidade ao atendimento as exigéncias estabelecidas pela Lei
Sarbanes Oxley (50X), a empresa também ressalta a importédncia da geracdo de informacdes néo sé para
os 6rgdos reguladores, mas também para gestores e acionistas.

O COS0 (2004) estabelece quatro categorias de objetivos existentes numa organizacdo: objetivos
estratégicos, objetivos de conformidade, objetivos de relatérios e objetivos de operacdes. Estabelecidos os
objetivos da empresa, cabe identificar eventos potenciais que possam ameacar o alcance dos resultados
esperados.
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5.1.3 identificacdo dos riscos

O processo de identificacdo de riscos decorre da andlise de eventos potenciais relacionados aos
objetivos da empresa. Os impactos destes eventos podem ser positivos ou negativos. Os eventos positivos
representam oportunidades a serem exploradas. }J& os eventos negativos sdo denominados de riscos.

No Quadro 4 apresentam-se trechos dos RA da empresas Empresa brasileira de Aerondutica (EMBRAER),
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) e Perdigdo 5.A., para exemplificar o uso da identificacao de
riscos na evidenciacao da gestdo de riscos do COSO.

Quadro 4 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO - Identifica¢do dos riscos

3° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“[...] a Embraer criou em 2007 uma area de Controles e Riscos que engloba o monitoramento de todos os riscos a
que a Empresa estd exposta como: Riscos Estratégicos, Riscos para as Demonstracdes Financeiras, Riscos
Econdmico-Financeiros, Riscos ao Meio Ambiente, Riscos Operacionais e Riscos de Conformidade” (EMBRAER,
2007) [Grifo nosso].

“Os administradores buscam, dessa forma, contribuir para a perenidade da Empresa, com visao de longo prazo na
Identificagcao busca de sustentabilidade econdmica, social e ambiental; aprimorar o relacionamento e a comunicagdo com todas
dos riscos as partes interessadas; minimizar 0s riscos estratégicos, operacionais e financeiros; e aumentar o valor da
Companhia, viabilizando a estratégia de captacdo de recursos” (COPEL, 2007) [Grifo nosso].

“A Perdigédo adota praticas de gerenciamento para minimizar 0s riscos aos quais esta exposta. Entre os principais
riscos estdo os de ordem operacional: mercados de atuacgdo, controle sanitario, graos, seguranca alimentar,
protecdo ambiental, controles internos e riscos financeiros, cujo detalhamento se encontra na nota explicativa 16
das Demonstracdes Financeiras” (PERDIGAO, 2007) [Grifo nosso].

Fonte: dados da pesquisa.

A EMBRAER destaca a criacdo de uma unidade especifica destinada ao gerenciamento de todos os
riscos a que a empresa estd exposta. Destaca ainda no RA, sua exposicdo aos riscos estratégicos, legais,
de mercado, financeiros e operacionais.

O RA da empresa COPEL evidencia a exposicdo da empresa aos riscos estratégicos, operacionais e
financeiros. Destaca a preocupacdo com o gerenciamento destes riscos no longo prazo, buscando a
perenidade da organizacdo. Informa ainda sua estratégia de gestdo de riscos, para aumentar o valor da
companhia e viabilizar a captacdo de recursos no mercado de capitais.

A Perdigdo destaca a adocdo de préticas de gerenciamento de riscos para minimizar seus niveis de
exposicado. Além da evidenciacdo dos riscos de exposicdo da empresa, indica onde nas demonstracées
financeiras os acionistas poderdo obter maiores informacgfes sobre esses riscos.

Para o COSO (2004), a observancia dos eventos provaveis de ocorréncia deve considerar fatores
internos e externos ao ambiente da empresa. Nesta fase, inicialmente a empresa deve relacionar todos os
eventos possiveis de ocorréncia, ndo se preocupando com a sua classificacdo, o que sera realizado na fase
de avaliacdo de riscos. Com relacao ao processo de identificacdo de riscos, o COS0O (2004) alerta para a
observancia de quatro fatores-chave: fatores que influenciam as estratégias e os objetivos da organizacéo,
a metodologia e/ou técnica utilizada para a identificacdo de eventos, a interdependéncia de eventos, a
distincdo entre riscos e oportunidades.

