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RESUMO

O estudo objetiva identificar as categorias de riscos
evidenciadas no Relatério da Administracao (RA),
relativa ao ano de 2007, das empresas brasileiras
com emissio de American Depositary Receipt
(ADRs). A pesquisa caracteriza-se como descritiva,
realizada por meio de andlise documental. A amos-
tra compreende 28 empresas brasileiras com emis-
sao de ADRs na Bolsa de Valores de Nova lorque
(EUA). Consideraram-se sete categorias de riscos
corporativos, identificadas a partir da metodologia
do Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO, 2004): riscos estra-
tégicos, riscos de mercado, riscos de crédito, riscos
de liquidez, riscos operacionais, riscos legais e riscos
de imagem. Os resultados da pesquisa mostram
que, em geral, nao hd uma padroniza¢iao quanto
aos tipos de riscos evidenciados pelas empresas.
Ao todo foram identificados 14 tipos de riscos. A

categoria predominante na evidenciagio foi risco
operacional, com 20,72% das observagoes. Nao
foi encontrada evidenciagao de riscos de imagem
nos RA das empresas pesquisadas. Constatou-se que
19 empresas evidenciam algum tipo de risco a que
aempresa estd exposta, o que representa 67,86% da
amostra. Por outro lado, nove empresas (32,14%)

nio evidenciaram nenhum tipo de risco.

Palavras-chave: Evidenciaciao. Categorias de riscos.

Relatérios da administracao.

ABSTRACT

The study aims to find the categories of risks
disclosed in the Administration Reports of Brazilian
companies with the issuance of ADR’s. The research

is characterized as descriptive, accomplished through
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documentary analysis. The sample includes 28
Brazilian companies with the issuance of American
Depositary Receipt (ADR’s) in the Stock Exchange
of New York (USA). We have tried to identify
the categories of risk, presented by the companies
surveyed in the Administration Reports (AR) of
2007. Seven categories of corporate risks were
considered, identified through COSO (2004)
methodology: strategic risks, market risks, credit
risks, liquidity risks, operational risks, legal risks
and image risks. The survey results show that in
general there is no standardization of the types of
risks disclosed by the companies. A total of 14 types
of risks have been identified. The predominant
category in the disclosure was the operational risk,
with 20.72% of the observations. There was no
disclosure of image risk in the AR of the companies
surveyed. [t was found that 19 companies, 67.86%
of the surveyed companies, demonstrate some
kind of risk to which they are exposed. On the
other hand, nine companies (32.14%) did not
show any kind of risk.

Key words: Disclosure. Risk categories. Adminis-

tration reports.

RESUMEN

El estudio tiene como objetivo identificar las
categorias de riesgos que constan en el Informe
de Administracién, referente al afio 2007, de
Empresas Brasilefas con emisién de ADRs. La
investigacién, definida como descriptiva se realizé
por medio de andlisis documental. La muestra
comprende 28 empresas brasilefias con emisién
de American Depositary Receipt (ADRs) en la Bolsa
de valores de Nueva York (EEUU). Se consideraron
siete categorias de riesgos corporativos, identificadas
a partir de la metodologia COSO (2004): riesgos
estratégicos, riesgos de mercado, riesgos de crédito,
riesgos de liquidez, riesgos operacionales, riesgos
legales y riesgos de imagen.

Los resultados de la investigacién muestran que,
en general, no hay una estandarizacién de los tipos
de riesgo constatados por las empresas. En total se
identificaron 14 tipos de riesgo. El riesgo operacional

fue la categoria predominante en la constatacién,

con el 20.72% de las observaciones. No se encontré
evidencia de riesgos de imagen en los I.A. de las
empresas investigadas. Se constaté que 19 empresas
manifiestan algiin tipo de riesgo al que la empresa
estd expuesta, lo que representa el 67.86% de la
muestra. Por otro lado, en nueve empresas (el
32.14%) no se constaté la existencia de ningtin

tipo de riesgo.

Palabras clave: Constatacién. Categorias de riesgos.

Informes de administracién.

1 INTRODUCAO

A empresa, no cumprimento de sua mis-
sdo, tende a estabelecer objetivos com vistas na
maximizag¢do dos seus resultados. Apds a deter-
minag¢io dos seus objetivos, inicia-se o processo
de implementagio das a¢oes que determinard o
foco das atividades da organiza¢io. Os resultados
serdo alcancados se nenhum fator adverso inter-
ferir nessas operagdes. Por isso a necessidade de
controle sobre essas atividades. Beuren (2002)
explica que a necessidade de controles é funda-
mental no gerenciamento das organizagoes. O
controle das atividades permite ao gestor avaliar
se as agbes implantadas estdo proporcionando os
beneficios esperados para a empresa.

