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RESUMO

O estudo objetiva verificar quais caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO (2004) para o estabelecimento de um
ambiente de controle estdo sendo amplamente divulgadas no relatério da administragdo (RA) de empresas brasileiras
com emissdo de American Depositary Receipts (ADRs), conforme estabelece a Lei Sarbanes-Oxley. Pesquisa descritiva
foi realizada por meio de analise do relatorio da administracéo de 2007 de uma amostra de 28 empresas brasileiras com
emissdo de ADRs. Os resultados da pesquisa mostram que todos 0s componentes ou ambientes do modelo COSO (2004)
foram identificados no relatério da administracdo, mas nem todas as caracteristicas basicas contidas nos respectivos
componentes ou ambientes foram evidenciadas pelas empresas. Conclui-se que esforgos ainda precisam ser direcionados
por parte das empresas pesquisadas para que todas as caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO (2004) para 0
estabelecimento de um ambiente de controle sejam amplamente divulgadas no relatério da administracdo. As motivacdes
para a sua ndo evidenciacéo suscitam pesquisas empiricas nessas empresas.

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

ABSTRACT

The study aims to determine whether the basic characteristics recommended by COSO (2004) to establish a control
environment are being widely disclosed as established by the Sarbanes-Oxley Act in the administration report of
Brazilian companies issuing ADRs. Descriptive research was carried out through the analysis of the administration
reports of 2007 of a sample of 28 Brazilian companies issuing American Depositary Receipts. The survey results show
that all components or environments of COSO model or (2004) were identified in the administration report, but not
all of the basic characteristics of the components or environments were disclosed by the companies. It was concluded
that companies’ efforts are still necessary so as to have all the basic characteristics recommended by COSO (2004) to
establish a control environment widely disclosed in the administration reports. Motivation for this non-disclosure leads
to empirical research on these companies.

Key words: COSO. Risk management. Administration report.
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1 INTRODUCAO

Escéandalos ocorridos no inicio da década no mercado
financeiro norte-americano afetaram Bolsas de Valores do
mundo todo (GORNIK-TOMASZEWSKI; McCARTHY,
2005). De acordo com Santos e Lemes (2007, p. 38), “[...]
as varias crises de credibilidade enfrentadas pelo Mercado
de Capitais Norte-Americano sdo decorrentes de fraudes
contabeis, envolvendo empresas bem conceituadas
mundialmente como a Enron, WordCom, Tyco, entre
outras”. Eventos dessa natureza tiveram impacto
econdmico-social desfavoravel para toda a sociedade,
gerando desemprego, inadimpléncia e desconfianca dos
investidores (FREITAG et al., 2008, p. 3).

Em virtude desses escandalos, decorrentes de fraudes
e manipulacdo de resultados nos informes financeiros
de vérias empresas norte-americanas (GORNIK-
TOMASZEWSKI; MCCARTHY, 2005; ASHFORTH
et al., 2008), foi criado o Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (FARRELL,
2004; POWER, 2009). O COSO, como é denominada
essa entidade, tem por finalidade promover melhorias nos
informes financeiros das organizagdes, por meio da ética,
da efetividade do ambiente de controle e da adocéo de
boas préaticas de governanca corporativa. Farrell (2004)
explica que o COSO é considerado uma das estruturas de
controles internos mais reconhecidas no mundo.

Para as empresas brasileiras que negociam acdes
registradas na Securities Exchange Commission (SEC),
a exigéncia de transparéncia na divulgacdo de suas
informacdes financeiras ¢ maior do que as que ndo
possuem American Depositary Receipts (ADRs). A Lei
Sarbanes-Oxley (SOX), aprovada pelo congresso norte-
americano, em 30 de julho de 2002, determina que as
empresas que negociam suas agdes registradas na SEC
devem atender tais padrBes de divulgacdo em seus
relatérios financeiros. A ndo observancia a tais exigéncias
poderé acarretar penalidades (ASHFORTH et al., 2008).

Para o completo atendimento da SOX por parte
das empresas brasileiras que emitem ADRs, torna-se
necessario o estabelecimento de um ambiente de controle.
As empresas com ADRs sdo obrigadas a observar as
recomendac¢des do modelo COSO para o gerenciamento

de riscos corporativos e o estabelecimento de um ambiente
adequado de controle.

O COSO (2004) estabelece uma sequéncia de
eventos para a gestdo de processos em ambiente de
controle, de modo que os gestores das organizacfes
levem em consideracdo os riscos a que as empresas estdo
expostas, avaliem quais 0s controles necessarios para o
gerenciamento desses riscos e observem se esses controles
se encontram ativos. Segundo Oliveira e Linhares (2007),
a divulgacdo pelas empresas das informacdes relativas
ao seu ambiente de controle deve ocorrer quando da
divulgagdo dos relatorios financeiros das organizacoes.

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

Outro fator que merece reflexdo se refere anecessidade
de maior conscientizacdo, por parte dos gestores das
organizac0es, dos beneficios que podem ser obtidos com
um melhor (ou maior) disclosure. Baumann e Nier (2004)
sugerem que a divulgacao voluntaria de informacdes pode
ser (til tanto para os investidores quanto para as proprias
organizacfes. Em pesquisa realizada em instituicbes
financeiras, os autores identificaram, como beneficios da
divulgacdo, maior transparéncia nos processos € melhor
confiabilidade da informacé&o.

Os resultados apontados corroboram os achados de
Handa e Linn (1993), os quais concluiram que ativos
com menor nimero de informagdes representam para
os investidores ativos de maior risco. Ja os ativos que
possuem uma maior quantidade de informacdes séo
considerados investimentos de menor risco. Nesse sentido,
¢ importante a conscientiza¢do da importancia da adogao
de um melhor disclosure ou de melhores préaticas de
evidenciacao de eventos relacionados a gestdo de riscos,
bem como o conhecimento dos beneficios que podem ser
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obtidos com a melhor divulgacdo dessas informagoes.

Assim, considerando-se a importancia do tema no
contexto das organizacdes e a existéncia de lacunas de
pesquisa sobre o tema, elaborou-se a seguinte questéo de
pesquisa: Quais caracteristicas basicas recomendadas pelo
COSO (2004) para o estabelecimento de um ambiente de
controle estdo sendo amplamente divulgadas no relatério
da administracdo de empresas brasileiras com emissao
de ADRs, conforme estabelece a Lei Sarbanes-Oxley? O
estudo objetiva, pois, responder essa questao.

De forma mais especifica, buscou-se desenvolver as
seguintes questdes: apresentar o modelo COSO (2004),
bem como os seus componentes para 0 gerenciamento
de riscos; identificar as caracteristicas basicas dos
componentes do gerenciamento de riscosdo COSO (2004);
evidenciar nas empresas pesquisadas as caracteristicas
mais e menos divulgadas; analisar a contribuicdo desse
modelo na melhoria do disclosure das organizaces.

De acordo com Maclean (2008), a importancia e a
atualidade do tema tém estimulado véarios pesquisadores
a procurar compreender as possiveis causas que motivam
as fraudes em ambientes corporativos. No entanto,
poucos sdo 0s estudos que se propdem a investigar o0s
detalhes das praticas de gestdo de riscos, divulgadas pelas
empresas em configuracGes organizacionais especificas
(MIKES, 2009; WAHLSTROM, 2009; WOODS, 2009).
Nessa perspectiva, percebe-se uma lacuna na literatura, a
qual justifica a realizacdo deste estudo.

Denota-se, portanto, que a pesquisa se justifica pela
atualidade e relevancia do tema discutido e pela pouca
disponibilidade de trabalhos cientificos que abordam o
assunto no Brasil. Também, por oportunizar aidentificacao
das principais préaticas de disclosure relacionadas a gestdo
de riscos, divulgadas pelas empresas pesquisadas. Como
contribuicdo préatica da investigacdo destaca-se o fato de
que uma melhor (ou maior) evidenciacgao (ou disclosure)
pode proporcionar maior confiabilidade aos ativos das
organizac0es e, assim, agregar-lhes valor.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nesta secdo, aborda-se inicialmente o Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO). Na sequéncia, faz-se uma incursdo pelos
componentes e pelas caracteristicas basicas do
gerenciamento de riscos desse modelo.

2.1 CoMMITTEE OF SPONSORING ORGANIZATIONS OF THE

TreaDwAY CommissioN (COSO)

O COSO é uma entidade sem fins lucrativos que
desenvolve acdes visando a melhoria das demonstracfes
financeiras das organizages. Seu principal enfoque séo os
controles internos. Esse modelo atua no estabelecimento
de uma sequéncia de eventos que deverdo determinar 0s
niveis de controles necessarios as atividades da empresa,
controles esses diretamente relacionados aos objetivos da
empresa.

De acordo com o COSO (2004), é necessario que
0 gestor observe a inter-relacdo entre os objetivos da
empresa, seus componentes (ambientes de controle) e
sua abrangéncia. Os ambientes destacados pelo COSO
no documento Enterprise Risk Management (ERM) —
Integrated Framework (2004) séo os seguintes: ambiente
de controle; definicdo de objetivos; identificacdo de
eventos; avaliacdo de riscos; resposta ao risco; atividades
de controle; informagao e comunicacgdo; monitoramento.