5.1.4 Avaliacao dos riscos

Identificados os riscos, estes precisam ser avaliados para que possam ser monitorados e mitigado seu
impacto na organizacdo. Na avaliacdo de riscos os gestores avaliam a probabilidade de ocorréncia dos
eventos e seu impacto no alcance dos objetivos da organizacao. Ramamoorti e Weidenmier (2006, p. 2)
citam gque a avaliacdo de risco é “um processo continuo de calcular a probabilidade de ocorréncia de
eventos e o impacto deles na organizacdo. Probabilidade é a possibilidade que um evento ocorrerd,
enquanto impacto é o resultado financeiro do evento”.

No Quadro 5 apresentam-se trechos dos RA das empresas Brasil Telecom Participacdes S.A., Banco
Bradesco S.A. e Aracruz Celulose S.A., para exemplificar o uso da avaliacao de riscos na evidenciagao da
gestdo de riscos previstos no COSO.
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Quadro 5 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO — Avaliagéo dos riscos
4° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“Em 2007, as provisGes para contingéncias trabalhistas, fiscais e civeis totalizaram R$ 649,7 milhdes, com um
aumento de R$ 162,5 milhées em comparacéo a 2006, devido, basicamente & atualizagéo monetéria e ao reqgistro
do aumento do risco de perdas em causas trabalhistas, civeis e tributarias” (BRASIL TELECOM PARTICIPACOES,
2007) [Grifo nosso].

“A melhoria na qualidade dos créditos foi confirmada, no final do exercicio, pelo aumento do volume de créditos
Avaliacédo classificados entre "AA" e "C" e pela reducdo dos niveis de inadimpléncia nas pessoas fisicas e nas micro,
dos riscos pequenas e médias empresas, conseqguéncia da estratégia de privilegiar operacées com menor risco de crédito,
como consignados, leasing/CDC veiculos, e pelo permanente aperfeicoamento dos modelos de concessdo e
acompanhamento de crédito” (BRADESCO, 2007) [Grifo nosso].

“A Aracruz considera a gestédo de riscos um instrumento essencial para otimizar o uso do capital e selecionar as
melhores oportunidades de negécios, de forma a obter a melhor relacdo risco x retorno para seus acionistas”
(ARACRUZ CELULOSE S. A., 2007) [Grifo nosso].

Fonte: dados da pesquisa.

A Brasil Telecom Participacdes evidencia em seu RA o aumento das provisdes de contingéncias em
causas trabalhistas, fiscais e civeis, no periodo de 2007. Nota-se a preocupacdo da empresa em destacar
as causas do referido aumento, apresentando uma justificativa aos seus acionistas. A empresa alerta que a
empresa estd exposta a riscos legais e que estes riscos aumentaram de 2006 para 2007, o que indica
monitoramento e avaliacao de riscos.

No RA do Bradesco verifica-se a preocupacdo em avaliar os riscos de crédito. Como se pode observar,
ao final do periodo, a empresa apresenta a melhoria dos niveis de classificacdo destes riscos (reducao),
destacando o éxito da estratégia utilizada pela administracdo para a gestdo dos riscos de crédito, o que
respalda a politica de gestdo de riscos da organizacao.

A empresa Aracruz destaca a importédncia da gestdo de riscos para a organizacdo, o gue indica a
utilizacéo da gestdo de riscos na avaliacdo dos negécios da empresa. A empresa informa ao mercado que a
otimizacdo do uso de capital e a selecdo das melhores oportunidades sdo estratégias adotadas pela
empresa para avaliar seus niveis de exposicdo aos riscos do negdcio. A empresa relaciona ainda a
avaliacdo destes riscos, a estratégia de obter a melhor relacdo risco versus retorno aos acionistas,
buscando assim maximizar seus resultados.

Para o COS50 (2004), o processo de avaliacdo de riscos deve considerar tanto riscos intrinsecos, como
riscos residuais. Também deve estimar a probabilidade de ocorréncia e o impacto destes riscos no alcance
dos objetivos da empresa. Outro fator destacado pelo COS0 (2004) é a importancia da mescla de técnicas
quantitativas e qualitativas na definicao da metodologia a ser utilizada para a identificacdo dos eventos.

5.1.5 Resposta ao risco

Realizada a identificacdo de eventos e a avaliacdo dos riscos a que a organizacdo estd exposta, inicia-se
0 processo de resposta ao risco. Nesta etapa o objetivo ndo é a eliminacdo total dos riscos, mas sim, a
mitigacao dos seus efeitos, trazendo-os para niveis aceitaveis.

