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RESUMO

O estudo objetiva identificar os termos evidenciados de gestdo de riscos dos componentes do COSO (2004),
nos relatérios da administracao de 2007, das empresas brasileiras com emissdo de American Depository Receipt
(ADRs). Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, com abordagem qualitativa e quantitativa, por meio de pesquisa
documental. Na analise de contetido, tomaram-se como referéncia os oito componentes da gestado de riscos contidos
no documento do COSO (2004) e seus respectivos termos. A amostra da pesquisa compreende 28 das 32 empresas
brasileiras com emissdao de ADRs, na New York Stock Exchange (NYSE). Os resultados da pesquisa mostram que, no
total, foram encontrados 400 termos relacionados a gestdo de riscos em ambientes do COSO (2004). Embora todos
os componentes do COSO (2004) tenham sido identificados nos relatérios da administracdo analisados, a énfase
foi na evidenciagao de informacdes referentes as atividades de controle das empresas. Conclui-se que as empresas
pesquisadas nado evidenciam as informacdes relativas as suas praticas de gestdo de riscos de forma padronizada e,
também, alguns componentes do COSO (2004) sdo mais enfatizados, com maior nimero de termos evidenciados do
que outros no relatério da administracao.

Palavras-chave: Evidenciagdo. Gestédo de riscos. COSO. Relatérios da administracéo.

ABSTRACT

The goal of this study is to identify in the 2007 Administrative Reports of Brazilian companies that issue American Depository
Receipt (ADRs) the disclosure of terms of the risk management component of COSO (2004) A descriptive study was done
using document research and both qualitative and quantitative methods. Content analysis was carried out using as the basis
for classification the eight components of risk management presented in the COSO (2004) document and their respective terms.
The research sample included 28 of the 32 Brazilian companies that issue ADRs on the New York Stock Exchange (NYSE). A
total of 400 terms related to risk management in COSO (2004) were found. Although all of the COSO (2004) components were
identified in the administrative reports analyzed, emphasis was on the disclosure of information related to company control
activities. It is concluded that the companies surveyed do not disclose information about their risk management practices in a
standardized way and that there is greater emphasis on some COSO (2004) components than others.
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1 Universidade Regional de Blumenau — FURB - viniciuszonatto@gmail.com
2 Universidade Regional de Blumenau — FURB - ilse@furb.br

38 Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia @ v. 12 @ n. 3 @ p. 38 - 54 e set/dez 2009



Evidenciacdo da gestdo de riscos do COSO (2004) nos relatérios de administragdo de empresas com ADR’ s

1INTRODUCAO

A gestdo deriscos inerentes a atividade permi-
te uma visao diferenciada no contexto dos negécios.
A identificacdo antecipada de riscos potenciais inter-
nos e externos de uma organizacdo e o seu geren-
ciamento podem contribuir para mitigar os riscos do
ambiente de negdcios. Administrar os eventos que
possam ameagar o alcance dos objetivos da empresa
significa buscar os resultados almejados, minimizan-
do os impactos de eventos negativos.

Martin, Santos e Dias Filho (2004, p. 10) des-
tacam que “uma empresa esta sujeita a uma grande
diversidade de riscos durante a conducdo de seus
negocios e conhecé-los é fundamental, j& que aque-
les aos quais esta exposta e que ndo sabe reconhecer
sdo os que se revelam mais contundentes”. Alguns
riscos sdo gerais de todas as organizacdes e outros
sdo especificos de determinados setores ou ativida-
des. Ambos os riscos precisam ser identificados e
gerenciados, o que, segundo os referidos autores,
implica “conhecer a probabilidade da ocorréncia de
cada risco e saber o impacto que sua materializagdo
podera causar nos ativos empresariais e/ou na sua
capacidade de produzir resultados”.

Escandalos financeiros, como as crises ocorri-
das na década de 1990 no Grupo Enron e na WorldCom
dos Estados Unidos, no Banco Barings da Inglater-
ra, nos Bancos Nacional e Econdmico, no Brasil, sdo
exemplos que mostram as conseqiiéncias da falta
ou deficiéncia da gestao de riscos nessas organiza-
¢bes. A auséncia ou deficiéncia na gestao de riscos
de empresas pode acarretar consequéncias na eco-
nomia global. Outro fator agravante é a auséncia de
um modelo especifico que norteia a gestdo de riscos
nas organizagdes. Os modelos de gestdo possibilitam
a andlise dos processos e atividades no contexto da
empresa.

Sobre a relevancia da adoc¢do de mecanismos
de gerenciamento de riscos nas organizagdes, Ki-
mura e Pereira (2005, p. 60) argumentam que “poten-
ciais conflitos de agéncia, decorrentes de problemas
de assimetria de informacdo, constituem imperfei-
¢oes de mercado que justificam o uso de mecanis-
mos de gestdo de riscos”. Os autores destacam ainda
que, “sabendo-se que o acesso a informagdo ndo é
uniforme e supondo-se que os agentes tém disposi-
¢do a maximizar a prépria utilidade em detrimento
da riqueza dos principais, a gestao de risco torna-se
relevante por sinalizar ao mercado menores proble-
mas de agéncia”.

Nas empresas brasileiras que negociam suas
acdes em mercado de capitais, no caso especifico
deste estudo as com emissdo de ADRs, tal situagéo

nao é diferente; assim, a ndo adocdo de praticas de
gestdo de riscos pode refletir-se, diretamente, na cre-
dibilidade dessas empresas. Também, pode ocasio-
nar desinteresse por parte de investidores em nego-
ciar suas a¢des no mercado de capitais. Os reflexos
das perdas decorrentes de transagdes mal realizadas
ou eventos que acarretaram prejuizos a organizagao
podem inviabilizar a continuidade dos negdcios da
empresa e de sua participagdo no mercado de capi-
tais. As empresas com ADRs sdo obrigadas a adotar
o modelo COSO para o gerenciamento de riscos.

As American Depository Receipt (ADRs) sdo cer-
tificados de ag¢des, emitidos por bancos americanos,
com lastro em papéis de empresas brasileiras. As
ADRs representam uma alternativa para as empre-
sas captarem grandes volumes de recursos fora do
seu pais de origem, neste caso, nos Estados Unidos.
Conforme Marcon (2002), a denominacédo dada para
as captacdes de recursos proprios por empresas bra-
sileiras no mercado internacional sdo denominadas
DRs (Depositary Receipts).

A diversificagdo na origem dos recursos finan-
ceiros das empresas, particularmente no mercado de
capitais, implica crescente interesse dos investidores
acerca das informacdes sobre a gestdo de riscos das
empresas participantes desse mercado. Por conse-
guinte, ha cada vez mais exigéncias dos érgdos re-
guladores sobre a transparéncia dos atos de gestdo
das empresas que atuam no mercado de capitais, no
caso de ADRs, da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e da Securities Exchange Commission (SEC).

O relatério da administragdo é um dos meios
previstos na legislacdo brasileira para a divulgagdo
de informacdes compulsérias e voluntdrias pelas
empresas. Ele é legalmente amparado pela Lei das
Sociedades por Acdes, Lei n® 6.404/76, alterada pela
Lei n°® 11.638/07, e pelo Parecer de Orientacdo n°
15/87 da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM).
De acordo com Silva, Rodrigues e Abreu (2007, p.
71), o relatério de administracdo “é um relatério
narrativo, no qual a empresa tem certa liberdade de
apresentar noticias da empresa”.

Segundo Iudicibus (2004), no relatério da ad-
ministracdo, as empresas podem evidenciar tanto
suas informacdes quantitativas, ressaltando dados
relevantes, como informagdes qualitativas, aumen-
tando o nivel de evidenciacdo de sua administragdo.
A empresa, ao adotar estas préticas, adquire maior
credibilidade junto aos investidores e mercado de
capitais. Essa acao é considerada fundamental para
o disclosure das organiza¢des. Neste documento, as
empresas podem divulgar, além das informagdes
compulsoérias, informacdes sobre a gestdo de riscos,
como as propostas pelo COSO (2004).
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Com base no exposto, elaborou-se a seguinte
pergunta de pesquisa: Quais termos de gestdo de riscos
dos componentes do COSO (2004) sio evidenciados nos
relatorios da administracio de 2007 das empresas brasilei-
ras com emissio de ADRs? Assim, o objetivo do estudo
é identificar os termos evidenciados de gestao de ris-
cos dos componentes do COSO (2004) nos relatérios
da administragdo de 2007 das empresas brasileiras
com emissdo de ADRs. O estudo justifica-se pela es-
cassa literatura sobre o tema investigado e a falta de
pesquisas empiricas em empresas brasileiras.

Encontraram-se na revisdo bibliografica estu-
dos relacionados aos temas evidenciacdo e riscos, mas
com abordagem distinta. O foco do estudo que mais se
aproxima desta pesquisa é o de Laudelino e Fernandes
(2008). Por meio de pesquisa documental, investigaram
se as empresas brasileiras com agdes listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) evidenciam satis-
fatoriamente, no momento de lancamento de oferta de
valores mobiliarios, os riscos empresariais importantes
para a decisdo dos investidores do mercado de capitais.
Concluiram que, embora algumas empresas tenham
atingido grau satisfatério de evidenciagao de seus ris-
cos, o nivel de evidenciacdo geral requer melhorias em
termos de satisfacdo das necessidades de informacéo
dos investidores.