Power (2009) destaca que a concep¢do do COSO
é positiva. De acordo com o autor, 0 ERM (2004) esta
intimamente associado & concepcdo de gestdo integrada
dos riscos em nivel empresarial. Uma integragdo que
promete uma utilizacdo mais eficiente do capital escasso;
capacidade de carga de unidades de negdcios de acordo
comaquantidade de capital que colocaem risco; utilizagéo
de estratégias mais coerentes e seguras que reconhecem
o0s beneficios da diversificacdo natural em trabalhar em
qualquer grande organizacdo. Salienta ainda o autor que
0 ERM (2004) também incorpora uma aspiragdo para a
gestdo de risco empreendedora, ou seja, uma concepgao
de gestdo de risco positiva, que busca a criacdo de valor
para a organizagao.

Segundo Moeller (2007), aimportancia do COSO esta
diretamente relacionada as suas potenciais contribuices
para as organizacOes. Por meio de seu framework, torna-
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se possivel estabelecer controles a partir dos objetivos da
empresa. Por consequéncia, mediante 0 monitoramento
das atividades e a identificacdo e avaliacdo de eventos
potenciais que podem impactar negativamente a
organizacdo, é possivel obter melhoria continua dos
processos de gestdo. Melhores praticas de gestdo alinham
os controles utilizados pelas empresas aos propositos da
gestdo de riscos, proporcionando ao gestor uma melhor
condicdo para a tomada de decisdo (SPIRA; PAGE,
2003).

Denota-se que 0 modelo COSO foi desenvolvido para
que a preocupagdo e a implantacdo do gerenciamento
de riscos nas organizacdes se tornassem efetivas. Seu
enfoque principal na gestdo de riscos diz respeito aos
controles internos da empresa, cujo objetivo é buscar
a continuidade dos negdcios da entidade. Para Maia et
al. (2005), os valores comportamentais sdo a base dos
controles internos adotados em quase todos 0s modelos
de gestdo de riscos, 0 que vai ao encontro da proposicao
de Booth e Schulz (2004) de criar um ambiente de forte
ética, como opc¢do de controle altamente recomendada
para as organizagoes.

Desse modo, a escolha pelo COSO (2004) neste
estudo deve-se ao fato de o modelo ser aceito por auditores
do mundo todo, sendo referéncia para o estabelecimento
de controles internos (FARRELL, 2004; SANTOS;
VASCONCELOS; TRIBOLET, 2007; POWER, 2009),
bem como ser obrigatoriamente adotado por empresas
com emissdo de ADRs. Assim, apresentam-se a seguir
os componentes do gerenciamento de riscos do COSO
(2004), como também as caracteristicas investigadas na
pesquisa.

2.2 COMPONENTES DO GERENCIAMENTO DE RISCOS DO
COSO (2004)

A gestdo de riscos estabelecida com base na
metodologia proposta pelo COSO (2004) implica
observar uma sequéncia de eventos que afetam as
atividades da organizacdo. Nesse sentido, 0s componentes
do gerenciamento de riscos servem como processos que
orientam a estruturacdo do ambiente de controle da
empresa. O foco da gestdo de riscos estd direcionado
a identificacdo e a administragdo dos eventos que
possam afetar o alcance dos resultados esperados pela

organizacao.

Observa-se que o COSO néo objetiva a eliminagédo
total dos riscos, mas, sim, a administracdo desses
eventos em niveis aceitaveis pela organizagdo. Os oito
componentes do gerenciamento de riscos corporativos
previstos pelo COSO (2004, p. 22) e suas respectivas
abordagens sdo as seguintes:

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

b) Definicdo (ou Fixagdo) de Objetivos — 0s
objetivos devem existir antes que a administracdo
identifique as situacGes em potencial que poderdo afetar
a sua realizacéo. O gerenciamento de riscos corporativos
assegura que a administracdo adote um processo para
estabelecer objetivos e que os selecionados propiciem
suporte, alinhem-se com a missao da organizagao e sejam
compativeis com o apetite apor? risco.

c) ldentificacdo de Riscos (ou Eventos) — 0s eventos
em potencial que podem impactar a organizacdo devem
ser identificados, uma vez que eles, gerados por fontes
internas ou externas, afetam a realizagdo dos objetivos.
Durante esse processo de identificagao, os eventos poderdo
ser diferenciados em riscos, oportunidades, ou em ambos.
As oportunidades sdo canalizadas & alta administracao,
que definira as estratégias ou 0s objetivos.

d) Avaliagdo de Riscos — os riscos identificados
sdo analisados com a finalidade de determinar a forma
como serdo administrados e, depois, serdo associados
aos objetivos sobre os quais podem exercer influéncia.
Avaliam-se o0s riscos considerando-lhes os efeitos
inerentes e residuais, bem como a probabilidade e o
impacto.
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e) Resposta aos Riscos — 0s empregados
identificam e avaliam as possiveis respostas aosa riscos:
evitar, aceitar, reduzir ou compartilhar. A administracao
seleciona o conjunto de acdes destinadas a alinhar os
riscos as respectivas tolerancias e ao apetite a risco.

f) Atividades de Controle - politicas e
procedimentos sdo estabelecidos e implementados para
assegurar que as respostas aos riscos selecionados pela

administracdo sejam executadas com eficacia.

g) InformagGes e Comunicagdes—a formae o prazo
de identificacdo, coleta e comunicagdo das informagdes
relevantes permitem que as pessoas cumpram com suas
atribuicdes. Para identificar e avaliar o risco e responder
a ele, a organizagdo necessita das informagdes em todos
0s niveis hierarquicos. A comunicagdo é eficaz quando
flui na organizacdo em todas as dire¢des e quando 0s
empregados recebem informaces claras quanto as suas
funcdes e responsabilidades.

h) Monitoramento — a integridade do processo de
gerenciamento de riscos corporativos é monitorada e as
modificacBes necessarias sdo realizadas. Desse modo, a
organizacdo poderé reagir ativamente e mudar segundo
as circunstancias. O monitoramento é realizado por
meio de atividades gerenciais continuas, de avaliacdes
independentes ou de uma combinagdo desses dois
procedimentos.

Verifica-se que os componentes do COSO (2004)
abrangem toda a estrutura da empresa, contemplando
desde as acdes de planejamento, a definicdo de objetivos
e 0 estabelecimento de controles até a avaliacéo constante
da organizacdo. Dessa forma, fornecem aos gestores um
instrumento de apoio a gestdo do empreendimento.

Apesar de se identificarem na literatura atual
poucos trabalhos que evidenciam as praticas de gestdo
de riscos divulgadas pelas empresas (MIKES, 2009;
WAHLSTROM, 2009), alguns estudos recentes tém
indicado que a estrutura integrada proposta pelo COSO
(2004) pode melhorar o desempenho das organizagdes
(BEASLEY; PAGACH; WARR, 2008; GORDON;
LOEB; TSENG, 2009), o que justifica o incentivo a
adocdo do modelo.

Nesse contexto, tendo em vista a abordagem sistémica
e 0 seu alinhamento aos prop0sitos organizacionais,
Pagach e Warr (2010) explicam que os objetivos do
COSO (2004) estdo sendo alcancados. Por consequéncia,
observa-se que sua abordagem vem sendo amplamente
utilizada por diversas organizagdes, em diferentes
paises.

2.3 CARACTERISTICAS BASICAS DOS COMPONENTES DO
GERENCIAMENTO DE RIscos Do COSO (2004)

O tema disclosure corporativo ha muito tempo
tem estimulado a sua investigacdo empirica. No
entanto, atencdo maior € dada a essa tematica, tanto
por pesquisadores como por 6rgdos regulamentares,
em momentos de crise (SHIN, 1994). Varios estudos,
derivados dessa abordagem, foram realizados com o
proposito de compreender os fatores que influenciam as
praticas de divulgacdo das organizacdes (HANDA; LINN,
1993; MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; BOTOSAN,
1997; SENGUPTA, 1998; DYE, 2001; HEALY; PALEPU,
2001; VERRECHIA, 2001; BAUMANN; NIER, 2004).

Em relacdo as acBes de divulgacdo de eventos
relacionados a gestdo de riscos, nota-se que nao ha
CONSeNso entre as organizagdes no que se refere aos itens
que devem ou ndo ser divulgados. Mesmo havendo a
recomendacdo para uma ampla divulgagdo da exposicao
da empresa aos riscos do negdcio, estudos recentes tém
destacado que até mesmo em organizacdes de um mesmo
setor as praticas de divulgacdo adotadas pelas empresas
sdo divergentes (BEASLEY; CLUNE; HERMANSON,
2005; MIKES, 2009; WOODS, 20009).

Depreende-se que uma melhoria dos niveis de
disclosure corporativo para eventos relacionados a
gestdo de riscos pode ser obtida pela observancia das
recomendacOes estabelecidas pela estrutura integrada
do COSO (2004). As caracteristicas basicas descritas em
cada componente do modelo podem auxiliar os gestores
na elaboracéo dos itens a serem divulgados, quando da
elaboracdo de seus relatérios financeiros.