No Quadro 6 apresentam-se trechos dos RA das empresas Telemig Celular Participacbes 5.A., Sadia S.A.
e Companhia Paranaense de Energia (COPEL) para exemplificar o uso da resposta ao risco na evidenciacao
da gestéo de riscos previstos no COSO.

Quadro 6 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO — Resposta ao risco

5° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“No final de 2007, o saldo de endividamento da Companhia era de R$147,9 milhdes, sendo que R$141,7 milhdes
estavam contratados em délar norte-americano. Este valor estava protegido por operacdes de hedge, cujo objetivo
€ reduzir os riscos de variagcdes cambiais” (TELEMIG, 2007) [Grifo nosso].

“Como estratégia para manter-se competitiva e reduzir o risco de suas operacdes, a Sadia investiu na ampliacdo
Resposta de seu portfélio de produtos, principalmente de empanados de frango e processados de suinos” (SADIA, 2007)
ao risco [Grifo nosso].

“[...] o Programa de Gestéo de Seguranca e Saude do Trabalho - GSST, sistema de controle para eliminacdo de
riscos existentes no ambiente, atendimento a legislagdo, treinamento, padronizacdo de atividades de risco,
inspecoes, estabelecimento de metas e campanha permanente, o qual estd em plena consonancia com as
diretrizes da Organizacgéo Internacional do Trabalho — OIT” (COPEL, 2007) [Grifo nosso].

Fonte: dados da pesquisa.
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A empresa Telemig evidencia a estratégia adotada para responder aos riscos financeiros. Observa-se
gque a Telemig adota uma politica de hedge, a fim de reduzir os riscos de exposicdo. A informacédo
detalhada pela empresa assegura ao mercado a trangiilidade frente as operacdes de endividamento
contratadas em moeda estrangeira.

A empresa Sadia demonstra a preocupacao da administracdo em informar ac mercado o objetivo de
reducdo dos riscos de suas atividades. A empresa divulga a estratégia adotada para a mitigacdo destes
riscos {(ampliacdo do portfélio de produtos), o que demonstra uma preocupacdo da administracdo para com
esse risco especificamente.

A COPEL evidencia em seu RA a preocupacdo em eliminar os riscos existentes no ambiente de trabalho.
Para tanto, a empresa estd implantando um programa especifico de gestdo de seguranca e salde do
trabalho, o que vem assegurar a adequacdo as questdes legais e possibilitar melhores condicdes
operacionais de trabalho na organizacao.

O COS0 (2004) estabelece guatro tipos de resposta ao risco: evitar, reduzir, aceitar e compartilhar. Os
gestores devem optar pela melhor opcdo a fim de assegurar que os objetivos estabelecidos sejam
alcancados com sucesso. Shenkir e Walker (2001} mencionam que as respostas aos riscos variam de
empresa para empresa. Uma organizacdo com a mesma atividade que outra poderd responder aos riscos
de forma diferente, levando em consideracdo seus niveis especificos de exposicao.

5.1.6 Atividades de controle

No gque concerne as atividades de controle, o COSO (2004, p. 67) explicita que “as atividades de
controle sdo as politicas e os procedimentos que contribuem para assegurar que as respostas aos riscos
sejam executadas”. As atividades de controle sdo fundamentais ao sistema de gestdo de riscos da
organizacao. Sao os controles implementados pela administracdo da empresa que monitorardo os riscos a
gue a entidade estd exposta.

No Quadro 7 apresentam-se trechos dos RA das empresas Companhia Energética de Minas Gerais
(CEMIG), Unido de Bancos Basileiros S.A. (UNIBANCO) e Banco ital Holding Financeira 5.A. para
exemplificar o uso das atividades de controle na evidenciacao da gestao de riscos previstos no COSO.

Quadro 7 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO — Atividades de controle
6° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“Os instrumentos derivativos contratados tém o propdsito de proteger as operacées da Companhia contra 0s riscos
decorrentes de variacdo cambial e ndo sdo utilizados para fins especulativos. As contratagdes das operagdes
consideram aspectos de liquidez do mercado, preco relativo dos ativos e a concentracdo do servigo da divida”
(CEMIG, 2007) [Grifo nosso].