Assim, busca-se avangar em relagdo a este es-
tudo, particularmente, ao investigar os termos evi-
denciados da gestdo de riscos nos relatérios da ad-
ministragdo das empresas brasileiras com ADRs, na
Bolsa de Valores de Nova lorque. Além de conside-
rar na andalise documental os relatérios da adminis-
tracdo em vez dos prospectos que as empresas emi-
tem no momento em que langam ofertas de titulos no
mercado de capitais, a metodologia da gestdo de ris-
cos utilizada como referéncia é outra. Os resultados
desta pesquisa podem servir de pardmetro e serem
orientadores para a elaboracdo dos relatérios da ad-
ministracdo das empresas participantes do mercado
de capitais, no sentido de contribuir para a eviden-
ciacdo da gestdo de riscos a que a entidade esta ex-
posta. Pode também servir de parametro para outras
empresas implementarem ag¢des semelhantes.

2 EVIDENCIACAO CONTABIL

A contabilidade possui importante papel na
vida das organizagdes. Ela estuda o patrimonio das
entidades, classifica e registra os fatos ocorridos no
patrimonio das empresas, fornecendo informacgdes
por meio de relatérios e demonstracées econdémicas
e financeiras. Essas informacdes, coletadas e proces-
sadas pela contabilidade, sdo distribuidas aos seus
diversos usudrios de acordo com suas necessidades.

Segundo a FIPECAFI (2000, p. 42), “a contabi-
lidade é, objetivamente, um sistema de informagao
e avaliagdo destinado a prover seus usudrios com
demonstragbes e andlises de natureza econOmica,
financeira, fisica e de produtividade, com relagao a
entidade objeto de contabilizagdo”. Estas informa-
¢des processadas e divulgadas por meio de demons-
tracOes, relatérios e comunicados, sdo resultados da
analise das informagdes sobre a empresa.

Atkinson et al. (2000, p. 36) explicam que “a
informacdo gerencial contdbil é uma das fontes
informacionais primdrias para a tomada de deci-
sdo e controle nas empresas. Sistemas gerenciais
contabeis produzem informagoes que ajudam fun-
ciondrios, gerentes e executivos a tomar melhores
decisdes e aperfeigoar os processos e desempenhos
de suas empresas”.

Com relagdo ao mercado de capitais, a exigén-
cia pela veracidade das informagdes contébeis é cres-
cente. De acordo com Boff (2007, p. 36), “a finalidade
principal da informacdo contabil é evidenciar, de
maneira objetiva, tempestiva, fidedigna e completa,
as informagdes de natureza quantitativa e qualitati-
va dos negocios da empresa”. Dantas, Zendersky e
Niyama (2004, p. 2) advertem que “evidenciar nado
significa apenas divulgar, mas divulgar com quali-
dade, oportunidade e clareza”.

Depreende-se que a evidenciagdo contabil as-
sume importante papel na divulgacdo das demons-
tragdes obrigatérias e recomendadas. Segundo Iudi-
cibus (2004, p. 10), “percebe-se a necessidade de uma
maior transparéncia nas informacoes contébeis, a
fim de torné-las compreensiveis a todos os usuarios
interessados, reduzindo inclusive, a probabilidade
de irregularidades e fraudes”.

Dantas, Zendersky e Niyama (2004, p. 2) men-
cionam que, para alcangar a transparéncia pretendida
com a evidenciacdo contabil, a “institui¢do deve di-
vulgar informacgées qualitativas e quantitativas que
possibilitem aos usudrios formar uma compreensao
das atividades desenvolvidas e dos seus riscos, ob-
servando aspectos de tempestividade, detalhamento
e relevancia necessérios”.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
por meio do Pronunciamento Conceitual Basico (2008),
estabelece quatro principais caracteristicas qualitativas
para a informagdo contdbil. A primeira caracteristica
apresentada pelo CPC (2008, p. 10) para a informacéo
contabil é de compreensibilidade. “Uma qualidade
essencial das informagdes apresentadas nas Demons-
tracdes Contabeis é que elas sejam prontamente enten-
didas pelos usuarios”. Todos os eventos ocorridos sdo
importantes na organizacao; desse modo, precisam ser
evidenciados nas demonstragoes.
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As informagdes contabeis também precisam
ser relevantes, que é a segunda caracteristica desta-
cada pelo CPC (2008, p. 11). “Para serem tteis, as in-
formacGes devem ser relevantes as necessidades dos
usudrios na tomada de decisdes”. Tais informacoes
sao consideradas relevantes quando possibilitam aos
gestores a avaliacao prévia de cendrios, influencian-
do assim o processo decisdrio. A terceira caracteristi-
ca da informagdo contabil é a confiabilidade. Segun-
do o CPC (2008, p. 12), “para ser 1til, a informagao
deve ser confidvel, ou seja, deve estar livre de erros
ou vieses relevantes e representar adequadamente
aquilo que se propde a representar”.

A dltima caracteristica destacada no Pronun-
ciamento Conceitual Bésico é de comparabilidade.
“Os usudrios devem poder comparar as demonstra-
¢Oes contabeis de uma entidade ao longo do tempo,
a fim de identificar tendéncias na sua posi¢do patri-
monial e financeira e no seu desempenho”. Além
disso, “0s usuarios devem também ser capazes de
comparar as demonstragdes contdbeis de diferentes
entidades a fim de avaliar, em termos relativos, a sua
posicao patrimonial e financeira, o desempenho e as
mutagdes na posicdo financeira” (CPC, 2008, p.14).

Com a observéncia das caracteristicas de com-
preensibilidade, relevancia, confiabilidade e compa-
rabilidade, apresentadas pelo CPC (2008), as infor-
magdes contdbeis agregam maior valor qualitativo, e
possibilitam aos seus diferentes usudrios a utilizacao
de tais informagdes em seu processo decisorio. Esses
aspectos vém ao encontro do conceito de full disclo-
sure ou ampla divulgacdo de informagdes. Como o
foco do presente estudo é a evidenciagdo da gestdo
de riscos em empresas, aborda-se, na sequéncia, o
significado de risco e os componentes com os respec-
tivos elementos propostos pelo COSO (2004) para
este fim.

3 COMPONENTES DO GERENCIAMENTO
DE RISCOS DO COSO (2004)

Segundo COSO (2004), risco é tudo aquilo que
foge ao planejado pela empresa. O risco é uma opgao
nas agoes tomadas, as quais dependem do grau de
liberdade de opgdo do gestor. O IBGC (2007, p. 11)
aduz que “o termo risco é proveniente da palavra ri-
sicu ou riscu, em latim, que significa ousar (to dare, em
inglés). Costuma-se entender risco como a possibili-
dade de algo ndo dar certo”. No entanto, adverte que
o conceito atual de risco “envolve a quantificacdo e
qualificagdo da incerteza, tanto no que diz respeito
as perdas como aos ganhos, com relagdo ao rumo dos
acontecimentos planejados, seja por individuos, seja
por organizacdes”.

Embora o IBGC apresente um conceito am-
pliado, ao considerar que o conceito de risco envolve
a incerteza relacionada a perdas e ganhos, este ndo
exclui o preconizado no conceito do COSO, que o
risco compreende as variacdes ao que foi planejado,
que podem ser desfavordveis ou favoraveis em re-
lagdo ao previsto. Paxson e Wood (1998, p. 159) en-
tendem que “risco pode simplesmente ser definido
como exposicdo a mudanca. E a probabilidade de
que algum evento futuro ou um conjunto de eventos
ocorra. Portanto, a analise do risco envolve a identifi-
cacdo de mudangas potenciais adversas e do impacto
esperado como resultado na organizacao”.

A andlise do risco é um importante elemento
para o gerenciamento do risco. Jorion (1997, p. 4) de-
fine gerenciamento de risco como “o processo pelo
qual vérias exposi¢des sao identificadas, mensura-
das e controladas”. Infere-se que a gestdo de riscos
néo esta voltada a eliminacdo de riscos, e sim, a sua
identificagdo, mensuracdo e controle. Os sistemas de
gestdo de riscos sdo desenvolvidos a luz de algum
modelo de gestdo utilizado pela empresa. Este mo-
delo estabelece os ambientes de controle, que serdo
monitorados por meio do sistema desenvolvido para
a gestao de riscos.

Paulo et al. (2007, p. 50) propéem “uma meto-
dologia de mensuragédo do nivel de controle de riscos,
a partir da construgdo de um indice de desempenho
de controle, composto pela capacidade de os contro-
les mitigarem os riscos e pela eficacia dos controles
implantados”. Destacam que esta “metodologia pos-
sibilita ao gestor de riscos identificar para quais riscos
é necessario melhoria de controle, quais possuem con-
troles adequados e quais controles em excesso”.

De acordo com o IBGC (2007), o gerenciamento
de riscos corporativos contribui para a perenidade
da organizagdo, devendo atender a seus objetivos es-
tatutdrios e estratégicos. Assim sendo, “o Conselho
de Administracdo deve assegurar-se de que a Dire-
toria identifique e liste preventivamente os princi-
pais riscos aos quais a sociedade estd exposta, sua
probabilidade de ocorréncia, bem como as medidas
e os planos adotados para sua prevengao ou minimi-
zagdo” (IBGC, 2007, p. 10).

Para implementar uma estrutura de gestdo
global de riscos para toda a empresa, Farrell (2004)
recomenda o uso de estruturas de controles internos,
reconhecidas mundialmente, como a COSO 1 (Inter-
nal Control Framework) ou a COSO 2 (Enterprise Risk
Management). No entanto, ndo héd consenso sobre a
categorizacdo dos riscos corporativos que possam
fundamentar as estruturas de controles internos.