A gestao de riscos inerentes a atividade
empresarial permite uma visdo diferenciada no
contexto dos negdcios. Administrar os eventos que
possam ameagar o alcance dos objetivos da em-
presa significa buscar os resultados almejados,
minimizando os impactos de eventos negativos.
A gestao baseada no risco acrescenta mais valor a
organiza¢io do que a gestido centrada apenas em
determinados controles (PWC, 2002). Gerenciar
riscos significa gerenciar possibilidade de perdas
ou reducio de lucros. A gestao baseada em riscos
requer a avalia¢do prévia dos objetivos da empre-
sa, frente aos ambientes interno e externo, bem
como eventuais probabilidades de ocorréncias, que
possam prejudicar o desempenho da empresa e o
alcance de seus objetivos.

Dentre os modelos disponiveis para o

gerenciamento de riscos e controle interno, Maia
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et al. (2005) destacam o Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COSO)
— Comité das Organizagbes Patrocinadoras, o
Criteria of Control Committee of Canadian Institute
of Chartered Accountants (CoCo) — Critério de
Controle do Instituto de Contadores do Canad4,
o Committee on Corporate Governance of the
Institute of Chartered Accountants in England &
Wales (Tuurnbull Report) — Cédigo Combinado de
Governanga Corporativa do Instituto de Contabi-
listas Certificados da Inglaterra, e o King Committee
on Corporate Governance (King Report) — Comité
de Governanga Corporativa da Africa do Sul.

Maia et al. (2005) mencionam que um dos
mais conhecidos e aceitos mundialmente é o
modelo COSO. Explicam que o COSO ¢é uma
entidade sem fins lucrativos que desenvolve agoes
visando a melhoria das demonstrac¢oes financei-
ras das organiza¢oes. Criado em 1992 nos Esta-
dos Unidos, seu enfoque principal sio os contro-
les internos das organizagoes. O modelo COSO
configura-se como uma das alternativas para o
estabelecimento de uma seqiiéncia de eventos, que
devem ser observados na gestdo de riscos das or-
ganizagdes, mas ele nao apresenta uma tipificagiao
de riscos, apenas estabelece ambientes de contro-
le de acordo com os objetivos da empresa.

A adog¢iao do modelo COSO para as empre-
sas norte-americanas é recomenda pela Lei
Sarbanes-Oxley. Esta Lei foi promulgada em 2002
no congresso norte-americano visando a repara-
¢ao da perda da confianga nos gestores das empre-
sas do mercado de capitais norte-americanas e
a utiliza¢ao de padrées éticos na preparagio das
informagdes financeiras reportadas aos investi-
dores. As empresas brasileiras com emissiao de
American Depositary Receipt (ADRs) sio obriga-
das a observar esta Lei. Desse modo, pressupoe-se
que a estrutura de controle interno dessas empre-
sas esteja fundamentada no modelo COSO.

De acordo com Oliveira e Linhares (2006,
p- 1), “a Lei Sarbanes-Oxiley (SOX) é considerada
uma das mais rigorosas regulamentagoes a tratar
de controles internos, elaboracio de relatérios
financeiros e divulgacdes, jd impostas as compa-
nhias norte-americanas, aplicdvel ainda a todas as

empresas estrangeiras com certificados de depé-

sitos admitidos A negociagao nas bolsas de valores
estadunidenses”. A niao observincia das determi-
nagdes da SOX pelas empresas brasileiras com
emissio de ADRs implica penalizagao.

Com base no exposto elaborou-se a seguin-
te pergunta de pesquisa: quais sdo as categorias
de riscos evidenciadas no Relatério da Adminis-
tracao (RA) das empresas brasileiras com emissio
de ADRSs? Assim, o objetivo do estudo ¢ identifi-
car as categorias de riscos evidenciadas no RA das
empresas brasileiras com emissio de ADRs. A
pesquisa justifica-se pela escassa literatura sobre o
tema investigado e a falta de pesquisas empiricas
em empresas brasileiras.

Encontraram-se, na revisao bibliogréfica,
estudos relacionados aos temas “evidenciacio e
riscos”, mas com abordagem distinta. Bueno (1999)
abordou a divulgac¢io, a transparéncia, enfim, o
disclosure das empresas brasileiras nos mercados
brasileiro e norte americano. Costa Jinior (2003),
levantou o quadro atual da politica de evidenciagao
de instrumentos financeiros por parte das compa-
nhias abertas no Brasil, por meio de suas demons-
tracoes contdbeis. Ponte e Oliveira (2004) identifi-
caram o grau de observancia das orientagées sobre
evidenciagao contdbil praticado pelas sociedades
anOnimas brasileiras, no tocante A prestacio de
informagées nao contempladas nas demonstragoes
contibeis tradicionais, consideradas de natureza
avancada e ndo-obrigatéria. Carvalho, Trap e Chan
(2004) analisaram o atual estdgio de disclosure das
institui¢oes financeiras que atuam no Brasil, com-
parando-as com as que atuam na Europa e nos
Estados Unidos. Laudelino (2008) investigou se as
empresas brasileiras com agdes listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) evidenciam
satisfatoriamente, no momento de lancamento de
oferta de valores mobilidrios, os riscos empresa-
riais importantes para a decisdo dos investidores
do mercado de capitais.