De acordo com Mikes (2009) e Wahlstrom (2009),
a estrutura proposta pelo COSO facilita uma melhor
divulgacéo da exposi¢do de/a riscos de uma organizagao.
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Como consequéncia da adocdo de melhores préaticas de
divulgacéo, asorganizacfes podemreduzirapercepcao dos
acionistas sobre um eventual comportamento oportunista.
Tais informacGes servem ainda aos investidores como um
compromisso publico assumido pela empresa perante a
sociedade (LIEBENBERG; HOYT, 2003).

seus ativos (HANDA,; LINN, 1993); menor volatilidade
e maior liquidez de suas a¢des (ZHOU, 2004; ATTIG et
al., 2006).

O Quadro 1 apresenta uma sintese das caracteristicas
bésicas identificadas por componente do COSO (2004),
para o gerenciamento de riscos em ambiente de controle,

bem como as variaveis consideradas em cada caracteristica
Espera-se que varios beneficios possam ser obtidos

pelas organizagdes com a adogao de melhores praticas de
divulgacdo de eventos relacionados a gestdo de riscos,
por exemplo: reducdo do custo de capital das empresas
(LIEBENBERG; HOYT, 2003); maior confiabilidade em

pesquisada.

Quadro 1 - Caracteristicas basicas por ambiente e variaveis da gestdo de riscos previstas no COSO (2004)

Caracteristicas basicas por Variaveis das caracteristicas basicas
componente do COSO (2004)

1. Ambiente Interno (ou de controle)

11 Estrutura formalmente | Estrutura organizacional, conselho de administragdo

definida

1.2 Politica de controle interno

Integridade e valores éticos, atribuicdo de autoridade e
responsabilidade
Filosofia de gerenciamento de riscos, apetite a riscos

Normas de recursos humanos, compromisso com a competéncia

1.3 Politica de gestdo de riscos
1.4 Politica de gestdo de recursos
humanos

2. Definicao (ou Fixacdo) de objetivos

2.1 Objetivos estratégicos A administracdo de riscos como uma estratégia de negdcio da
empresa

Objetivos de atendimento a questdes legais e de conformidade
Objetivos de gestdo das informagfes relacionadas ao negdécio da
empresa (ambiente interno e externo)

Objetivos de eficiéncia e eficicia das operacbes da empresa

2.2 Obijetivos de conformidade
2.3 Objetivos de relatérios

2.4 Obijetivos de operacdes

3. Identificacdo de Riscos

3.1 Riscos estratégicos

3.2 Riscos de mercado

3.3 Riscos de crédito

3.4 Riscos de liquidez

3.5 Riscos operacionais

3.6 Riscos legais

3.7 Riscos de imagem

3.8 Riscos financeiros

4. Avaliacdo de Riscos

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

4.2 Evidenciagdo da
probabilidade e/ou impacto

Abordagem de riscos em inerentes e/ou residuais

Estimativa de probabilidade de ocorréncia e/ou impacto dos riscos a
gue a entidade esta exposta
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4.3 Comparacdo com Referéncias
de Mercado (benchmarking)

Abordagem comparativa com resultados de outras empresas do setor

4.4  Utilizacgdo de  modelos
probabilisticos

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

4.5 Utilizacdo de modelos néo
probabilisticos

Medigdes de sensibilidade, testes de estresse e analises de cenarios

5. Resposta aos Riscos

5.1 Evitar Abordagem de formas como a empresa evita riscos

5.2 Reduzir Abordagem de formas como a empresa reduz riscos

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

6. Atividades de Controle

6.1 Administracdo funcional direta
ou de atividade

Monitoramento  direto de atividades, acompanhamento de
recomendac0es, auditoria de processos e operacdes

6.2 Processamento da informagao

Atividades de avaliacdo e controle das informacdes geradas na empresa

6.3 Liberacdo de acessos

Segregacdo de funcgdes

6.4 Revisdo de procedimentos

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

6.5 Controles fisicos

Modelos de gestdo, sistemas de gestdo

6.6 Indicadores de desempenho

Avaliagdo de desempenho, indicadores financeiros

7. Informacdo e Comunicacao

7.1 Diretivas de informacao

Geragdo da informagdo, andlise,
encaminhamentos

delegacdo de responsabilidades,

7.2 Unidade
informacéo

responsavel pela

Unidade responsavel pela geracdo e administragdo das informacoes,
bem como encaminhamento as autoridades responsaveis

7.3 Diretivas de comunicagao

Acompanhamento, anélise, aprovacao e divulgagdo das informagdes

7.4 Unidade responsavel
divulgacao

pela

Unidade responsavel pela divulgacdo das informacGes

7.5 Informacdes divulgadas

Informac®es, notas divulgadas, noticias

8. Monitoramento

8.1 Atividades de monitoramento
continuo

Acgdes de monitoramento de atividades

8.2 AvaliacOes independentes

Avaliacdo externa ou independente

8.3 Relatos de deficiéncia

Evidenciacgdo de situagdes de risco

8.4 Unidade responsavel
monitoramento

pelo

Unidade responsavel pelo monitoramento das atividades

Fonte: elaboragdo prépria com base no COSO (2004).

As caracteristicas béasicas expostas no Quadro 1
consideram os oito ambientes de controle estabelecidos
pelo COSO. O ambiente de identificacdo de riscos € o
Unico que ndo apresenta tipos de riscos especificamente,
apenas recomenda a identificacdo de todos os eventos
em potencial na organizacdo. Para a realizacdo da
pesquisa, conforme proposto por Zonatto e Beuren
(2010) consideraram-se as seguintes categorias de
riscos: estratégicos, de mercado, de crédito, de liquidez,
operacionais, legais, de imagem e financeiros. Tambeém
se buscou identificar a evidenciagdo de outros riscos
especificos divulgados por estas empresas.

Observa-se no Quadro 1 que no total sdo 40 as
caracteristicas bdsicas pesquisadas, agrupadas por
ambiente do COSO (2004). Tais caracteristicas sao
recomendadas para o estabelecimento de um ambiente de
controle focado no alcance dos objetivos da organizagéo.
Dessa forma, as agBes passam a ser desenvolvidas
mediante 0s objetivos propostos pela empresa, 0 que
facilita a identificacdo de eventos que possam ameacar
0 alcance desses objetivos e, por consequéncia, dos
resultados desejados.

Assim, considerando os componentes do COSO
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(2004), as caracteristicas a serem observadas em cada
ambiente sdo as seguintes:

a) Caracteristicas basicas do ambiente interno (ou de
controle)

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

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

b) Caracteristicas basicas da definicdo (ou fixacdo)
de objetivos

A segunda etapa do processo de gerenciamento de
riscos estabelecida na metodologia do COSO (2004) é a
definicdo de objetivos da empresa. Para Souza (2007, p.
27), a definicdo de objetivos é:

uma condicdlo para a
identificacdo de eventos, para a
avaliacdo de riscos e para a resposta
ao risco, que sdo os elementos
seguintes da estrutura do COSO
2004. Primeiro devem existir
objetivos para que a administracéo
da entidade possa identificar os
riscos e dessa forma adotar acdes

necessarias para mitiga-los.

De acordo com o COSO (2004), sdo quatro 0s
objetivos da organizagdo: objetivos estratégicos, em

que a organizacdo estabelece a administracdo de riscos
como uma estratégia de negocio da empresa; objetivos
de conformidade, em que o atendimento a questfes legais
e de conformidade sdo fundamentais na organizacéo;
objetivos de relatérios, que sdo os objetivos de gestdo das
informacdes relacionadas ao negdcio da empresa, tanto
no ambiente interno, quanto no ambiente externo; e o0s
objetivos de operaces, no qual a empresa busca o alcance
da eficiéncia e eficacia das operagdes da empresa.

c) Caracteristicas basicas da identificacdo de riscos

No modelo COSO ndo ha uma tipificacdo de riscos.
O COSO estabelece ambientes de controle de acordo com
0s objetivos da empresa. Segundo Maia et al. (2005, p.
57), “a estrutura descrita pelo COSO é mais abrangente,
incluindo tanto os controles e procedimentos de
divulgagdo quanto os controles e procedimentos internos
para a emissdo de relatdrios financeiros”. No entanto,
0 COSO determina que todos os eventos que tenham
probabilidade de ocorréncia devam ser identificados pela
organizacdo, bem como monitorados no decurso das
atividades da mesma.