Dentre diversos modelos de gestdo de riscos
abordados atualmente na literatura, optou-se neste es-

Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia ® v. 12 @ n. 3 e p. 38 - 54 e set/dez 2009 iU



Vinicius Costa da Silva Zonatto, llse Maria Beuren

tudo pelo modelo COSO, uma vez que as empresas
com ADRs sdo obrigadas a adotar o previsto nesse
documento para fins de gerenciamento de seus ris-
cos. Criado em 1992, o COSO (Committee of Sponso-
ring Organizations of the Treadway Commission - Co-
mité das Organiza¢Ges Patrocinadoras) surgiu da
preocupagdo de algumas entidades norte-americanas,
em decorréncia da identificacdo de fraudes nas de-
monstragdes contabeis e financeiras de empresas. Seu
principal foco é o controle interno das organizagdes.

O COSO é uma entidade sem fins lucrati-
vos, dedicada a melhoria dos relatorios financeiros
através da ética, efetividade dos controles internos
e governanca corporativa, cujo objetivo é auxiliar
as entidades empresariais e demais organizacdes a
avaliar e aprimorar seus sistemas de controle interno
(COSO, 2004). A entidade propde que o controle in-
terno seja um processo que se torna efetivo por meio
das pessoas. Esse processo deve assegurar, com ra-
zoavel grau de seguranca, os objetivos de economia
e eficiéncia, incluindo o alcance de performance e se-
guranca dos ativos contra perdas; veracidade das
informagdes financeiras e conformidade com as nor-
mas e legislagdes locais.

O foco da gestdo de riscos esta direcionado
aos eventos que possam afetar o alcance dos resul-
tados esperados pela organizagdo. O modelo COSO
ndo objetiva a eliminacdo total dos riscos, mas sim,
a administracdo destes eventos em niveis aceitaveis
pela organizagdo. O COSO (2004) estabelece uma se-
quéncia de eventos para a gestdo de processos em
ambiente de controle, de modo que os gestores das
organizacdes levem em consideragdo os riscos a que
as empresas estdo expostas, bem como avaliem quais
os controles necessarios para o gerenciamento destes
riscos e, por sua vez, se estes se encontram ativos.

No documento do Enterprise Risk Management
(ERM) - Integrated Framework, os ambientes destaca-
dos pelo COSO (2004, p. 22), também denominados
de componentes do gerenciamento de riscos corpo-
rativos, sdo os seguintes:

a) Ambiente Interno (ou de Controle) - a adminis-
tragdo estabelece uma filosofia quanto ao tratamento
de riscos e estabelece um limite de apetite ao risco. O
ambiente interno determina os conceitos basicos so-
bre a forma como os riscos e os controles serdo vistos
e abordados pelos empregados da organizacao. O
coracdo de toda organiza¢do fundamenta-se em seu
corpo de empregados, isto é, nos atributos individu-
ais, inclusive a integridade, os valores éticos e a com-
peténcia, e, também, no ambiente em que atuam.

b) Definigdo (ou Fixagdo) de Objetivos - os objeti-
vos devem existir antes que a administragao identi-
fique as situagdes em potencial que poderao afetar a

realizacdo destes. O gerenciamento de riscos corpo-
rativos assegura que a administragdo adote um pro-
cesso para estabelecer objetivos e que os escolhidos
propiciem suporte, alinhem-se com a missao da or-
ganizacdo e sejam compativeis com o apetite a risco.

c) Identificacio de Riscos (ou Eventos) - os even-
tos em potencial que podem impactar a organizagao
devem ser identificados, uma vez que esses possiveis
eventos, gerados por fontes internas ou externas,
afetam a realizagdo dos objetivos. Durante o proces-
so de identificacao de eventos, estes poderdo ser di-
ferenciados em riscos, oportunidades, ou ambos. As
oportunidades sdo canalizadas a alta administracao,
que definira as estratégias ou os objetivos.

d) Avaliagio de Riscos - os riscos identifica-
dos sdo analisados com a finalidade de determinar
a forma como serdo administrados e, depois, serdo
associados aos objetivos que podem influenciar.
Avaliam-se os riscos considerando seus efeitos ine-
rentes e residuais, bem como sua probabilidade e seu
impacto.

e) Resposta aos Riscos - os empregados iden-
tificam e avaliam as possiveis respostas aos riscos:
evitar, aceitar, reduzir ou compartilhar. A adminis-
tragdo seleciona o conjunto de a¢des destinadas a ali-
nhar os riscos as respectivas tolerancias e ao apetite
a risco.

f) Atividades de Controle - politicas e procedi-
mentos sdo estabelecidos e implementados para as-
segurar que as respostas aos riscos selecionados pela
administracdo sejam executadas com eficacia.

) Informacoes e Comunicagdes - a forma e o prazo
em que as informacoes relevantes sdo identificadas,
colhidas e comunicadas permitem que as pessoas
cumpram com suas atribuigdes. Para identificar, ava-
liar e responder ao risco, a organizacdo necessita das
informagdes em todos os niveis hierarquicos. A co-
municagdo eficaz ocorre quando esta flui na organi-
zagdo em todas as dire¢des, e quando os empregados
recebem informacdes claras quanto as suas fungoes e
responsabilidades.

h) Monitoramento - a integridade do processo
de gerenciamento de riscos corporativos é monitora-
da e as modificacbes necessarias sdo realizadas. Des-
se modo, a organizagdo podera reagir ativamente e
mudar segundo as circunstancias. O monitoramento
é realizado por meio de atividades gerenciais conti-
nuas, avaliacdes independentes ou uma combinacédo
desses dois procedimentos.

De acordo com Santos, Vasconcelos e Tribolet
(2007), o modelo COSO ¢ aceito mundialmente por
auditores, por atuar diretamente nos ambientes de
controle das atividades da entidade e, por consequ-
éncia, preocupar-se com o alcance dos seus objetivos.

42 Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia @ v. 12 @ n. 3 @ p. 38 - 54 e set/dez 2009



Evidenciacdo da gestdo de riscos do COSO (2004) nos relatérios de administragdo de empresas com ADR’ s

O COSO (2004) adverte que é necessario ao gestor
observar a inter-relacdo entre os objetivos da em-
presa, seus elementos (ambientes de controle) e sua
abrangéncia. Neste estudo, os oito componentes do
gerenciamento de riscos corporativos propostos pelo
COSO (2004) foram adotados na anélise de contetido
dos relatérios da administragdo das empresas.

4 METODO E PROCEDIMENTOS DA
PESQUISA

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva,
com abordagem qualitativa e quantitativa dos da-
dos, realizada por meio de pesquisa documental. No
que concerne a pesquisa descritiva, de acordo com
Gil (2002), ela tem como principal finalidade des-
crever caracteristicas de determinada populacao ou
fen6bmeno ou o estabelecimento de relagbes entre as
variaveis. Este aspecto implica utilizacao de técnicas
padronizadas de coleta de dados.

Abordagem qualitativa foi utilizada na analise
de contetido. Com relacdo a utilizagdo da abordagem
qualitativa, Richardson (1989) descreve-a como sendo
uma abordagem que ndo emprega métodos quantitati-
vos para a andlise do problema proposto na pesquisa,
ou seja, essa abordagem ndo pretende numerar ou me-
dir unidades ou categorias homogéneas. Por sua vez,
a abordagem quantitativa foi utilizada para tabular e
agrupar os dados coletados na anélise de contetdo, fi-
cando restrita ao uso de frequéncias.

A fonte dos dados para o estudo consubs-
tancia-se de pesquisa documental. Gil (2002, p. 45)
explica que a pesquisa documental “baseia-se em
materiais que ainda ndo receberam um tratamento
analitico ou que podem ser reelaborados de acordo
com os objetivos da pesquisa”. Os documentos ana-
lisados foram os relatérios da administragdo de 2007
das empresas objeto de estudo.

A populacao do estudo compreende as em-
presas brasileiras com emissdo de American Deposi-
tary Receipt (ADRs) na Bolsa de Valores de Nova lor-
que (New York Stock Exchange - NYSE). Inicialmente
buscou-se identificar no sitio da NYSE (www.nyse.
com) as empresas brasileiras emitentes de ADRs. As-
sim, a populacado do estudo consistiu de 32 empresas
brasileiras com ADRs. Porém, foram descartadas as
empresas que iniciaram a emissdo de ADRs a partir
de 2007, pressupondo que estas ndo possuem histo-
rico de gestao de riscos. Desse modo, foram exclui-
das duas empresas, a Cosan Ltda. e a Gafisa S.A.

Na sequéncia, buscou-se identificar no sitio da
NYSE (www.nyse.com) as informacdes relativas as ca-
racteristicas das empresas. Nesta etapa excluiu-se mais
uma empresa, a Ultrapar Participagdes S.A., pelo fato

de as informacdes relativas a esta empresa nao estarem
disponiveis. Também foi excluida a empresa Petrobras
- Petréleo Brasileiro S.A., porque o arquivo do Relat6-
rio da Administragdo da empresa, disponibilizado no
sitio da BOVESPA (www.bovespa.com.br), estava cor-
rompido. Portanto, a amostra intencional da pesquisa,
ndo-probabilistica, resultou em 28 empresas brasileiras
que emitiram ADRs antes de 2007.