“Por meio de uma metodologia proprietéria de calculo e alocacéo de capital econémico, a area consolida riscos e
contribui para a otimizacéo da relacdo risco/retorno do Unibanco. Nesse contexto, o gerenciamento do risco de
mercado e liquidez é efetuado através do monitoramento diario dos niveis de exposi¢éo frente aos limites
estabelecidos, valendo-se de instrumentos como o VaR, analise de sensibilidade e stress testing” (UNIBANCO,
2007) [Grifo nosso].

“A Auditoria Interna Corporativa tem sua atuacdo voltada para temas que representam potencial de risco mais
elevado e para a avaliacdo dos sistemas de controles internos e gerenciamento de riscos, oferecendo ao Comité
visdo critica sob a perspectiva corporativa. A Auditoria Interna Operacional tem por objetivo a afericdo da qualidade
dos processos e 0 monitoramento a distancia dos riscos” (ITAU, 2007) [Grifo nosso].

Fonte: dados da pesquisa.

Atividades
de controle

Observa-se no trecho apresentado da CEMIG que uma das formas de controle de riscos da empresa é a
contratacdo de derivativos no mercado de capitais. Com a adoc¢do desta medida, a CEMIG busca proteger
seus ativos contra os efeitos de uma eventual variagao cambial.

A administracao do Unibanco evidencia em suas atividades de controle a utilizacdo de instrumentos
como Value at Risk (VaR), andlise de sensibilidade e stress testing, para o monitoramento e controle das
atividades. Além destes instrumentos de controle utilizados, a empresa estabeleceu uma metodologia
prépria para o cédlculo da alocacdo de capital, buscando melhor rentabilidade. Destaca que tais controles
sao monitorados constantemente pela drea de gestdo de riscos.
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O Banco ltal evidencia que mantém uma unidade destinada a avaliacdo dos sistemas de controle
interno e gerenciamento de riscos, mas nao detalha os controles utilizados. Porém, cita duas atividades de
controle: afericdo da qualidade dos processos e monitoramento dos riscos.

O CO50 (2004, p. 67) explicita que as atividades de controle ocorrem “em toda a organizacdo, em todos
0s niveis e em todas as funcbes, pois compreendem uma série de atividades - tdo diversas, como
aprovacao, autorizacdo, verificacdo, reconciliacéo e revisdo do desempenho operacional, da seguranca dos
bens e da segregacdo de responsabilidades”. Por meio da revisao peridédica das atividades de controle é
possivel readequar processos da organizacdo, a fim de assegurar a eficiéncia do sistema de gestdo de
riscos implantado.

5.1.7 informacédo e comunicacao

O ambiente de informacdo e comunicacao estabelecido pelo COS50 (2004) estd voltado a orientar os
gestores da organizacdo para a importancia do gerenciamento das informacdes da empresa, bem como
sua comunicacao interna e externa. Nesta etapa a administracdo busca assegurar que as informacgdes
desejadas sejam geradas de forma habil, Gtil e oportuna. Beuren (1998) destaca como um dos grandes
desafios da utilizacdo da informacdo para a tomada de decisdo, a capacitacdo dos gestores em utilizar a
informacdo para alcancar os objetivos propostos. Qutro aspecto é o acesso a informacdo, ou seja, a
comunicacado destas informacdes, aos seus diferentes usuarios.

No Quadro 8 apresentam-se trechos dos RA das empresas Tele Norte Leste Participacfes S.A., Banco
Bradesco S.A. e Brasil Telecom Participacbes 5.A., para exemplificar o uso da informacgdo e comunicacado na
evidenciacdo da gestdo de riscos previstos no COSO.

Quadro 8 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO — Informagdo e comunicagao
7° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“Responsavel pela aprovacdo e divulgacdo das informacdes, as agfes do Comité de Divulgacdo séo
baseadas nos principios das melhores praticas de Governanga Corporativa. Uma série de medidas foram
implementadas para garantir procedimentos adequados de divulgacdo. A revisdo do Regimento Interno do
Comité de Divulgacdo, Comunicacédo, Controles Internos e Gestéo de Riscos trouxe beneficios e otimizagao
do Comité, segregacdo de atividades e eficiéncia na divulgacdo das informacg6es” (TELE NORTE, 2007)
[Grifo nosso].