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

d) Caracteristicas basicas da avaliagao de riscos

De acordo com Ramamoorti e Weidenmier (2006, p.
2),aavaliagdo derisco é “um processo continuo de calcular
a probabilidade de ocorréncia de eventos e 0 impacto
deles na organizacdo. Probabilidade € a possibilidade de
gue um evento ocorrera, enquanto impacto € o resultado
financeiro do evento”.
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Identificaram-se cinco caracteristicas bésicas para
0 ambiente de avaliacdo de riscos: evidenciacdo de
termos relacionados a avaliacdo de riscos inerentes e/ou
riscos residuais (abordagem de riscos em inerentes e/ou
residuais); evidenciacdo da probabilidade e/ou impacto
(estimativa de probabilidade de ocorréncia e/ou impacto
dos riscos a que a entidade esta exposta); comparacao
com referéncias de mercado (benchmarking) (abordagem
comparativa com resultados de outras empresas do setor);
utilizacdo de modelos probabilisticos; e, utilizacdo de
modelos ndo probabilisticos para a avaliacdo dos riscos.

e) Caracteristicas basicas de resposta aos riscos

A quinta etapa do processo de gerenciamento de
riscos estabelecidos pela metodologia do COSO (2004) é
a resposta ao risco. Realizada a identificagdo de eventos
e a avaliagdo dos riscos a que a organizagao esta exposta,
inicia-se o0 processo de resposta ao risco. Nesta etapa o
objetivo ndo é a eliminagdo total dos riscos, mas sim,
a mitigacdo dos seus efeitos, trazendo-os para niveis
aceitaveis.

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

f) Caracteristicas basicas das atividades de controle

As atividades de controle sdo fundamentais para
o0 sistema de gestdo de riscos da organizagdo. S80 0s
controles implementados pela administracdo da empresa
gue monitorardo os riscos a que a entidade esta exposta.
Por consequéncia, por meio da revisdo periddica das
atividades de controle, é possivel readequar processos
dentro da organizacéo, a fim de assegurar a eficiéncia do
sistema de gestdo de riscos implantado (ou utilizado).

Com relagdo as caracteristicas basicas identificadas
nas atividades de controle, tem-se: administracdo
funcional direta ou de atividade (monitoramento direto

de atividades, acompanhamento de recomendacdes,
auditoria de processos e operacOes); processamento
da informacdo (atividades de avaliagdo e controle das
informacdes geradas na empresa); liberagdo de acessos
(segregacdo de funcdes); revisdo de procedimentos
(avaliagdo de processos (atividades), controles, normas
e procedimentos internos da organizacdo); controles
fisicos (modelos de gestdo, sistemas de gestdo); e,
indicadores de desempenho (avaliacdo de desempenho,
indicadores financeiros).

g) Caracteristicas basicas de

comunicagéo

informacdo e

Oambientedeinformagdoecomunicacdoestabelecido
pelo COSO (2004) esta voltado a orientar os gestores da
organizacdo para a importancia do gerenciamento das
informagdes da empresa, bem como sua comunicagdo
interna e externa. Nesta etapa a administracdo busca
assegurar que as informacdes desejadas sejam geradas de
forma habil, Gtil e oportuna.

Beuren (1998) destaca como um dos grandes desafios
da utilizacdo da informacéo para a tomada de deciséo, a
capacitacdo dos gestores em utilizar a informacdo para
alcancar os objetivos propostos. Outro fator fundamental
é 0 acesso a informacdo, ou seja, a comunicagdo destas
informacoes aos seus diferentes usuarios.

No que se refere as caracteristicas basicas do ambiente
de informag&o e comunicagdo, 0 COSO (2004) recomenda
a observancia de: diretivas de informacdo (geracdo da
informacdo, analise, delegagcdo de responsabilidades,
encaminhamentos);  definicio de uma unidade
responsavel pela informacéo (unidade responsavel
pela geragdo e administracéo das informacdes, bem como
encaminhamento as autoridades responsaveis); diretivas
de comunicacdo (acompanhamento, analise, aprovacao
e divulgacdo das informac6es); definicdo de uma unidade
responsavel pela divulgacdo (unidade responsavel
pela divulgacdo das informagfes); e, a divulgacdo de
informacdes (informagdes, notas divulgadas, noticias).

h) Caracteristicas basicas do monitoramento

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

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

3 METopo E ProcebiMENTOs DA PEsQuisa

A metodologia utilizada na pesquisa é caracterizada
como um estudo descritivo, realizado por meio de
analise documental e abordagem quantitativa dos dados.
A pesquisa descritiva tem como principal finalidade
descrever caracteristicas de determinada populacdo ou
fenbmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as
variaveis (GIL, 2002).

Quanto a pesquisa documental, Gil (2002, p. 45)
menciona que esta “baseia-se em materiais que ainda
ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”. Por
sua vez, a abordagem quantitativa dos dados, caracteriza-
se pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades
de coleta de informagGes, quanto no tratamento dessas
através de técnicas estatisticas (RICHARDSON, 1989).

Examinaram-se 0s
de 28 empresas brasileiras com emissdo de American
Depositary Receipt (ADR) na New York Stock Exchange
(NYSE), Inicialmente identificaram-se no sitio da NYSE
(www.nyse.com) as empresas brasileiras emitentes de
ADRs. Em seguida, no sitio da BM&FBOVESPA (www.
bmfbovespa.com.br) capturaram-se os relatorios da
administracdo destas empresas, referentes ao exercicio

relatorios de administracao

de 2007. Identificaram-se ao todo 32 empresas brasileiras
com emissdo de ADRs. Destas, quatro foram excluidas da
amostra objeto de estudo. Portanto, a amostra escolhida
paraarealizacao desta pesquisaé umaamostraintencional,
ou seja, nao-probabilistica.

Optou-se por excluir da amostra pesquisada as
empresas que iniciaram a emissdo de ADRs a partir
de 2007, pressupondo-se que estas organizacBes néo
possuiam histérico de gestdo de riscos. Assim foram
excluidas da analise dos dados as empresas Cosan Ltda
e Gafisa S.A. Também foram excluidas as empresas
Ultrapar Participagbes S.A., pelo fato das informages
a ela relacionadas ndo estarem disponiveis, e Petrobras-
Petréleo Brasileiro S.A., em virtude de o arquivo do
relatorio da administragdo desta empresa, disponibilizado
no sitio da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.
br), estar corrompido.

Em sintese, foram obtidos com éxito os relatdrios da
administracdo das 28 empresas que compdem a amostra
da pesquisa. De posse dos relatérios da administragéo,
procedeu-se a seguir a andlise de contetido dos mesmos,
em que se procurou identificar as caracteristicas basicas
por componente do COSO (2004) listadas no Quadro 1.
De acordo com Bardin (1977, p. 46), aandlise de contetido
objetiva “a manipulacdo de mensagens (conteddo e
expressdo desse contelido), para evidenciar os indicadores
que permitam inferir sobre uma outra realidade que ndo
a da mensagem”.

Naanalise de conteido dos relatorios daadministragdo
delimitou-se como unidade de registro o termo “risco”
e como unidade de contexto a “frase”. Bardin (1977,
p. 104) define unidade de registro como “a unidade de
significagdo a codificar e corresponde ao segmento de
contelido a considerar como unidade de base, visando
a categorizacdo e contagem frequencial”. Ja a frase
caracteriza-se como unidade de contexto, “por ser mais
sutil e flexivel do que a unidade de registro e néo 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” (FREITAS;
CUNHA JUNIOR; MOSCAROLA, 1997, p. 8).

Para a andlise dos resultados da pesquisa estabeleceu-
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se uma variavel indicativa do “Nivel de Disclosure
Corporativo de Préaticas de Gestdo de Riscos” (NDC-
GR) das empresas pesquisadas, a qual representa a nota
atribuida a cada relatdrio de administracao analisado. O
NDC-GR ¢ estabelecido a partir da contagem simples do
numero de caracteristicas dos componentes do COSO
(2004) divulgadas pelas organizacBes. No total, sdo 40
as caracteristicas basicas pesquisadas, agrupadas por
ambiente do COSO (2004), conforme demonstrado no
Quadro 1.

Cada caracteristica observada no Quadro 1 representa
uma variavel dammy, a qual pontua o valor “1” para as
organizagles que possuem esta informagdo e o valor
“0” para aquelas que ndo a possuem. Desta forma, todas
as organizagdes pesquisadas poderdo auferir 100%
do NDC-GR, caso apresentem todas as caracteristicas
basicas observadas na pesquisa. Tal classificacdo dos
relatorios possibilita uma analise comparativa, uma vez
que quando se atribui pesos iguais ao universo observado,
0s resultados obtidos para analise refletirdo a percepcao
de todos os grupos deste conjunto (WALLACE; NASER,
1985).

Ap6s a identificacdo das caracteristicas basicas
recomendadas pelo COSO (2004) nos relatérios de
administracdo, procurou-se calcular as médias estatisticas
descritivas para andlise dos niveis de disclosure das
empresas pesquisadas. Na sequéncia, verificou-se a
existéncia de diferencas estatisticamente significativas
no NDC-GR destas organizagOes. Para se identificar a
normalidade dos dados, foi aplicado o teste estatistico
de Kolmogorov-Smirnov e, em seguida, o teste néo-
paramétrico de Mann-Whitney.