Os relatérios da administracdo dessas 28 em-
presas, referentes ao exercicio de 2007, foram captu-
rados do sitio da BOVESPA (www.bovespa.com.br).
Em seguida, procedeu-se a analise de contetido, que,
de acordo com Bardin (1979), trata-se de um conjunto
de técnicas de investigacdo que tem por finalidade a
analise das comunicac¢oes. Procedeu-se a analise de
cada relatério da administracdo de 2007 das empre-
sas que compdem a amostra, para identificar os ter-
mos evidenciados da gestdo de riscos propostos pelo
COSO (2004).

Na anélise de contetdo, consideraram-se os
oito componentes do gerenciamento de riscos cor-
porativos da sequéncia de eventos para a gestdo de
processos em ambiente de controle propostos pelo
COSO (2004): ambiente interno, definicao (fixagdo) de
objetivos, identificacdo de riscos, avaliagdo de riscos,
resposta ao risco, atividade de controle, informacao
e comunicacdo e monitoramento. A partir do docu-
mento do Enterprise Risk Management (ERM) - Integra-
ted Framework (COSO, 2004) - listaram-se as caracte-
risticas basicas de cada um dos oito ambientes, que
serviram de pardmetro para a busca dos termos da
gestdo de riscos evidenciados nos RA das empresas
pesquisadas. Em seguida, elaboraram-se tabelas para
categorizar os termos observados e apurar os valores
absolutos e relativos do nimero de observagoes.

A principal limitacdo da pesquisa decorre de o
estudo estar baseado somente no relatério da admi-
nistragdo de 2007 das empresas, pois ha outros meios
de as empresas evidenciarem a gestdo de riscos e
também pode haver divergéncias de um ano para
outro. Outra limitagdo estd relacionada ao quadro
de referéncia da pesquisa, uma vez que ha mais 6r-
gdos que propdem elementos para a gestdo de riscos
nas empresas. Uma terceira limitacdo diz respeito ao
conjunto de empresas pesquisadas, sendo que os re-
sultados da pesquisa ndo podem ser estendidos para
empresas nao abrangidas pelo estudo.

5 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS
5.1 Caracterizacao das empresas pesquisadas

Na caracterizagdo das empresas brasileiras
que emitem ADRs na Bolsa de Valores de Nova Iorque
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(New York Stock Exchange - NYSE) focalizaram-se o
tempo de emissdao de ADRs, os niveis de governanca
que aderiram, os segmentos econdmicos de atuagado
e a localizacdo da sede das empresas.

O tempo de emissdo de ADRs sugere que a
gestdo de riscos seja inerente ao processo de gestdo
dessas empresas. No Quadro 1 apresentam-se a ra-
z3o social, a data da emissao da 1° ADR e o tempo de
emissdao de ADRs das empresas pesquisadas.

Nota-se no Quadro 1 que do total das 28 em-
presas pesquisadas, 15 emitem ADRs ha mais de uma
década. A empresa mais antiga que atua na Bolsa de
Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange -
NYSE) é a Aracruz Celulose S.A. As empresas mais
recentes que ingressaram na NYSE sdo a Perdigdo
S.A. e a TAM S.A. Destaca-se ainda o caso da Com-
panhia Vale do Rio Doce, que aparece com duas da-
tas de emissdo de ADRs, o que se deve ao fato de a
empresa emitir dois tipos de agdes.

Como as empresas brasileiras que emitem
ADRs também negociam suas agdes na BOVESPA,

foi averiguado se aderiram a algum nivel de gover-
nanga corporativa. Do total de empresas brasileiras
que emitem ADRs na NYSE, 71,43% participam de
um dos niveis de governanga da BOVESPA (Nivel
1, Nivel 2 ou Novo Mercado). A maior concentracdo
de empresas que participam dos segmentos de go-
vernanga estd no Nivel 1, com 14 empresas (50,00%).
O Novo mercado evidencia a segunda maior con-
centracdo de empresas, com quatro empresas parti-
cipantes (14,29%). As outras duas empresas (7,14 %)
estdo listadas no Nivel 2.

Em relacdo ao segmento econdmico de atua-
¢do, as empresas pesquisadas sdo bastante heterogeé-
neas. Dentre as 28 empresas pesquisadas, foram en-
contrados 14 segmentos diferentes: Cervejas e Refri-
gerantes (1); Papel e Celulose; Bancos (2); Bancos (3);
Telefonia Fixa (4); Petroquimicos (1); Energia Elétrica
(3); Alimentos (1); Siderurgia (2); Minerais Metalicos
(1); Material Aerondutico (1); Transporte Aéreo (1);
Carnes e Derivados (2); Agua e Saneamento (3); e Te-
lefonia Mével (1); Nao Classificados (1); Outros (1).

Quadro 1 - Identificacdo das empresas
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N. Razio social Data da emissdao | Emissdo
1 | Ambev - Companhia de Bebidas das Américas 04/06/1997 ADR
2 | Aracruz Celulose S.A. 27/05/1992 IPO - ADR
3 | Banco Bradesco, S.A. 22/03/2004 ADR
4 | Banco Itat Holding Financeira S.A 21/02/2002 ADR
5 | Brasil Telecom Participacdes S.A. 16/111998 ADR
6 | Brasil Telecom S.A. 16/11/2001 ADR
7 | Braskem S.A. 21/12/1998 ADR
8 | Companhia Brasileira de Distribuicao (CBD) 29/05/1997 IPO - ADR
9 | Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) 18/09/2001
10 | Companhia Paranaense de Energia (COPEL) 30/07/1997 IPO - ADR
11 | Companhia Sidertrgica Nacional (CSN)) 14/11/1997 ADR
12 | Companhia Vale do Rio Doce (Vale) 221[{/03 g/zgggoe IZDDIEE’
13 | CPFL Energia S.A. 29/09/2004 IPO - ADR
14 | Embraer - Empresa Brasileira de Aerondutica 21/07 /2000 IPO - ADR
15 | Gerdau S.A. 10/03/1999 ADR
16 | GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 24/06/2004 IPO - ADR
17 | Perdigdo S.A. 12/04/2006 ADR
18 | SABESP 10/05/2002 IPO - ADR
19 | Sadia S.A. 10/04/2001 ADR
20 | TAMS.A. 10/03/2006 IPO - ADR
21 | Tele Norte Leste Participa¢des S.A. 16/11/1998 ADR
22 | Telecomunicagdes de Sdo Paulo S/ A (Telesp) 16/11/1998 ADR
23 | Telecomunicagdes Brasileiras S.A. (Telebrés) 28/07/1998 ADR
24 | Telemig Celular Participacdes S.A. 16/11/1998 ADR
25 | Tim Participagdes S.A. 16/11/1998 ADR
26 | Unido de Bancos Brasileiros S.A (Unibanco) 22/05/1997 IPO - ADR
27 | Vivo Participagdes S.A. 16/11/1998 ADR
28 | Votorantim Celulose e Papel S.A. 14,/04/2000 IPO - ADR

Fonte: adaptado da NYSE (www.nyse.com).
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Duas empresas pesquisadas ndo estdo classi-
ficadas em nenhum dos segmentos utilizados pela
BOVESPA. E o caso da empresa TAM, que ndo apre-
senta classificagdo nenhuma, e a empresa Telebras,
que esta classificada como outras. No caso da em-
presa Telebras, consta que a “empresa esta respon-
dendo pelas obrigacdes institucionais, e, contencioso
judicial”.

Uma questdo que merece destaque é que das
28 empresas pesquisadas, 15 (53,57 %) estdo localiza-
das no Estado de Sdo Paulo. As demais 13 localizam-
se em oito Estados, sendo trés no Rio de Janeiro, trés
no Distrito Federal, duas em Minas Gerais, e uma
nos demais Estados (Bahia, Espirito Santo, Parana,
Rio Grande do Sul e Santa Catarina).

5.2 Componentes do COSO identificados nos
relatorios da administracao de 2007

Neste topico apresentam-se inicialmente os
termos da gestao de riscos evidenciados nos relaté-
rios da administracdo de 2007 das empresas brasi-
leiras com emissdo de ADRs, agrupados nos com-
ponentes do COSO. A Tabela 1 evidencia os termos
identificados na anélise de contetido dos relatérios
da administragéo.

Observa-se, na Tabela 1, que todos os com-
ponentes previstos no COSO foram evidenciados
nos relatérios da administracao de 2007 das empre-
sas pesquisadas. O ambiente que apresenta a maior
quantidade de termos evidenciados é atividades de
controle, cuja proporgdo representa 24,75% do total
de termos (99 observagoes/ citagdes).

A concentracdo maior na evidenciacdo dos
termos no RA foi identificada em trés ambientes,
sendo que do total de termos evidenciados (400), 243
termos (60,75%) estdo relacionados as atividades de
controle, identificacdo de riscos e avaliacdo de riscos.

Tabela 1 - Termos evidenciados da gestido de riscos por
componente do COSO

Componentes da gestio de g)gzsraog;ez Freq:;oenua
riscos do COSO
Ambiente Interno 34 8,50
Definicédo (Fixacdo) de Objetivos 27 6,75
Identificagdo de Riscos 82 20,50
Avaliagao de Riscos 62 15,50
Resposta ao Risco 26 6,50
Atividade de Controle 99 24,75
Informagao e Comunicacdo 33 8,25
Monitoramento 37 9,25
Total 400 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

2

O ambiente de menor evidenciacdo é o ambiente
de resposta ao risco, com apenas 26 evidenciagdes
(6,50%), seguido da definicdo dos objetivos, com 27
evidenciagoes (6,75%).