“O Banco tem divulgado os fatores de riscos e politicas contdbeis criticas, em sintonia com as melhores
préticas _internacionais de transparéncia e governanca corporativa e em conformidade com as
demonstraces financeiras no formato americano — US GAAP, relacionadas a provaveis situagGes politico-
econbmicas nos mercados nacional e internacional e gue podem impactar diretamente o dia-a-dia das
operacdes e, conseqlientemente, a situacdo financeira do Banco, disponivel no Relatério de Andlise
Econdmica e Financeira, no site www.bradesco.com.br/ri” (BRADESCO, 2007) [Grifo nosso].

“Entre as iniciativas adotadas, destacamos: Reforma do Estatuto Social - entre outras mudangas, instituiu o
modelo de gestdo colegiada na Diretoria Executiva; Criagcdo de Comités Técnicos e Consultivos de
assessoramento e avaliagdo de desempenho do Conselho de Administragéo; Implementacdo do modelo de
gestdo de riscos; Revisdo da politica de divulgacdo e uso de informacgdes, e de negociagdo de valores
mobiliarios da Companhia” (BRASIL TELECOM, 2007) [Grifo nosso].

Informacéo e
comunicagéo

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se a preocupacao da administracdo da empresa Tele Norte em demonstrar seriedade no
tratamento e divulgacdo das informacbes pertinentes as atividades da empresa. No trecho destacado
percebe-se que a empresa possui uma unidade especifica que aprova e divulga as informacdes da
empresa. Também se preocupa em evidenciar aos seus acionistas, que as acdes do Comité de Divulgacéo
sao baseadas nos principios das melhores praticas de governanca corporativa e que a empresa possui
inclusive Regimento interno.

No caso do Bradesco, nota-se que a empresa apresenta uma politica definida de divulgacdo das
informacdes de seus negdcios. Vem divulgando os fatores de riscos, bem como as politicas contdbeis
criticas, que podem afetar a situacdo financeira da empresa. Destaca ainda onde o acionista poderd obter
tais informacdes, com o endereco eletrénico de acesso de tais informacées, dando maior transparéncia as
informacdes divulgadas {detalhamento).

A Brasil Telecom informa em seu RA que em 2007 investiu em um novo padrao de governanca, a fim de
aumentar a credibilidade da empresa no mercado de capitais. Dentre as iniciativas adotadas, a empresa
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informa que revisou sua politica de divulgacdo e uso das informacbes, mas ndo menciona a politica
adotada.

Para o mercado de capitais, esta premissa é fundamental, uma vez que os investidores consideram as
informacdes divulgadas pelas empresas. O CO50 (2004, p. 79) alerta para a necessidade da informacdo ter
qualidade, apresentando alguns questionamentos: “O conteldo é apropriado - estd no nivel de detalhes
adequado? As informacdes sdo oportunas - estardo disponiveis quando necesséario? As informacdes séo
atuais - sao as mais recentes? As informacfes séo exatas - os dados estdo corretos? As informacdes sao de
facil acesso?”.

5.1.8 Monitoramento

O dltimo ambiente de controle estabelecido pelo CO50 (2004) é relativo ac monitoramento. De acordo
com o £O50 {2004, p. 83), “o gerenciamento de riscos corporativos é monitorado, avaliando-se a presenca
e o funcionamento de seus componentes ao longo do tempo. Essa tarefa é realizada mediante atividades
continuas de monitoramento, avaliacées independentes ou uma combinacdo de ambas”. No caso de
identificacdo de situacdes de riscos, estas devem ser comunicadas a administracdo da organizacdo, a fim
de que possa tomar as medidas necessdrias para a mitigacdo do risco. O sistema de controles das
atividades deverd ser revisto e ajustado, em conformidade com a nova determinacdo.

No Quadro 9 apresentam-se trechos dos RA das empresas Companhia Energética de Minas Gerais
(CEMIG), Companhia Siderdrgica Nacional (C5N) e Banco Bradesco S.A., a fim de exemplificar o uso do
monitoramento na evidenciacao da gestdo de riscos previstos no COSO.

Quadro 9 - Componente do gerenciamento de riscos do COSO — Monitoramento

8° Componente Exemplos de trechos dos RA das empresas pesquisadas
do COSO

“Para aumentar a eficiéncia de sua atuacéo, o Conselho constituiu 5 (cinco) comités que atuam de forma mais
especifica nas questdes relacionadas a Estratégia, Governanga, Finangas, Auditoria e Riscos e Recursos
Humanos. Em 2007, foram realizadas 25 reunides para deliberacdo sobre diversos assuntos, desde planejamento
estratégico até projetos de investimentos” (CEMIG, 2007) [Grifo nosso].