A analise estatistica especificada foi realizada
mediante a utilizacdo de planilhas eletronicas, elaboradas
a partir do software Excel, e dos recursos disponiveis
no aplicativo Statistical Package for Social Sciences
(SPSS), versdo 15.0. A pesquisa limitou-se a verificar
exclusivamente se as caracteristicas basicas do modelo
do COSO (2004) estdo sendo apresentadas nos RA das
empresas pesquisadas, como forma de melhoria na
transparéncia das informacfes disponibilizadas aos
investidores e o atendimento aos ditames legais da SOX.

Os resultados desta anlise sdo apresentados a seguir.

4 CARACTERIsTICAS BAsicas Do Coso (2004)
Evipenciabas Nos Ra Das EMPRESAS PESQUISADAS

Neste capitulo faz-se a descricdo e analise dos dados
da pesquisa. Inicia-se com a caracterizacdo das empresas
brasileiras com emissdo de ADRs. Na sequéncia,
identificam-se as caracteristicas basicas dos componentes
do gerenciamento de riscos do COSO (2004) e os niveis
de disclosure corporativo das empresas pesquisadas. Por
fim, sdo apresentadas as caracteristicas divulgadas por
empresa objeto de estudo.

4.1 CARACTERIZACAO DAs EMPRESAS BRASILEIRAS Com
EmissAo De Abrs

Neste topico buscou-se caracterizar as empresas
brasileiras que emitem ADRs na NYSE, quanto: ao tempo
de emissdo de ADRs, aos tipos de ADRs emitidas, a forma
de organizacao societaria, aos segmentos de atuacdo e aos
segmentos de governanga. O Quadro 2 apresenta a razao
social, a data da emissdo da 1% ADR, o papel langado e o
tipo de ADRs emitidas pelas empresas pesquisadas.
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Quadro 2 - Caracteristicas das ADRs emitidas por empresas brasileiras
N. Razao social Data da emisséo Papel Tipo de ADR emitida
1 | Ambev - Companhia de Bebidas das Américas 04/06/1997 ADR ADS Common
2 | Aracruz Celulose S.A. 27/05/1992 IPO ADR ADS Common
3 Banco Bradesco, S.A. 22/03/2004 ADR ADS Common
4 | Banco Ital Holding Financeira S.A 21/02/2002 ADR ADS Common
5 | Brasil Telecom Participagdes S.A. 16/11/1998 ADR ADS Common
6 | Brasil Telecom S.A. 16/11/2001 ADR ADS Common
7 Braskem S.A. 21/12/1998 ADR ADS Common
8 | Companhia Brasileira de Distribuicdo 29/05/1997 IPO ADR ADS Common
9 gcérp/lp:aglhia Energética de Minas Gerais - 18/09/2001 ADR ADS Common
10 | Companhia Paranaense de Energia (COPEL) 30/07/1997 IPO ADR ADS Common
11 | Companhia Siderargica Nacional 14/11/1997 ADR ADS Common

21/03/2002 e ADR e ADS Common e

12 | Companhia Vale do Rio Doce (Vale) 20/06/2000 ADR Preferred
13 | CPFL Energia S.A. 29/09/2004 IPO ADR ADS Common
14 | Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica 21/07/2000 IPO ADR ADS Common
15 | Gerdau S.A. 10/03/1999 ADR ADS Common
16 | GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 24/06/2004 IPO ADR ADS Common
17 | Perdigdo S.A. 12/04/2006 ADR ADS Common
18 | SABESP 10/05/2002 IPO ADR ADS Common
19 | Sadia S.A. 10/04/2001 ADR ADS Common
20 | TAMS.A. 10/03/2006 IPO ADR ADS Common
21 | Tele Norte Leste ParticipagGes S.A. 16/11/1998 ADR ADS Common
22 | Telecomunicacdes de Séo Paulo S/A-Telesp 16/11/1998 ADR ADS Common
23 | Telecomunicagdes Brasileiras S.A. - Telebras 28/07/1998 ADR Basket
24 | Telemig Celular ParticipagGes S.A. 16/11/1998 ADR ADS Common
25 | Tim Participactes S.A. 16/11/1998 ADR ADS Common
26 | Unido de Bancos Brasileiros S.A (Unibanco) 22/05/1997 IPO ADR Globalsﬁae?;stered
27 | Vivo Participagdes S.A. 16/11/1998 ADR ADS Common
28 | Votorantim Celulose e Papel S.A. 14/04/2000 IPO ADR ADS Common

Fonte: adaptado da NYSE (www.nyse.com).

Os resultados encontrados no Quadro 2 mostram que
50% das empresas pesquisadas emitem ADRs a mais de
uma década. A empresa mais antiga que atua na Bolsa de
Valores de Nova York é a Aracruz Celulose S. A., e as
empresas mais recentes que ingressaram na NYSE sao a
Perdigdo S. A.ea TAM S. A..

Destaca-se ainda o caso da Companhia Vale do Rio
Doce, que aparece com duas datas de emissdo de ADRs,
que se deve ao fato de a empresa emitir dois tipos de
acOes. Portanto, verifica-se que entre a empresa mais
antiga, Aracruz Celulose S. A., e as mais novas, Perdigao
S.A.eaTAM S. A., tem-se uma diferenca de 14 anos.

Também se observa que sdo quatro os tipos de a¢oes
emitidas pelas empresas pesquisadas: ADS Common

(acBesdotipocomuns),ADSPreferred(agGespreferenciais),
Basket (acBes conjuntas) e Global Registered Share (ages
de registro globais compartilhadas). A Companhia Vale
do Rio Doce é a Unica empresa brasileira a emitir dois
tipos de ADRs (ADS Common e ADS Preferred) na NYSE.
As acles mais emitidas pelas empresas brasileiras séo as
do tipo ADS Common. Portanto, verifica-se que a maioria
das empresas brasileiras (26) emitem a¢Bes comuns.

No que concerne a forma de organizacdo societéaria
das empresas pesquisadas e 0s respectivos segmentos
de atuacdo, verificou-se que apenas uma empresa é
constituida sob a forma de sociedade anénima de capital
fechado (Vivo). As demais, todas sdo caracterizadas como
sociedades andnimas de capital aberto. Com relacéo ao
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controle acionario, 64,28% das empresas pesquisadas, ou
seja, 18 empresas possuem controle aciondrio privado,
indicando que a maioria das empresas brasileiras
emitentes de ADRs é de controle acionario privado.

Em relacdo ao segmento de atuacdo no mercado,
verificou-se que as empresas pesquisadas sdo bastante
heterogéneas. Dentre as 28 empresas objeto de estudo,
foram encontrados 14 segmentos diferentes: Cervejas
e Refrigerantes (1); Papel e Celulose (2); Bancos (3);
Telefonia Fixa (4); Petroquimicos (1); Energia Elétrica
(3); Alimentos (1); Siderurgia (2); Minerais Metalicos (1);
Material Aeronautico (1); Transporte Aéreo (1); Carnes
e Derivados (2); Agua e Saneamento (3); e Telefonia
Movel (1).

A classificacdo adotada no estudo é a estabelecida
pela BM&FBOVESPA (classificagdo setorial). Duas
empresas pesquisadas nao estdo classificadas em nenhum
dos segmentos utilizados pela BM&FBOVESPA. E o
caso da empresa TAM, que néo apresenta classificacéo, e
aempresa Telebras, que esta classificada como outras. No
caso da empresa Telebrés, consta a seguinte observacao:
“empresa respondendo pelas obrigaces institucionais, e,
contencioso judicial”.

O ultimo item desta etapa da pesquisa refere-se a
identificagdo dos segmentos de governanca corporativa
das empresas pesquisadas. Como as empresas brasileiras
que emitem ADRs também negociam suas a¢es na
BM&FBOVESPA, procurou-se identificar se essas
aderiram as boas praticas de governanga corporativa
propostas pela entidade. A evidenciacdo plena das
informacdes das empresas que participam do mercado de
capitais possibilita maior credibilidade ao investidor.

Os resultados encontrados mostram que a adogdo
de préticas de governanca corporativa pelas empresas
pesquisadas € significativa. Do total de empresas
brasileiras que emitem ADRs na NYSE, 71,43% (20
empresas) participam de um dos niveis diferenciados
de governanga corporativa da BM&FBOVESPA (Novo
mercado, Nivel 1 ou Nivel 2). A maior concentracdo de
empresas estad no Nivel 1 (14 organizagdes). As demais,
quatro aderiram ao novo mercado e duas ao Nivel 2. Tendo
em vista que a maioria das empresas pesquisadas aderiu
a um dos niveis diferenciados de governanga corporativa
da BM&FBOVESPA, espera-se encontrar nos relatdrios
de administracdo pesquisados, um elevado nivel de

disclosure corporativo. Os resultados desta analise sao
apresentados a seguir.

4.2 NiveL be DiscLosure CORPORATIVO DE PRATICAS DE
GesTAo DE Riscos (NDC-GR)

Neste tdpico identificam-se os niveis (percentual) de
evidenciacao das caracteristicas basicas dos componentes
do gerenciamento de riscos do COSO (2004) nos
relatérios de administracdo das empresas brasileiras
com emissdo de ADRs, bem como o estabelecimento
do NDC-GR dos relatérios analisados. O Quadro 3
apresenta uma sintese dos resultados encontrados.