Os achados da pesquisa coadunam com o que
é destacado nos propésitos do COSO (2004), ao esta-
belecer uma sequéncia de eventos para a gestdo de
processos em ambiente de controle. A sequéncia de
eventos proposta pretende que os gestores levem em
consideracéo os riscos a que as empresas estdo ex-
postas, bem como avaliem quais os controles neces-
sarios para o gerenciamento destes riscos e, por sua
vez, se estes se encontram ativos. O maior namero
de termos evidenciados nos relatérios da adminis-
tracao das empresas pesquisadas diz respeito a iden-
tificacdo de riscos e atividade de controle.

Na sequéncia, os termos evidenciados pelas
empresas no relatério da administragdo de 2007 sao
agrupados por componente da gestao de riscos do
COSO. Assim, apresentam-se agrupados, a seguir,
os termos relacionados: ao ambiente interno (ou
de controle); a defini¢do (ou fixagdo) de objetivos; a
identificacdo de riscos; a avaliagdo de riscos; a res-
posta ao risco e atividade de controle; a informacao e
comunicacao; e ao monitoramento.

5.2.1 Termos evidenciados da gestio de riscos do
COSO relacionados ao ambiente interno

Em conformidade com o referencial tedrico
deste estudo, o ambiente interno é o coracao de toda
a organizacdo. A Tabela 2 apresenta os termos da
gestdo de riscos evidenciados pelas empresas, rela-
cionados ao ambiente interno.

Ressalta-se que a apresentagdo dos termos evi-
denciados estd em ordem alfabética e ndo em escala
de frequéncia. Isto se deve ao fato de no estudo se
apontar os termos identificados nos RA e ndo sua
frequéncia de evidenciacdo. Neste sentido, conside-
rou-se somente uma vez cada termo evidenciado pe-
las empresas pesquisadas, independente do namero
de vezes que foi relatado.

Nota-se, na Tabela 2, com relacdo ao ambiente
interno das organizacdes, que o termo mais evidencia-
do foi a estrutura formalmente definida, com 13 obser-
vagoes, ou seja, com 38,24% dos termos evidenciados.
Outra questao que merece destaque é que 32,35% dos
termos evidenciados referem-se a existéncia de uma
politica de gestdo de riscos definida na empresa.

Do total das observagdes identificadas dos ter-
mos de ambiente interno nas empresas pesquisadas,
24 (70,59%) estdo concentrados em fatores de defini-
¢do de unidade de gestdo e da politica de gestdo de
riscos nas empresas.
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Tabela 2 - Termos evidenciados da gestdo de riscos do COSO
relacionados ao Ambiente Interno

Termos da gestdo de riscos -
Ambiente Interno

Nuamero de | Freqiiéncia
observacoes %

Estrutura Formalmente Definida
(Unidade)

Politica de Controle Interno
(Manual de Normas e
Procedimentos, Segregacao de
Fungdes, Codigo de Conduta,
Cédigo de Etica, Valores,
Regulamento Interno)

13 38,24

7 20,59

Politica de Gestdo de Riscos
(Politica de Administracao de
Riscos, Politica Especifica de Gestdo
de Riscos Corporativos)

11 32,35

Politica de Gestao de Recursos
Humanos

Total 34

3 8,82

100,00

Fonte: dados da pesquisa.

As 13 empresas que relataram ter uma estru-
tura formalmente definida para sua gestao de riscos
sdo as seguintes: Aracruz, Brasil Telecom, Brasil Te-
lecom Participagdes, Bradesco, CEMIG, CPFL, CSN,
Embraer, Gol, Itad, TAM, Telemig e Unibanco. Com
relacdo a politica de gestdo de risco formalmente
estabelecida e institucionalizada, as onze empresas
que evidenciaram tal politica em seus relatérios da
administracdo sdo: Aracruz, Bradesco, CEMIG, CO-
PEL, CSN, Embraer, Itati, Sabesp, Tele Norte, Tele-
mig e Unibanco.

E importante destacar, ainda, que 12 empre-
sas ndo apresentam nenhum termo de evidencia-
¢do de gestdo de risco em ambiente de controle
(Ambev, CBD, Braskem, Gerdau, Perdigdo, Sadia,
Telebras, Telesp, TIM, Vale, Vivo e Votorantin).
Nado foi encontrada em nenhuma empresa a evi-
denciacdo de todos os quatro itens de ambiente
interno juntos.

Fazendo-se uma analise conjunta dos termos
da gestdo de riscos evidenciados pelas empresas,
relacionados ao ambiente interno, ndo se consta-
taram motivos para as diferencas e similaridades
descritas. Das 13 empresas que relataram ter uma
estrutura formalmente definida para sua gestdo de
riscos, apenas sete informaram possuir uma poli-
tica de gestao de risco. Também ndo se verificou
qualquer relacdo dos resultados da pesquisa com
a data da emissdao de ADRs ou setor de atividade
das empresas, seja das empresas que evidenciaram
possuir ambas ou alguma dessas caracteristicas,
seja das empresas que ndo evidenciaram termo al-
gum de gestao de riscos.

5.2.2 Termos evidenciados da gestdo de riscos do
COSO relacionados a definicdo (fixacdo) de
objetivos

Com relagdo a definigdo (fixacdo) de objetivos,
0 COSO estabelece quatro objetivos em uma orga-
nizagdo: objetivos estratégicos, objetivos de confor-
midade, objetivos de relatérios e objetivos de ope-
ragOes. A Tabela 3 apresenta os termos da gestao de
riscos evidenciados pelas empresas neste ambiente
em seus relatérios da administracgao.

Para analise dos termos evidenciados, foi uti-
lizada a mesma metodologia adotada na analise dos
termos relacionados ao ambiente interno. Também,
neste componente do COSO, considerou-se apenas
uma vez cada termo utilizado pelas empresas na evi-
denciacdo da gestdo de riscos referentes a defini¢do
de objetivos da empresa.

Observa-se na Tabela 3 que 51,85% dos termos
relacionados a gestdo de riscos nas empresas pesqui-
sadas sdo evidenciados no objetivo estratégico das
mesmas. Outro item representativo refere-se a evi-
denciagdo de termos de gestao de riscos com relagao
aos objetivos de conformidade das empresas, em que
foram encontrados 44,44% dos termos evidenciados.
Nota-se que 96,29% dos termos evidenciados, ou
seja, 26 termos de um total de 27 estdo relacionados
aos objetivos estratégicos e de conformidade.

Tabela 3 - Termos evidenciados da gestiao de riscos do COSO
relacionados a Defini¢ao (Fixagdo) de Objetivos

Termos da gestdo de riscos . LA
e 0 pe Ntmero de Freqiiéncia
- Defini¢do (Fixag¢do) de - o
Objetivos observacdes %o

Objetivos Estratégicos 14 51,85
Objetivos de Conformidade 12 44,44
Objetivos de Relatérios 1 3,70
Objetivos de Operacodes 0 0,00
Total 27 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

As 14 empresas que evidenciaram a gestdo de
riscos em seus objetivos estratégicos sdo as que se-
guem: Aracruz, Brasil Telecom, Brasil Telecom Parti-
cipagdes, Bradesco, CEMIG, COPEL, CSN, Embraer,
Itat, Perdigdo, Sadia, Tele Norte, Telemig e Unibanco.
Com relagéo aos objetivos de conformidade, as 12 em-
presas que evidenciaram a gestao de riscos da empre-
sa nestes objetivos sdo: Brasil Telecom, Brasil Telecom
Participagoes, Bradesco, CEMIG, COPEL, CPFL, CSN,
Itati, Sabesp, Tele Norte, Telemig e Vivo.

Nenhuma empresa evidenciou simultanea-
mente os quatro objetivos apresentados pelo COSO.
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A empresa que evidenciou o maior namero de objeti-
vos relacionados a gestdao de riscos é a CSN, que evi-
denciou a gestao de riscos em seus objetivos estratégi-
cos, objetivos de conformidade e objetivos de relatdrios.
Cabe ainda destacar as empresas que ndo evidenciam
termos de risco em seus objetivos, num total de 11 em-
presas: Ambev, CBD, Braskem, Gol, Gerdau, TAM, Te-
lebras, Telesp, TIM, Vale e Votorantin.

5.2.3 Termos evidenciados da gestdo de riscos do
COSO relacionados a identificacdo de riscos

O processo de identificacdo de riscos é reali-
zado de acordo com a identificacdo de eventos que
possam impactar as agdes da empresa. Quanto a ti-
pificacdo de riscos, o COSO nao estabelece uma clas-
sificagdo especifica. A Tabela 4 apresenta os tipos de
riscos evidenciados pelas empresas em seus relato-
rios da administracéao.

Verifica-se, na Tabela 4, que os riscos mais evi-
denciados pelas empresas pesquisadas dizem respei-
to aos riscos operacionais, com 20,72% das observa-
¢Oes. A seguir, destacam-se os riscos legais e de mer-

Tabela 4 - Termos evidenciados da gestdo de riscos do COSO rela-
cionados a Identificagdo de Riscos.