“Em dezembro de 2007, com a aprovacdo do seu Conselho de Administragdo, a CSN constituiu a area de
Gerenciamento de Riscos Corporativos, na qual possui como sua principal premissa a responsabilidade pela
andlise e acompanhamento dos riscos estratégicos, operacionais e financeiros da Companhia” (CSN, 2007) [Grifo
nossoJ.

“[...] por meio do seu Comité de Classificacdo de Risco, manteve o rating AAA para o Bradesco, pela forte posi¢céo
financeira no Mercado” (BRADESCO, 2007) [Grifo nosso].

Fonte: dados da pesquisa.

Monitoramento

A CEMIG demonstra preocupacdo em aumentar a eficiéncia de sua atuacdo. Para tanto, constituiu
comités especificos que auxiliam os administradores no monitoramento das atividades da empresa, bem
como, auxiliam o processo decisério. A empresa evidencia ainda o nimero de reunides realizadas pelos
comités e o conselho de administracdo, destacando a importéncia desses encontros para a deliberacdo de
questdes pertinentes a empresa.

No RA da CSN nota-se que apenas em dezembro de 2007 sua administracdo constituiu uma éarea
especifica para o gerenciamento de riscos corporativos, o que pode denotar a inexisténcia da gestdo de
riscos anteriormente ou pouca preocupacao por parte de sua administracdo com essa gestdo até entdo. A
empresa destaca que essa area tem como premissa a andlise, o0 monitoramento e o gerenciamento dos
riscos a gque a organizacdo estd exposta.

A administracdo do Banco Bradesco informa neste trecho gue possui um Comité especifico responsavel
pelo monitoramento e classificacdo dos riscos de crédito da empresa. A empresa ressalta a manutencado do
rating AAA de 2006 para 2007, enfatizando que tal resultado foi possivel pela forte posicdo financeira do
Bradesco no mercado, o que indica ao acionista que a empresa estd com uma posicdo financeira
consolidada.

Ao se estabelecer uma estrutura para o gerenciamento dos riscos da organizacao, o monitoramento das
acdes é fundamental, a fim de identificar se os papéis estdo sendo executados (cumpridos), bem como as
atividades propostas, os controles estabelecidos e, por consegiiéncia, se os resultados desejados serdo
alcancados. Gherman (2007) ressalta que o gerenciamento de riscos na organizacdo deve ser monitorado
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em ambito global e alterado sempre que se fizer necesséario. O monitoramento deve ser realizado por meio
de atividades continuas de gestdo.

5.2 Termos de Evidenciacao da Gestdo de Riscos por Componente do 050

A Tabela 1 evidencia os componentes do COSO identificados no decurso da andlise de contelddo dos
relatérios da administracdo das empresas pesquisadas.

Tabela 1 - Termos de evidenciacdo da gestéo de riscos por componente do COSO

Namero de % de Namero de % de
Componentes do COSO observagfes nos observacbes empresas c/ empresas
RA evidenciacéo
Ambiente Interno 34 8,50% 13 46,43
Defini¢éo (Fixac&o) de Objetivos 27 6,75% 14 50,00
Identificacdo de Riscos 82 20,50% 17 60,71
Avaliacdo de Riscos 62 15,50% 14 50,00
Resposta ao Risco 26 6,50% 16 57,14
Atividade de Controle 99 24,75% 15 53,57
Informacdo e Comunicacgdo 33 8,25% 9 32,14
Monitoramento 37 9,25% 13 46,43
Total 400 100,00% 28 100,00%

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1 que todos os componentes previstos no COSO foram de alguma forma
evidenciados nos relatérios da administracdo pesquisados. O ambiente que apresenta a maior quantidade
de termos evidenciados é relativo as atividades de controle, cuja proporcéo representa 24,75% do total de
termos sobre gestdo de riscos evidenciados nos relatérios da administracdo pesquisados, ou seja, 99
citacoes.