Observa-se no Quadro 3 os resultados da pesquisa
de maneira consolidada, em sete colunas. A primeira
apresenta as caracteristicas por componente do COSO
(2004). A segunda, os resultados consolidados dos niveis
de divulgacdo por caracteristica investigada. Na terceira
e quarta colunas séo descritos os niveis de divulgacao das
caracteristicas pesquisadas, sendo a primeira relacionada
apenas as empresas que ndo aderiram aos niveis de
governanca da BM&FBOVESPA, e a segunda apenas das
empresas que aderiram. As demais colunas apresentam os
niveis de divulgacdo das empresas que aderiram aos niveis
diferenciados de governanca da BM&FBOVESPA, por
segmentodegovernanca(Nivel1,Nivel2eNovoMercado).

Os resultados demonstram que a caracteristica mais
identificada foi a evidenciacdo de termos relacionados a
exposi¢ao das organizacoes a riscos operacionais, com 17
observagdes. A segunda caracteristica mais evidenciada
refere-se & apresentacdo de termos relacionados as a¢oes
desenvolvidas pela empresa para reduzir riscos (16
observacgdes). Também é oportuno destacar a evidenciagao
significativa das caracteristicas de administracéo
funcional direta ou de atividade, e, de controles
fisicos, ambas com 15 observagdes, que compdem
0 grupo da terceira caracteristica mais evidenciada.

Outras caracteristicas que também merecem destaque
destaque por sua frequéncia identificada, referem-se
a termos relacionados as caracteristicas de objetivos
estratégicos, utilizacdo de modelos probabilisticos, e,
revisdo de procedimentos, todas com 14 observaces.
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Com 13 observacg6es, ha termos relacionados a estrutura objetivos de relatdrios, com apenas uma observacao;
formalmente definida, utilizacdo de modelos néo e, todas com duas observagdes, evidenciacdo de
termos relacionados a avaliacdo de riscos inerentes e/

Quadro 3 - Divulgacéo das caracteristicas basicas da gestdo de riscos do COSO (2004)

Diwlga a caracteristica? Né&o partic. dos . .
Caracteristicas Béasicas Observadas por Sim NER) NG da Bovespa NDGC Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Componentes do COSO (2004) Freq.| Freq. |Freq.| Freq. |[Freq.| Freq. |Freq. | Freq. |Freq.| Freq. |Freq.| Freq. |Freq.| Freq.
Abs. [ Rel. [Abs.| Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. | Abs. | Rel. | Abs. [ Rel.
2 o Estrutura formalmente definida 13 | 46,43% [ 15 [ 53,57% 2 1538% [ 11 | 84,62% 7 63,64% 2 18,18% | 2 18,18%
5 £ [Politica de controle interno 7 ]2500% | 21 | 75,00% 1 14,29% 6 85,71% 6 [100,00%] O 0,00% 0 0,00%
Tg % Politica de gestdo de riscos 11 [39,29% [ 17 [ 60,71% 3 27,27% 8 72,73% 6 75,00% 0 0,00% 2 | 25,00%
< 7 |Politica de gestdo de recursos humanos| 3 [ 10,71% [ 25 | 89,29% | O 0,00% 3 |100,00%| 2 |66,67% | O 0,00% 1 |33,33%
g 8 Objetivos estratégicos 14 | 50,00% [ 14 [ 50,00% 3 21,43% | 11 [ 78,57% 9 81,82% 0 0,00% 2 18,18%
‘E’ % Objetivos de conformidade 12 | 42,86% [ 16 [ 57,14% 4 33,33% 8 66,67% 6 75,00% 0 0,00% 2 | 25,00%
5 .2'|Objetivos de relatérios 1 3,57% | 27 | 96,43% 1 [100,00%| O 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Qo Objetivos de operagdes 0 0,00% [ 28 [100,00%| O 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
" Riscos estratégicos 8 |2857% | 20 | 71,43% 1 12,50% 7 87,50% 5 71,43% 0 0,00% 2 |2857%
§ Riscos de mercado 11 [ 39,29% [ 17 [ 60,71% 1 9,09% 10 | 90,91% 7 70,00% 0 0,00% 3 ]30,00%
@ [Riscos de crédito 6 [2143% [ 22 | 7857% | 2 [3333% ([ 4 |6667%| 3 |7500%]| O 0,00% 1 |25,00%
€ |[Riscos de liquidez 7 [2500% [ 21 | 75,00% 1 1429% [ 6 |8571%| 5 [8333%]| O 0,00% 1 ]16,67%
r§ Riscos operacionais 17 160,71% | 11 [3929% | 4 |2353% | 13 |7647% | 9 [6923% | 0 [000% | 4 |3077%
,S Riscos legais 11 |39,29% | 17 | 60,71% 3 27,27% 8 72,73% 5 62,50% 0 0,00% 3 | 37,50%
':é Riscos de imagem 0 0,00% [ 28 [100,00%| O 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
ﬁ Riscos financeiros 10 [ 3571% [ 18 [ 64,29% 2 20,00% 8 80,00% 5 62,50% 0 0,00% 3 [37,50%
Outros riscos (especificar) 8 |2857% | 20 | 71,43% 2 25,00% 6 75,00% 3 50,00% 0 0,00% 3 ]50,00%
Evidenciacao de termos relacionados a
., |avaliacdo de riscos inerentes efou 2 7,14% | 26 | 92,86% 0 0,00% 2 |100,00%| 2 |100,00%( O 0,00% 0 0,00%
g [riscos residuais
; E;’F')dai:ga‘m da probabilidade e/ou 11 | 39,20% | 17 |6071% | 2 |1818% | 9 |[8182% | 9 [10000%| o | 000% | 0 | 000%
(=] ~ -
& |Comparagdo com Referéncias de 0 | 000% | 28 [100,00%| 0 | 000% | 0 | 000% | 0 | 000% | 0 |000%| 0 |000%
= M ercado (Benchmarking)
2 Utilizacdo de modelos probabilisticos 14 | 50,00% [ 14 [ 50,00% 4 2857% | 10 [ 71,43% 7 70,00% 0 0,00% 3 [30,00%
E:;gi;?ﬁ;?;?f’de'os neo 13 |4643% | 15 |5357% | 4 |3077% | 9o |6923%| & |essew| o |o000% | 1 |11,11%
s 8 Evitar 6 |2143% | 22 | 7857T% 1 16,67% 5 83,33% 4 80,00% 0 0,00% 1 [20,00%
é g Reduzir 16 | 57,14% [ 12 [ 42,86% 3 18,75% [ 13 | 81,25% | 10 | 76,92% 0 0,00% 3 ]23,08%
&"3 9 Compartilhar 2 7,14% | 26 | 92,86% 0 0,00% 2 ]100,00%] 2 [100,00%| O 0,00% 0 0,00%
© | Aceitar 2 7,14% | 26 | 92,86% 0 0,00% 2 ]1100,00%] 2 [100,00%| O 0,00% 0 0,00%
o :?de'Zése”a‘;ao funcional diretaoude | 1o | 55 cz04 | 13 | agasw | 4 |2667% | 11 |7333% | o |8182%| o |o00% | 2 |18.18%
§ % Processamento da informacéo 2 | 714% | 26 [9286% [ O 0,00% 2 [100,00%f 1 [50,00% | O 0,00% | 1 ]50,00%
8 £ |Liberacéo de acessos 4 11429% | 24 |18571% | 1 [2500% | 3 [7500%( 3 |100,00%| O 0,00% 0 0,00%
:g 8 Reviséo de procedimentos 14 | 50,00% [ 14 [ 50,00% 4 2857% | 10 [ 71,43% 8 80,00% 0 0,00% 2 |20,00%
< Controles fisicos 15 | 5357% [ 13 [ 46,43% 2 13,33% [ 13 |86,67% | 10 | 76,92% 0 0,00% 3 ]23,08%
Indicadores de desempenho 8 |2857% | 20 | 71,43% 1 12,50% 7 87,50% 7 1100,00%] O 0,00% 0 0,00%
g 8 [Diretivas de informagéo 5 117,86% | 23 | 82,14% 3 60,00% 2 40,00% 2 1100,00%] O 0,00% 0 0,00%
‘% § Unidade responsavel pela informagéo 3 [10,71% | 25 | 89,29% 0 0,00% 3 |100,00%| 3 ]100,00%(| 0 0,00% 0 0,00%
E < [Diretivas de comunicacéo 7 |2500% | 21 | 75,00% 1 14,29% 6 85,71% 6 [100,00%] O 0,00% 0 0,00%
g g Unidade responsavel pela divulgacdo 1 3,57% | 27 | 96,43% 1 [100,00%| O 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
— O |Informagdes divulgadas 9 [3214% [ 19 | 6786% | 3 [3333% (| 6 |6667%| 5 [8333%]| O 0,00% 1 ]16,67%
% Atividades de monitoramento continuo| 2 7,14% | 26 |9286% | O 0,00% 2 |100,00%| 2 [100,00%( O 0,00% 0 0,00%
g AvaliacBes independentes 5 [1786% [ 23 [8214% | 1 [2000% | 4 |8000%| 3 |7500%]| O 0,00% 1 |25,00%
£ |Relatos de deficiéncia 0 0,00% [ 28 [100,00%| O 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
c - Z
g m'ndltagfa:szg:’;save' pelo 13 | 4643% | 15 |5357% | 2 |1538% | 11 |8462% | 7 |e6364% | 2 |1818%| 2 |18,18%