0
Termos da gestédo de riscos - I;Léif Freqiiéncia
Identificacdo de Riscos - %
vacgoes

RISCO. de ?rec.:hto (Riscos de 6 732
Inadimpléncia)
Risco §le Liquidez (Riscos de 7 8,54
Investimentos)
Risco de Mercado (Riscos Econdmicos) 11 13,41
Risco Estratégico 8 9,76
Risco Financeiro 10 12,20
Riscos Ambientais 7 8,54
Risco de Imagem 0 0,00
Riscos Legais (Risco Regulatorio,
Riscos de Conformidade, Riscos de
Perdas em Causas Civeis, Trabalhistas

. . 11 13,41
e Judiciarias, Riscos de Processos
Comerciais, Riscos de Indenizaces por
Danos a Terceiros)
Riscos Operacionais (Riscos
Tecnolégicos, Riscos de Continuidade, 17 20,72%
Riscos de Desastres)
Risco de Revisdo Tarifaria (Aumento 1 1,22%
de Pregos)
Riscos de Faturamento e Arrecadacao 1 1,22%
Riscos Patrimoniais 1 1,22%
Riscos de Desenvolvimento de o
Produtos (P&D) ! 1,22%
Risco de Produtos 1 1,22%
Total 82 100,00%

Fonte: dados da pesquisa.

cado com 13,41% cada um. Os riscos financeiros e de
liquidez também merecem destaque, haja vista que
alguns autores classificam estes dois tipos de riscos
como sendo um tnico item. Com relagdo aos riscos
financeiros, foram identificadas dez (12,20%) obser-
vagoes. J4 os riscos de liquidez receberam 8,54% das
observagdes. Ambos, se unificados, totalizam 21,95%
das observacdes.

Nota-se que 47,57% dos termos evidenciados,
ou seja, das 82 observagdes identificadas nos RA, 39
dizem respeito aos riscos operacionais, legais e de
mercado. E oportuno destacar também que os ris-
cos de imagem nao foram apontados pelas empresas
pesquisadas. Das 28 empresas pesquisadas, 19 evi-
denciam algum tipo de risco a que a empresa esta ex-
posta, o que representa 67,86% das empresas. Por ou-
tro lado, nove empresas (32,14%) ndo evidenciaram
nenhum tipo de risco, o que é um percentual repre-
sentativo em se tratando de empresas que atuam no
mercado de capitais. Sdo elas: Braskem, CBD, GOL,
Gerdau, Sadia, TAM, Telesp, TIM e Votorantin.

Considerando-se os termos mais observados,
risco operacional, legal e de mercado, verifica-se que
apenas seis empresas evidenciam os trés tipos de
riscos mais observados na pesquisa: Brasil Telecom,
Brasil Telecom Participagdes, Embraer, Itati, Perdi-
gdo e Telemig. Outro aspecto que merece destaque
refere-se a evidenciagdo de planos de contingéncia
por parte das empresas para eventos que poderdo
afetar a continuidade das atividades da organizacéao,
sendo que a Gnica empresa que evidencia tal plano
¢ a Telemig.

5.2.4 Termos evidenciados da gestdo de riscos do
COSO relacionados a avaliacdo de riscos

De acordo com o COSO, apés a identificagdao
dos riscos a que a empresa estd exposta, procede-se a
avaliacdo dos riscos, de modo a se determinar como
os riscos serdo tratados. A Tabela 5 apresenta os
termos evidenciados relativos a avaliacdo de riscos
praticada pelas empresas nos relatérios da adminis-
tracao.

Observa-se, na Tabela 5, que a forma de ava-
liacdo de riscos mais evidenciada nos relatérios da
administragdo refere-se a classificagdo de riscos por
agéncias especializadas, sendo encontradas 14 ob-
servacoOes deste item, 22,58 % do total dos termos. So-
bre os provaveis impactos dos riscos na organizacao,
foram observados 16,13% dos termos identificados
nos relatérios da administracao. Outro item repre-
sentativo evidenciado refere-se aos procedimentos
de avaliacdo utilizados pelas empresas, que declara-
ram estar em conformidade com o COSO, o COBIT,
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a Auditing Standards do PCAOB e/ou a SOX. Neste
caso, a frequéncia de termos observados representa
11,29% do total.

Tabela 5 - Termos evidenciados da gestao de riscos do COSO
relacionados a Avaliacdo de Riscos.

o =
Termos da gestdo de riscos - Avaliacao de N°. de ,,FAre .
. obser- |qiiéncia
Riscos - o
vagdes %0
Andlise de Cendrios e Sensibilidade 1 1,61

(Potencial de Criacdo ou Adicdo de Valor)

Avaliagao dos Sistemas de Controle Interno
e Gerenciamento de Riscos (Avaliagdo de 2 3,23
Riscos e Eficiéncia de Controles)

Balanced Score Card (Indicadores de

Avaliacdo de Processos Internos) 1 161
;laa;;;)iﬁcagéo do Risco (rating, investment 14 22,58
Diagnostico Estratégico e Setorial 1 1,61
Efeitos Inerentes 1 1,61
Efeitos Residuais 0 0,00
Gestdo Integrada de Riscos Corporativos 0 0,00
Gestdo Organizacional para Padronizacéo 1 161

(1SO)

Identificacao de Riscos e Mapeamento
e Avalia¢dao dos Controles Internos de 1 1,61
Processos Chaves

Identificar e Avaliar Riscos Intrinsecos a

Atividade (Identificagdo e Gestdo dos Riscos 2 3,23
Associados)
Impacto 10 16,13

Metodologia Proprietaria de Calculo e

Nota-se que 50,00% dos termos evidenciados,
isto é, de 62 termos observados, 31 estdo concentra-
dos em acgdes de classificacdo de riscos, identifica-
¢do dos impactos e validagao dos procedimentos de
avaliacdo utilizados pela empresa. Com relacdo ao
termo “classificacdo de riscos”, item mais evidencia-
do nos RA neste componente do COSO, ele é des-
tacado pelas empresas: Ambev, Aracruz, Bradesco,
Braskem, CEMIG, Embraer, Itat, Perdigdo, Sabesp,
Tele Norte, Telesp. Unibanco, Vale e Vivo. No que se
refere as trés principais agdes de avaliagdo de riscos
observadas nos RA das empresas pesquisadas, ape-
nas o Bradesco evidencia estes trés itens. Destaca-se
ainda que oito (28,57 %) empresas ndo apresentaram
informacdes sobre avaliacdo de riscos em suas ativi-
dades: CBD, CPFL, Gol, Gerdau, Sadia, TAM, TIM e
Votorantin.

5.2.5 Termos evidenciados da gestdo de riscos do
COSO relacionados a resposta ao risco

De acordo com o COSO, a entidade, apds ava-
liar os riscos a que esta exposta, responde a estes ris-
cos, de maneira a evitéd-los, aceita-los, reduzi-los ou
compartilha-los. Neste sentido, a Tabela 6 apresenta
as respostas aos riscos evidenciadas pelas empresas
pesquisadas.

Observa-se, na Tabela 6, que 61,54% dos ter-
mos relacionados a resposta ao risco, identificados
nos RA, relacionam-se com a preocupagdo em redu-
zir estes riscos, trazendo-os para niveis aceitdveis de
exposi¢do. Outro item também destacado, porém em

Alocagiio de Capital Econbmico 1 1,61 escala menor, refere-se a evidenciagdo de termos re-
Modelo de Gestio de Riscos 5 806 lacionados com a preocupacdo dos gestores em evi-
Modelode G Coetaod : tar alguns riscos da atividade, em que foram encon-
odelo de Governanca para Gestao de . .
Riscos “p 2 3,23 trados 23,08% dos termos evidenciados. Nota-se
Necessidade de Controles Rigidos sobre 0s que 84,62% dos termos evidenciados, ou seja, 22 de
Riscos 2 323 um total de 26 observacdes estdo relacionados a re-
Otimizacao do uso de Capital 1 161 duzir ou evitar riscos da atividade da organizacao.
Padroes de Avaliagao (Conformidade com o Com relagédo aos termos mais observados so-
The Institute of Internal Auditors) 2 323 bre resposta ao risco, constatou-se que seis empre-
Probabilidade de Ocorroncia 4 645 sas evidenciaram ambos os termos (evitar e reduzir
Procedimentos de Avaliacdo (Conformidade
com 0 COSO, COBIT, Auditing Standards do 7 11,29 Tabela 6 - Termos evidenciados da gestdo de riscos do COSO
PCAOB, SOX) relacionados a Resposta ao Risco.
Projetos de Gestdo de Riscos Corporativos 1 1,61 Termos da gestao de riscos - Numero de Freqiiéncia
Resposta ao Risco observacodes %

Sele¢do de Oportunidades 2 3,23 -

Evitar 6 23,08
Sistemas de Gestdo de Riscos 0 0,00 :

Aceitar 2 7,69
Utilizacdo de Modelagem Compreensivel Reduzi 1 154
com Hipoéteses Fundamentadas (Métricas 1 1,61 eduzir 6 61,5
Matematicas) Compartilhar 2 7,69
Total 62 100,00 Total 26 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

Fonte: dados da pesquisa.
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riscos). Sao elas: Aracruz, CEMIG, COPEL, Embra-
er, Itat e Tele Norte. No que concerne a redugdo
de riscos a que a empresa estd exposta, além destas
empresas, destacam-se a Brasil Telecom, Brasil Tele-
com Participacdes, Perdigdo, Sabesp, Sadia, Telemig,
Unibanco, Vale e Vivo. Apenas duas empresas evi-
denciam aceitar determinados riscos de suas ativida-
des: Bradesco e CEMIG. Por outro lado, 12 empresas
ndo evidenciaram a forma como respondem a estes
riscos: Ambev, Braskem, CBD, CPFL, CSN, GOL,
Gerdau, TAM, Telebras, Telesp, TIM e Votorantin.