A maior concentracdo de evidenciacdo dos termos da gestdo de riscos nos RA foi identificada em trés
ambientes. Do total de termos evidenciados (400), 243 termos (60,75%) estdo relacionados as atividades
de controle, identificacdo e avaliacdo de riscos. O ambiente de menor evidenciacao é o ambiente de
resposta ao risco, com apenas 26 evidenciacles (6,50%), seguido da definicao dos objetivos, com 27
evidenciacoes (6,75%).

O nUmero de empresas que evidenciaram itens recomendados em cada um dos componentes do CO50
é relativamente baixo. Destaca-se o componente identificacdo de riscos, com o maior nimero de empresas
{60,71%) que evidenciaram algo sobre o mesmo; e no outro extremo o componente informacdo e
comunicacdo, com o menor nimero de empresas (32,14%) que evidenciaram caracteristicas desse
ambiente.

Um aspecto que chamou atencdo na pesquisa é que do total de 28 empresas pesquisadas, apenas sete,
ou seja, 25% da amostra, evidenciaram caracteristicas superiores a 50% dos itens recomendados pelo
COS0. Ainda, 17 empresas (60,71%) evidenciaram caracteristicas inferiores a 47,66% das informacoes
bésicas preconizadas para cada um dos componentes do COS50. Por outro lado, quatro empresas néo
evidenciaram a gestao de riscos em seus RA.

6 Conclusdes

Este estudo objetivou analisar o contelido de evidenciacdo da gestdo de riscos, tendo como referéncia a
metodologia do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (CO50) (2004}, nos
relatérios da administracdo das empresas brasileiras com emissdo de ADRs na Bolsa de Valores de Nova
York {NYSE). Foi realizado estudo descritivo, por meio de pesquisa documental, utilizando-se da técnica da
anélise de contelGdo, com abordagem quantitativa dos dados. A amostra da pesquisa compreendeu 28
empresas brasileiras com emissao de American Depositary Receipt (ADRs).

Nos relatérios da administracdo buscou-se analisar o contelido de evidenciacdo da gestdo de riscos pela
metodologia do COSO (2004), considerando-se como unidade de registro o termo risco e como unidade de
contexto a frase. Com relacdo ao conteldo de evidenciacdo dos relatérios da administracdo analisados, foi
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possivel identificar diversas passagens nos RA das empresas pesquisadas que denotam algum tipo de
gerenciamento de riscos conforme preconizado na metodologia do COS0 (2004).

Identificaram-se nos relatérios da administracdo pesquisados 400 termos relacionados a gestdo de
riscos dos ambientes de controle propostos na metodologia do COSO (2004), distribuidos nos oito
componentes: ambiente interno (de controle), definicdo (fixacdo) de objetivos, identificacdo dos riscos,
avaliacdo dos riscos, resposta ao risco, atividades de controle, informacéo e comunicacdo, monitoramento.
O ambiente gue apresentou maior evidenciacdo de termos relacionados a gestdo de riscos foi o da
atividade de controle, com 99 observacbes, e o menor foi da resposta ao risco, com 26 observacoes.

Embora todos os ambientes da metodologia do COSO {2004} tenham sido evidenciados nos relatérios da
administracdo analisados, a quantidade de empresas que evidenciaram todos os componentes ndo é
expressiva. Observou-se maior nUmero de empresas (60,71%) com evidenciacdo no componente
identificacdo de riscos € menor numero de empresas (60,71%) com evidenciacdo no componente
informacao e comunicacgao.

Constatou-se também que os ambientes com maior nimero de observacdes nos relatérios da
administracdo ndo guardam relacdo direta com o maior nimero de empresas que os evidenciaram. Ha
empresas que focalizamm mais na evidenciacdo de determinados componentes da metodologia do COS0
(2004) em seus relatérios de administracdo do que outras, ainda gue nado evidenciam todos os
componentes.

Com base nos relatérios da administracdo pesquisados, conclui-se que nao ha uniformidade entre as
empresas na evidenciacdo de informacdes a respeito das préaticas de gestdo de riscos. Em geral, as
empresas divulgam acoes relativas as atividades de controle e identificacdo de riscos, mas ndo indicam
como respondem a estes riscos. Para futuros estudos, recomenda-se ampliar a pesquisa para outros meios
de divulgacdo da gestdo de riscos inerentes as atividades das empresas, por exemplo nas notas
explicativas, relatérios trimestrais, informacdes anuais, a fim de constatar as semelhancas e divergéncias
nos resultados.
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