Fonte: dados da pesquisa.

probabilisticos e unidade responsavel pelo monitoramento ou residuais, compartilhamento de riscos, aceitagdo de

de riscos nas organizacgdes. riscos, processamento da informacdo, e, atividades de
Em contraponto, as caracteristicas menos monitoramento continuo.
evidenciadas na pesquisa realizada se referem aos Também com baixa evidenciacdo constaram as

90 CONTD(TUS Revista Contemporanea de Economia e Gestédo. Vol. 10 - N° 1 - jan/jun 2012




Vinicius Costa da Silva Zonatto, Ilse Maria Beuren

caracteristicas relacionadas a politica de gestdo de recursos
humanos, e, unidade responsavel pela informacao, com 3
observacdes. Outra caracteristica pouco evidenciada nos
RAde 2007 é aliberacdo de acessos, que apresentou apenas
4 observacOes. Destaca-se ainda a ndo evidenciacdo de
caracteristicas relacionadas aos objetivos de operagdes,
riscos de imagem, comparacdo com referéncias de
mercado (benchmarking) e relatos de deficiéncia.

Os ambientes que apresentaram mais caracteristicas
evidenciadas s&o os ambientes de identificacdo de riscos,
78 observacdes; atividades de controle, 58 observacoes;
avaliacdo de riscos, 40 observacGes, e, ambiente interno
(ou de controle), 34 observacbes. Os ambientes que
apresentaram menos caracteristicas evidenciadas sdo

todas obtiveram uma baixa avaliag&o.

Em contrapartida, nas empresas com niveis
diferenciados de governanca, que totalizaram 20
organizacOes participantes da pesquisa, seis obtiveram
um NDC-GR maior que 5. A maior nota atribuida a uma
empresa deste segmento foi sete, e a menor, zero. Os
resultados encontrados na Tabela 2 mostram ainda que
quatro empresas nao evidenciaram caracteristicas dos
componentes do COSO (2004), sendo trés destas dos
segmentos de governanca da BM&FBOVESPA.

Tabela 2 - Estatistica descritiva do NDC-GR dos Relatérios de
Administragdo

0os ambientes de monitoramento,
com 20 observagdes; informagdo e |AdEsa020SOMENtO \rejia  Mediana Moda Desvio-padrio Assimetria Minimo Méximo
comunicacdo, com 25 observacoes; Ejegove.rr_langa

. . N&o Participantes 2,50 2 1 2,07 0,52 0,00 6,00
respostaaosriscos,com 26 observagoes, NDGC 3.35 35 6 2,39 0,08 0,00 700
e, definicdo (ou fixacdo) de objetivos, Geral 3,11 3 1 2.30 0,10 0,00 7,00

com apenas 27 observagoes.

Observa-se no Quadro 3 que
as empresas que aderiram aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA possuem
uma melhor divulgacdo de praticas de gestdo de riscos,

Tabela 1 - Nivel de Disclosure Corporativo de Praticas de
Gestdo de Riscos (NDC-GR) dos RA analisados

Fonte: dados da pesquisa.

Apo6s a atribuicdo do NDC-GR aos relatérios de
administracdo das empresas pesquisadas, efetuou-se a
analise estatistica descritiva dos resultados da pesquisa,

Adesdo ao segmento NDC-GR dos Relatérios de Administracéo Total de
de governanca 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Empresas
N&o Participantes 1 3 - 1 2 - 1 - - - 8
NDGC 3 4 - 3 3 1 5 1 - - - 20
Total de Empresas 4 7 0 4 5 1 6 1 0 0 0 28

Fonte: dados da pesquisa.

comparativamente aquelas que ndo aderiram aos
segmentos de governanca. A Tabela 1 apresenta o NDC-
GR, atribuido aos relatérios de administracdo analisados.

Os resultados do NDC-GR apresentados na Tabela
1 sdo bastante heterogéneos. A maior concentracdo de
empresas com um mesmo NDC-GR (6) contempla apenas
seis organizacdes, sendo uma do mercado tradicional
(ndo participante dos niveis de governancga) e as demais
(5) dos segmentos de governanca da BM&FBOVESPA.
No mercado tradicional, que abrange oito empresas
pesquisadas, apenas uma obteve NDC-GR 6. As demais,

considerando-se a participacdo ou ndo destas empresas
nos segmentos diferenciados de governanga. Os resultados
desta analise sdo apresentados na Tabela 2. Os resultados
encontrados na Tabela 2 comprovam um melhor nivel de
divulgacdo das empresas participantes dos segmentos de
governanca da BM&FBOVESPA. No entanto, em ambos
0s casos observa-se um elevado desvio padrdo, o que
mostra uma alta variacdo dos niveis de divulgacgéo entre
as empresas de cada grupo (minimos 0/0; méaximos 6/7).
\erifica-se também que comparativamente as médias
encontradas sdo divergentes, assim como 0s demais
indicadores (moda, mediana e indices de assimetria).
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Como os indices estabelecidos a partir dos niveis de
evidenciacao das caracteristicas basicas dos componentes
dogerenciamento deriscosdo COSO (2004), nosrelatérios
de administracdo das empresas brasileiras com emissao de
ADRs, ndo apresentam uma distribuicéo simétrica, visto as
diferengas encontradas na pesquisa, procurou-se verificar
existéncia de diferencas estatisticamente significativas
nos niveis de disclosure corporativo destas organizagdes.

Primeiramente efetuou-se o teste de normalidade de
Kolmogorov-Smirnov, para se identificar a normalidade
da distribuicdo dos dados. Contudo, os resultados
encontrados ndo alcancaram o indice de significancia de
0,05, razdo pela qual se realizou o teste ndo-paramétrico
de Mann-Whitney, para a verificagdo da existéncia de
diferenca estatisticamente significativa entre os NDC-GR
dos relatdrios de administragdo analisados na pesquisa.

Tabela 3 - Teste de diferencas entre médias de Mann-

Quadro 4, pode-se verificar que as empresas que
evidenciaram o maior nimero de caracteristicas basicas
do COSO (2004), em seus relatérios da administracéo,
no ano de 2007, foram respectivamente: CEMIG, com 25
caracteristicas; Bradesco, com 24 caracteristicas; Brasil
Telecom, Brasil Telecom ParticipacGes e Telemig; todas
com 23 caracteristicas; COPEL e Ital, ambas com 21
caracteristicas; e, Aracruz Celulose, com 19 caracteristicas
evidenciadas.

Por outro lado, as empresas que menos evidenciaram
caracteristicas basicas do COSO (2004), em seus relatérios
da administracdo, no ano de 2007 sdo respectivamente:
TELESP, com apenas 1 caracteristica evidenciada;
AMBEV,GOL, TAMeTelebras,todascom?2caracteristicas
identificadas; Braskem, com 3 caracteristicas; e, Sadia,
com 4 caracteristicas encontradas. Observa-se ainda,
que as empresas CBD, Guerdau, TIM e V\otorantin,

Whitney
nao apresentaram
Varidvel observada p-valor Decisdo nenhuma caracteristica
NDC-GR - Divulgacio Total 0,781 Médias iguais basica recomendada
Fonte: dados da pesquisa. pelo COSO (2004),

Os resultados desta analise sdo apresentados na
Tabela 3.

Observa-se na Tabela 3 que, com base nos Niveis de
Disclosure Corporativo de Praticas de Gestdo de Riscos
(NDC-GR), obtidos a partir das caracteristicas basicas
dos componentes do gerenciamento de riscos do COSO
(2004), evidenciadas nos relatérios de administracdo
das empresas pesquisadas, as médias sdo iguais, nao
apresentando variacdo estatisticamente significativa.

4.3 CARACTERIsTICAS BAsicas po COSO (2004)
EVIDENCIADAS POR EMPRESA PESQUISADA

A Ultima etapa da pesquisa apresenta uma sintese
das caracteristicas evidenciadas por empresa pesquisada.
Considerando a metodologia do COSO (2004), nos
relatérios de administracdo analisados foram observadas
40 caracteristicas bésicas, distribuidas nos oito
ambientes de controle. O Quadro 4 apresenta a sintese
das caracteristicas evidenciadas por empresa e por
componente do COSO (2004).

Analisando-se 0s resultados encontrados no

relacionada a gestdo de riscos, em seus relatérios da
administracéo, no ano de 2007.

5 ConsIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou verificar quais as caracteristicas
basicas recomendadas pelo COSO (2004) para o
estabelecimento de um ambiente de controle estéo
sendo amplamente divulgadas conforme estabelece a
Lei Sarbanes-Oxley, no relatério da administracdo de
empresas brasileiras com emissdo de ADRs. Para tanto,
realizou-se pesquisa descritiva, por meio de andlise
documental e de conteddo. A amostra da pesquisa
compreendeu 28 empresas brasileiras com emissdo de
ADRs.