5.2.6 Termos evidenciados da gestdo de riscos do
COSO relacionados a atividade de controle

As atividades de controle sdo agdes desenvol-
vidas pela empresa a fim de assegurar que as respos-

tas ao risco sejam executadas de forma eficaz. A Ta-
bela 7 apresenta os termos evidenciados com relagéo
as atividades de controle praticadas pelas empresas
pesquisadas.

Na Tabela 7, constata-se que as atividades
de controle mais evidenciadas nos RA, ambas com
12,12% das observagoes, sao: realizacdo de investi-
mento em medidas de protecao (hedge, debéntures,
aquisicao de ativos no mercado, operacdes de troca
de indexadores - swap -, instrumentos de derivativos
contratados, seguros, titulos de crédito vinculados,
emissdo de certificados de depésito), cuja finalidade
é reduzir riscos de exposi¢do das empresas; e 0 mo-
nitoramento constante (identificar, analisar, avaliar,
tratar e monitorar) dos riscos das atividades, a fim
de verificar sua evolugado ou eficacia dos controles
implementados.

Tabela 7 - Termos evidenciados da gestao de riscos do COSO relacionados a Atividade de Controle

N°. de Fre-
Termos da gestao de riscos - Atividade de Controle obser- | qiiéncia

vagoes %
Acompanhamento das Recomendagdes da Auditoria Externa 2 2,02
Aderéncia dos Processos Internos ao Perfil de Riscos da Organizagdo 1 1,01
Alocagdo Otima de Capital (Custo de Capital) 1 1,01
Ampliacdo do Portfélio de Produtos (Diversificagdo) 2 2,02
Anadlise da Sustentabilidade 0 0,00
Aperfeicoamento dos Métodos de Controle 3 3,03
Auditoria de Processos (Auditagem Permanente) 1 1,01
Avaliacdo da Integridade, Eficdcia e Economicidade dos Processos e Efetividade dos Controles Internos 1 1,01
Avaliacdo de Desempenho 1 1,01
Avaliagéo de Novqs Pljodutos e Operacdes, Mon.itoragﬁo de Processos, Defini¢ao de Indicadores de Riscos e 1 101
Mensuracdo Quantitativa de Perdas Operacionais !
Avaliacdo do Ambiente de Controle (Gestdo de Processos, Monitoramento Continuo de Controles 6 6.06
Implementados) !
Avaliagég e Melhoria da Eficacia dos Processos de Gestao de Riscos, de Controle Interno e de Governanga 1 101
Corporativa !
Certificagdo SOX 3 3,03
Control Self Assessment (Mecanismo de monitoramento) 2 2,02
Estabelecimento de Cronograma de Amortizagdo de Dividas 1 1,01
Estrutura de Gestao de Riscos Operacionais Conglomerados 1 1,01
Fornecimento de Equipamento de Prote¢do Individual e Equipamento de Protegdo Coletiva 1 1,01
Gestdo Integrada de Riscos 1 1,01
Incentivo a Negocia¢do de Operagdes com Menor Risco 0 0,00
Indicadores estabelecidos pelo Balanced Score Card 1 1,01
Indicadores Financeiros (Estrutura de Capital, Liquidez, Rating, VPL, TIR, Retorno, Pay—back, Fluxo de Caixa 5 505
Incremental e Fluxo de Caixa Descontado, VaR, Anélise de Sensibilidade, Stress Testing) ’
Investimento em Medidas de Protecdo (Hedge, debéntures, aquisicao de ativos no mercado, operagdes de troca de
indexadores (swap), instrumentos de derivativos contratados, seguros, titulos de crédito vinculados, emissao de 12 12,12
certificados de depdsito)
Mapear os Principais Riscos Corporativos 1 1,01
Matriz de Fatores de Risco sob a Otica dos Stakeholders 1 1,01
Matriz de Risco (Matriz de Risco Corporativo) 2 2,02
Melhoria nos Processos de Adequacéo e Eficacia do Modelo de Gestdo de Riscos 5 5,05
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Monitoramento Constante (Identificar, Analisar, Avaliar, Tratar e Monitorar) 12 12,12
Monitorar os Riscos das Atividades de Controle Interno e do Ambiente Corporativo (Governanga) 1 1,01
Padronizagao das Atividades 1 1,01
Pesquisa e Desenvolvimento (Parceria com Institui¢cdes Cientificas para Pesquisa e Desenvolvimento) 1 1,01
Planos de Contingéncia (Continuidade, Recuperacdo de Desastres, Preservacao e Recuperacdo de Dados) 1 1,01
Politica de Crédito Definida (Vendas Consignadas, Fixacao de Limites, Estabelecimento de Garantias, Comité 3 303
para Deliberac¢do de Crédito, Analise de Exposi¢do e Tendéncia, Eficacia da Politica de Crédito) !
Praticas de Gerenciamento para Minimizacdo dos Riscos a que esta exposta 1 1,01
Procedimentos de Controle (Aplicar Controles Adequados) 3,03
Programas de Capacitagdo e Controle (Treinamento E-learning de Gestdo de Riscos, Programas de Capacitacdo e 3 303
Treinamento do Publico Interno, Disseminagdo da Cultura de Gestdo de Riscos) !
Reavaliagdo de Processos e Sistemas (Testes de Aderéncia) 2 2,02
Selecdo de Oportunidades 5 5,05
Sistema de Customer Relatonship Management (Avaliacdo da Satisfagdo do Cliente) 1 1,01
Sistema de Gestdo de Ordens de Inspecao 1 1,01
Sistemas de Controle Inte.rno e Complim?ce (Sistema de Controle Interno e Administracdo de Risco, Sistema de 2 202
Controle Interno e Cumprimento da Legislacdo, da Regulamentacao e das Normas Internas ’
Sistemas de Credit Scoring 2 2,02
Sistemas de Gestao e Controle de Riscos (Sistema de Gestdo de Riscos) 3 3,03
Sistematizagdo dos Processos de Gestdo de Riscos e Controle Interno (COSO) 1 1,01
Total 99 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

Outras atividades de controle também foram
evidenciadas pelas empresas pesquisadas, porém,
numa escala menor. E o caso das atividades de ava-
liacdo do ambiente de controle (gestdo de processos,
monitoramento continuo de controles implementa-
dos), visualizando possibilidades de melhoria pelas
empresas, com 6,06% das observagdes. Numa es-
cala menor, com 5,05% das observagdes identifica-
das nos RA, hd uma concentragio de trés atividades
especificas de controle adotadas por algumas em-
presas. Destacam-se a utilizagdo de indicadores fi-
nanceiros (estrutura de capital, liquidez, rating, VPL,
TIR, retorno, pay-back, fluxo de caixa incremental e
fluxo de caixa descontado, VaR, andlise de sensibi-
lidade, stress testing); a busca da adequagdo das ati-
vidades da empresa ao sistema de gestdo de riscos,
por meio de atividades de melhoria nos processos de
adequacao e eficacia do modelo de gestdo de Riscos;
e a Selecdo de Oportunidades.

Do total de termos evidenciados (99) nas ativi-
dades de controle, 45 relacionam-se a alguma destas
cinco atividades observadas. Dos termos mais obser-
vados nas atividades de controle, apenas a Telemig
apresenta a evidenciagdo dos cinco itens mais destaca-
dos. Portanto, as formas (atividades) de controle pra-
ticadas pelas empresas emitentes de ADRs é bastante
heterogénea, variando bastante de empresa para em-
presa. No que se refere as empresas que ndo eviden-
ciam atividades de controle na gestao de seus riscos,
identificaram-se nove empresas: Ambev, CBD, GOL,
Gerdau, TAM, Telebras, Telesp, TIM e Votorantin.

5.2.7 Termos evidenciados da gestdo de riscos do COSO
relacionados a informagdo e comunicagdo

Com relacdo ao ambiente de informacao e
comunicacdo, buscou-se, em conformidade com as
recomendagdes do COSO, identificar os aspectos
relativos & comunicagdo interna da empresa, as res-
ponsabilidades e a centralizacdo das informagoes,
bem como se existe ainda uma determinacao legal
em ambito interno a titulo de cronograma ou prazos
de divulgagdo das informagdes. A Tabela 8 apresenta
os termos de riscos relacionados a informacao e co-
municagdo das empresas pesquisadas.

Observa-se, na Tabela 8, que a maior preocu-
pagdo com a divulgagdo de informacdes e a comu-
nicacdo das empresas pesquisadas, evidenciados
nos RA, tanto em ambito interno, como em ambito
externo, esta concentrada em dois itens especificos.
Ambas, com 18,18% das observacdes, destacam uma
preocupacdo especifica com a divulgacdo de fatores
de riscos e politicas contabeis criticas e a divulgagdo
de praticas internacionais de transparéncia e gover-
nanga corporativa, o que denota a preocupacdo das
organizacdes com os diferentes usuérios da informa-
¢do da empresa, em especial, seus investidores. Veri-
fica-se que do total de termos evidenciados (33) com
relacdo a informagdo e a comunicagdo da empresa,
12 (36,36%) dos termos observados dizem respeito a
estes dois itens.

Das 28 empresas pesquisadas, apenas cinco
evidenciam os dois termos mais destacados neste
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componente do COSO: divulgagdo de fatores de ris-
cos e politicas contabeis criticas; e divulgacdo de pra-
ticas internacionais de transparéncia e governanga
corporativa. As empresas sdo: Brasil Telecom, Brasil
Telecom Participacdes, Bradesco, CEMIG e Telemig.
Por outro lado, 16 (57,14%) empresas nao eviden-
ciam informacao alguma a respeito do ambiente de
informagdo e comunicagao estabelecidas pelo COSO.
Neste aspecto, destacam-se as empresas Ambev,
Braskem, CBD, Gol, Gerdau, Perdigdo, Sabesp, Sa-
dia, TAM, Telebras, Telesp, TIM, Unibanco, Vale e
Votorantin.