A andlise pautada no modelo COSO (2004)
mostra que todos 0s componentes ou ambientes para o
gerenciamento de riscos do modelo foram identificados
nos relatérios da administragdo de 2007 das empresas
pesquisadas, mas nem todas as caracteristicas basicas
contidas nos respectivos componentes ou ambientes
foram evidenciadas. Isto vai de encontro com as
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Quadro 4 - Caracteristicas basicas evidenciadas nos RA por empresa e componente do COSO

recomendacOes de Healy e Palepu (2001). no que
Empresas Pesquisadas ====> ~ E C(anerwe A recpsgidpde de divy Igazio Hag empregas Rarg
e mEE elF % é o benciog mlegfo ag):icwg tq d §m@cg g[e Q:apitais.g g §
aracteristicas Basicas Observadas por Componentes| & g ZlZ15%al5|E| 2] zL5 Sl 2l el sl olal &l 2l 8 SR
do COSO (2004 £| 2|2 |2\ 2 5|35 B | AroyerGrer ot o e e e P B [ 3r 08y
8 o |Estrutura formalmente definida X[ X[ X| X P 1 T .
E g Politica de controle interno X x| X x| ®xpgsi¢ad dps jorganizacdes| ads [is¢og opefacjorfais (17
E £ [Politica de gestdo de riscos X X X| ¥hsdr¥pédes) d XpraéntacioXde térmds facibnhdgslhs
< Politica de gestdo de recursos humanos X| X XL IR T T N U N O O P I O I TR Y R
S & |Objetivos estratégicos X[X]X]X XIXT I IXT T IXIXT X ')'(N'w)i( PTIxTTTT] TIE
5%% Obijetivos de conformidade x| x| X x | 5| Qibservacdss). [Ryiatyo | garackgriqicas | neg| Torgy
% '2'|Objetivos de relatérios evideXiciadas |ngs | RA| pespulsafos: | caractdrigtidag
° 0 Objefivos dé operacdes rdladiohadiad—dos—dbibtived—de--opercbed:—ristos—td
»  |Riscos estratégicos X[X]X X X[ X X X 8
S [Riscos de mercado x| x[x x | TTRYEx | CPMPR(34e0[ qon_[Fexeegnaiay x fig | Mereaqo
E Riscos de crédito X X (henchmarking)x ¢, netatos de defickgndia.] X 6
g Riscos de liquidez X X X X X X| X 7
@ |Riscos operacionais X{X]X]|X X{X]X]X[X X[{X]X X[ X X[ XX 17
E Riscos legais X X[ X X X X| X[ X X| X[ X 11
':g Riscos de imagem 0
5 [Riscos financeiros X] X| X XIX] [X[x X] X X 10
Qutros riscos (especificar) X X| X[ X X X X X 8
Evidenciacéo de termos relacionados a
S| o [|avaliagho de riscos inerentes efou riscos
§ g residuais X X 2
6’ % Evidenciaco da probabilidade e/ou
8 g impacto X[ X] X] X X[ X X X XXX 11
0 @ |Comparagéo com Referéncias de
Q % Mercado (Benchmarking ) 0
@ ; Utilizacéo de modelos probabilisticos | X] X X| X X X X[ X[ X X X X[ X]X 14
E Utilizagdo de modelos ndo
5 prohabilisticos X X[ X]X X| X X X X X X X X 13
&l =8 |Ritr X x| x X X X 6
% 8.§Reduzir X[ X] XX X[ X X X[ X]X] X X X X[ XX 16
0 %% Compartilhar X| X 2
Ol &3 Aceitar X X 2
Administracdo funcional direta ou de
3 atividade X[ X] X] X X[ X]X[{X]X X X X XXX 15
g % Processamento da informagéo X X 2
8 £ [Liberacdo de acessos X X X X 4
2 G [Revisdo de procedimentos X{X]X|X X{x] [X X[ X]| X X[ |X X[ Ix| [ 14
< Controles fisicos XX XXX X| X X| X X X|X]X X X 15
Indicadores de desempenho X X|X] X X X X[ X 8
g % Diretivas de informacdo XX X X X 5
‘% .S Unidade responsavel pela informacdo X| X X 3
E 5 [Diretivas de comunicacdo XX X|X X X X 7
g g Unidade responsavel pela divulgacdo X 1
= O |Informacdes divulgadas XXX XX X| X X X 9
[e]
c Atividades de monitoramento continuo X X )
% AvaliacGes independentes XX XX X 5
2 |Relatos de deficiéncia 0
cC . ,
S |Unidade responsével pelo
2 monitoramento X X[ X]X X[ X)X X]X] X X X X 13
Total de Caract. Basicas Evidenciadas p/ Empresa | 2] 19| 23] 23] 24| 3] 0]25)21] 9]15/15] 2| 0)21)12]13] 4] 2J15] 2|23] 1] 0]16] 9] 9] 0

Fonte: dados da pesquisa.
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Como ja se esperava, constatou-se que de modo
geral as empresas participantes dos niveis diferenciados
de governanca corporativa da BM&FBOVESPA
apresentaram um melhor nivel de disclosure corporativo
de praticas de gestdo de riscos (NDC-GR). No entanto,
quatro empresas ndo apresentaram qualquer evidéncia
em relacdo aos itens observados, sendo que destas,
trés estdo listadas nos segmentos de governanca da
BM&FBOVESPA.

Conclui-se que esforcos ainda sdo necessarios nas
empresas a fim de que todas as caracteristicas basicas
recomendadas pelo COSO (2004) para o estabelecimento
de um ambiente de controle sejam amplamente divulgadas
conforme estabelece a Lei Sarbanes-Oxley no relatério
da administracdo das empresas brasileiras com emissao
de ADRs pesquisadas. Observou-se também que nao ha
uma uniformizacao de informagdes sendo divulgadas por
parte das empresas a respeito das préticas de gestdo de
riscos. Em geral, as empresas divulgam acdes relativas as
atividades de controle e identificacdo de riscos, mas nao
indicam como respondem a estes riscos.

Embora os relatérios da administracdo pesquisados
mencionem o resultado do Parecer da Auditoria
Independente, inclusive em alguns casos enfatizam
que o parecer é sem ressalvas, entende-se que apenas
esta informacdo ndo é suficiente para assegurar que a
organizacdo avalie efetivamente os riscos do negoécio.
Apenas adivulgacéo desta informacao também nao atende
as exigéncias estabelecidas pela SOX, a qual determina
uma ampla divulgacdo dos eventos relacionados a gestao
de riscos. OrganizacBes envolvidas recentemente em
escandalos financeiros, decorrentes de fraudes, também
tiveram seus pareceres de auditoria publicados.

Apesar dos 6rgdos reguladores recomendarem uma
ampla divulgacéo, nota-se que ndo ha nas empresas um
entendimento do que efetivamente deve ser divulgado,
razdo pela qual se observam praticas de divulgacao
divergentes (BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005;
MIKES, 2009; WOODS, 2009). Uma forma das empresas
aumentar os niveis de disclosure corporativo para eventos
relacionados a gestéo de riscos é por meio da observancia
dos componentes e caracteristicas basicas recomendadas
pelo COSO (2004), quando da elaboracdo dos informes
financeiros e do relatorio de administracao.

A estrutura proposta pelo COSO melhora a

evidenciacdo, no sentido de possibilitar aos investidores
um conjunto maior de informagdes relativas a exposic¢ao
aos riscos por parte das empresas (MIKES, 2009;
WAHLSTROM, 2009). Ao evidenciar os componentes
do COSO (ambiente de controle, definicdo de objetivos,
identificagdo de eventos, avaliagcdo de riscos, resposta ao
risco, atividades de controle, informacdo e comunicacao
e monitoramento), as empresas aumentam seus niveis
de disclosure corporativo de praticas de gestao de riscos
(NDC-GR), 0 que tendera a aumentar a confiabilidade dos
seus ativos. Ativos com maior confiabilidade possuem
melhor liquidez, menor volatilidade e menor custo de
captacdo, além de contribuir ao desenvolvimento de um
mercado de capitais eficiente (HANDA; LINN, 1993;
LIEBENBERG; HOYT, 2003; ZHOU, 2004; ATTIG et
al., 2006).

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

As motivagdes para a ndo evidenciagdo das praticas
de gestdo de riscos suscitam pesquisas empiricas nestas
empresas. Para futuros estudos recomenda-se também
ampliar a fonte de dados da pesquisa, considerando
outros meios de divulgacéo da gestéo de riscos inerentes
as atividades das empresas, como notas explicativas,
relatorios trimestrais, informages anuais, a fim de
constatar as semelhancas e divergéncias nos resultados.
Recomendaaindaareaplicacdo deste estudo, estendendo-o
as empresas brasileiras que ndo emitem ADRs, a fim de
verificar se ha semelhancas na evidenciacao.
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