5.2.8 Termos evidenciados da gestdo de riscos do
COSO relacionados ao monitoramento

O dltimo ambiente de controle estabelecido
pelo COSO é o monitoramento. Neste ambiente,
buscou-se identificar as questdes relativas as unida-
des responsaveis pelo gerenciamento de riscos, as
atividades de avaliacdo externa/independente rela-
cionadas ao termo risco e aos processos de monitora-
mento continuo. A Tabela 9 apresenta os termos de

riscos relacionados ao monitoramento das empresas
pesquisadas.

Observa-se, na Tabela 9, que o termo mais
evidenciado refere-se a auditoria interna como 6r-
gdo responsavel pelo monitoramento das ativida-
des, com 24,32% das observagdes. Outros termos em
destaque referem-se as atividades de monitoramen-
te exercidas por avaliagdo externa ou independente
(auditoria externa/independente), com 13,51% de
observacdes; e ao comité de auditoria e riscos (comi-
té de auditoria), com 10,81% dos termos evidencia-
dos. No conjunto, os trés termos representam 48,64 %
do total de termos observados. Cabe destacar ainda
que, do total de termos evidenciados (37) no moni-
toramento das atividades, 81,08% dos termos (30)
se referem as unidades responsaveis pelo monitora-
mento dos riscos na organizacgdo, o que indica uma
predominéncia na evidenciacdo deste tipo de termo
por parte das organizagdes.

Das 28 empresas pesquisadas, nove eviden-
ciam o termo mais destacado no ambiente de mo-
nitoramento (auditoria interna), sdo elas: Brasil Te-
lecom, Brasil Telecom Participagdes, Bradesco, CE-

Tabela 8 - Termos evidenciados da gestao de riscos do COSO relacionados a Informagao e Comunicagao

N°. de Fre-
Termos da gestdo de riscos - Informagdo e Comunicagio obser- | qiiéncia
vacdes %
Aprovagcdo e Divulgacéo pelo Conselho de Administragdo, Governanga Corporativa e 1 303
Gestédo de Riscos !
Auditoria Interna Informa ao Conselho de Administragdo e Comités 2 6,06
Comité de Divulgacado de Informagdes 1 3,03
Comunicagdo Interna de Informagdes Relacionadas a Risco e Controle pela Auditoria
.. - 1 3,03
Externa/Independente a Administracao
Conformidade com as Demonstracdes Financeiras US GAAP 1 3,03
Discussdao com Gestores de A¢oes e Comunicacdo aos Conselhos 2 6,06
Divulgacdo de Fatores de Riscos e Politicas Contabeis Criticas 6 18,18
Divulgagao de Politicas da Empresa 1 3,03
Divulgagao de Praticas Internacionais de Transparéncia e Governanga Corporativa 6 18,18
Divulgacdo de Programas de Prevencao e Melhorias 1 3,03
Informagao ao Conselho de Administragdo, Acionistas e Orgéos Reguladores 1 3,03
Informagdes para todos os Niveis (Ampla Divulgacao) 2 6,06
Investimento em Projetos Sociais para Jovens e Criangas em Situagao de Risco Social 5 6.06
Baseados em Valores Eticos e de Conduta !
Niveis de Informagao 2 6,06
Programa de Gerenciamento de Impacto de Operacdes na Comunidade em que atua
. - . o .. . . 1 3,03
(Divulgacéo de Riscos Econoémicos, Sociais e Ambientais)
Programa Garoto Cidadado Arte e Musica para Criancas e Jovens em Situacdo de Risco 1 3,03
Revisdo da Politica de Divulgacéo e uso das Informagdes 2 6,06
Total 33 100,00

Fonte: dados da pesquisa.
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MIG, COPEL, CPFL, CSN, Itat e Telemig. Também
se pode observar que as empresas Aracruz, Embraer,
Gol, Perdigdo e TAM evidenciam apenas um termo
neste ambiente. Por outro lado, 14 (50,00%) empre-
sas ndo evidenciam informagdo alguma a respeito
do ambiente de monitoramento estabelecido pelo
COSO. Neste aspecto, destacam-se as empresas
Ambev, Braskem, CBD, Gerdau, Sabesp, Sadia, Tele
Norte, Telebras, Telesp, TIM, Unibanco, Vale, Vivo e
Votorantin.

Tabela 9 - Termos evidenciados da gestiao de riscos do COSO
relacionados ao Monitoramento

Termos da gestao de riscos - N®. de "FAre-.
s obser- | qiiéncia
Monitoramento ~
vacdes %

Area de Gestdo de Riscos (Area de 3 811
Controle de Riscos) ’
Auditoria Externa/Independente 5 13,51
Auditoria Interna 9 24,32
Com}te Fle Auditoria e Riscos (Comité de 4 10,81
Auditoria)
Comité de Classificagdo dos Riscos 1 2,70
Comité de Controle de Gestao 1 2,70
Comité de Controle Interno e Compliance 1 2,70
Comité de Gestdo de Riscos 3 811
Corporativos (Comité de Riscos) !
Comité de Gestao de Riscos de Energia 1 2,70
Comité de Governanga Corporativa 1 2,70
Comité de Politicas de Risco 1 2,70
Comité de Processos e Riscos 2 5,41
Comité de Riscos Seguraveis 1 2,70
Comité Técnico Consultivo 2 5,41
Controle Interno 2 5,41
Total 37 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

6 CONCLUSOES

O estudo objetivou identificar os termos evi-
denciados de gestdo de riscos dos componentes do
COSO (2004) nos relatérios da administracao de 2007
das empresas brasileiras com emissdo de ADRs. Para
tal realizou-se pesquisa descritiva, com abordagem
qualitativa e quantitativa, por meio de pesquisa do-
cumental. Na anélise de contetido, tomou-se como
referéncia os oito componentes da gestao de riscos
contidos no documento do COSO (2004) e seus res-
pectivos termos. A amostra da pesquisa compreen-
deu 28 empresas brasileiras com emissao de ADRs
na Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock
Exchange - NYSE).

Os resultados da pesquisa mostram que todos os
componentes ou ambientes do COSO, de certa forma,
foram identificados nos relatérios da administracdo
de 2007 das empresas pesquisadas. Considerando-se
os oito componentes do COSO, o total de termos evi-
denciados nos RA relacionados a gestdo de riscos das
empresas pesquisadas foram 400 termos.

Os componentes que se destacaram com maior
nimero de termos evidenciados, relacionados a ges-
tdo de riscos, foram: atividades de controle, com 99
observacgdes; e identificagdo de riscos, com 82 termos
evidenciados. O ambiente que apresentou o menor
ndmero de termos evidenciados foi o de resposta
aos riscos, com 26 observacdes. Os demais ambien-
tes apresentaram a seguinte evidenciacao: ambiente
interno, com 34 termos; defini¢do (ou fixagdo) de ob-
jetivos, com 27 termos; avaliacdo de riscos, com 62
termos; informagdo e comunicac¢do, com 33 termos;
e, monitoramento, com 37 termos observados.

Destaca-se que, em geral, ndo ha uma padro-
nizagdo quanto aos itens utilizados pelas empresas
para evidenciar informacdes sobre suas agdes rela-
cionadas a gestdo de riscos. Ao todo foram encontra-
dos 72 itens com informagdes sobre a gestdo de riscos
das empresas pesquisadas. O item predominante na
evidenciagdo dos termos foi governanca corporativa,
com 13 observagdes.

Conclui-se que nas empresas pesquisadas a
divulgacdo de informacdes relativas as suas préticas
de gestdo de riscos ndo se apresenta de forma pa-
dronizada. Apesar de todos os ambientes do COSO
(2004) terem sido identificados nos relatérios anali-
sados, a énfase maior dada pelas empresas foi na evi-
denciagao de informagoes referentes as atividades de
controle das empresas. Embora alguns ambientes ou
componentes desta metodologia tenham sido menos
evidenciados, os resultados da pesquisa ndo permi-
tem depreender que as empresas nao estejam apli-
cando algum desses componentes, ja que o objeto
de investigacao se restringiu a sua evidencia¢do nos
relatorios da administragao.

Na analise dos termos da gestao de riscos evi-
denciados pelas empresas, tentou-se identificar mo-
tivos para as diferencas e similaridades descritas. No
entanto, ndo se verificou qualquer relacdo dos resul-
tados da pesquisa com algum elemento que pudesse
sugerir uma explicagdo para os achados, por exem-
plo, a data da emissdo de ADRs ou setor de atividade
das empresas, seja das empresas que evidenciaram
possuir todas ou alguma das caracteristicas dos oito
ambientes do COSO (2004), seja das empresas que
ndo evidenciaram termo algum de gestdo de riscos.

As limitacdes da pesquisa provocam inquie-
tacdes que sugerem a reaplicacdo deste estudo em
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outros relatérios publicados no Brasil por estas em-
presas, ja que se pesquisou a evidenciacdo somente
no seu relatério da administracdo. Também se reco-
menda pesquisar os relatérios destas empresas pu-
blicados na NYSE, uma vez que o nivel de evidencia-
¢do da gestdo das praticas da gestdo de riscos pode
ser diferente em decorréncia de exigéncias legais ou
interesses diversos, buscando comparar os resulta-
dos com os achados desta pesquisa.
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