Assim busca-se avancar em relagio aos estu-
dos j4 realizados, particularmente ao investigar a
evidencia¢io da gestdo de riscos nos Relatdrios
da Administracio (RAs) das empresas brasileiras
com ADRs na Bolsa de Valores de Nova lorque.
Os resultados desta pesquisa podem servir de

pardmetro e serem orientadores para a elaboracao
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dos RAs das empresas participantes do mercado
de capirais, no sentido de contribuir para a eviden-
ciagio da gestdo de riscos a que a entidade estd
exposta. Todavia, também pode servir de parAme-
tro para outras empresas implementarem agoes
semelhantes.

O RA ¢ um dos meios previstos na legis-
lagao brasileira para a divulgagao de informagoes
compulsérias e voluntdrias pelas empresas. Ele é
legalmente amparado pela Lei das Sociedades por
Acoes, Lei n® 6.404/76 (BRASIL, 1976), alterada
pela Lei n® 11.638/07 (BRASIL, 2007), ¢ pelo
Parecer de Orientacido n° 15/87 da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM, 1987), (BEUREN;
BOFF; HEIN, 2009). No RA, a empresa tem liber-
dade de apresentar informacgdes voluntdrias para
esclarecer seu ptblico. Portanto, neste documen-
to as empresas podem divulgar, além das infor-
magoes compulsérias, informagdes sobre a gestao

de riscos, como as propostas pelo COSO (2004).

2 CONCEITO DE RISCO

A gestdo de riscos ganhou énfase em fungao
dos riscos ameagarem a continuidade dos negécios
das organizagoes. Para o COSO (2004, p. 16), “o
risco é representado pela possibilidade de que um
evento ocorrerd e afetard negativamente a realiza-
¢do dos objetivos da empresa”.

Muito se tem discutido a respeito de uma
defini¢ao de risco. H4 autores que apontam até
mesmo as oportunidades como risco. Consta no
documento do COSO (2004), que risco ¢ tudo
aquilo que foge ao planejado pela empresa. O risco
¢ uma opc¢ao nas agodes tomadas, as quais depen-
dem do grau de liberdade de opgio do gestor.

Em alguns casos, as ameagas acabam trans-
formando-se em oportunidades, que, se aprovei-
tadas, poderio agregar valor a organizacgio. Pode-
se citar como exemplo o caso das certificagoes.
Uma empresa que possui certificagio /nternational
Organizationa for Standardization (ISO) poderd
ter mais facilidades de ingressar em alguns mer-
cados, do que uma empresa sem certificagao. Por
outro lado, a qualquer momento poderd ser obri-

gatéria a certificagdo para todas as empresas deste

segmento, o que demandard um tempo para a ade-
quagio e isso poderd acarretar perdas & empresa.

De acordo com o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC, 2007, p. 11),
“o termo risco é proveniente da palavra risicu ou
riscu, em latim, que significa ousar (¢0 dare, em
inglés)”. Destaca ainda que “costuma-se enten-
der ‘risco’ como a possibilidade de ‘algo niao dar
certo’, mas seu conceito atual envolve a quanti-
ficagdo e qualificagio da incerteza, tanto no que
diz respeito as perdas como aos ganhos, com rela-
¢a0 ao rumo dos acontecimentos planejados”.

Segundo Paxson e Wood (1998, p. 159),
“risco pode simplesmente ser definido como expo-
sicdo 3 mudanca. E a probabilidade de que algum
evento futuro ou um conjunto de eventos ocorra’.
Explicam que, desse modo, “a andlise do risco
envolve a identificagdo de mudangas potenciais
adversas e do impacto esperado como resultado
na organizagio”.

McCarthy e Flynn (2004) propéem aos
comités de auditoria uma avaliagcao dos riscos rela-
cionados aos relatérios financeiros, embasada em
um processo formal que considere a natureza,
relevincia e probabilidade de ocorréncia do risco,
inclusive os planos de resposta aos riscos.

Por sua complexidade, ou pela complexi-
dade das atividades da empresa, geralmente os ris-
cos exigem que as organizagdes invistam em sofis-
ticados sistemas de gestdo dos riscos. Os sistemas
de gestdo de riscos sio desenvolvidos sob algum
modelo de gestiao utilizado pela empresa. Este
modelo estabelece os ambientes de controle, que
serdao monitorados por meio do sistema desen-

volvido para a gestdo de riscos.

3 MODELO GENERICO DE GESTAO DE
RISCOS

A preocupagio com a gestdo de riscos nas
organizagoes é crescente, assim como a expectativa
dos investidores do mercado de capitais pelas infor-
magoes a respeito da gestao de riscos das empresas.
Estudos recentes vém sendo desenvolvidos a fim
de contribuir para o entendimento das questoes

sobre o tema, sob as mais diversas abordagens.
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Lopes, Carvalho e Teixeira (2003) desta-
cam a importancia da gestdo de riscos e sua con-
tribui¢ao na reducido dos custos de transagoes.
Gamboa, Caputo e Bresciani Filho (2004) apre-
sentam um método para a gestio de riscos em
sistemas Enterprise Resource Planning (ERP).
Kimura e Pereira (2005) evidenciam um modelo
de otimizagio da gestdo de riscos por meio da
identificagao de uma estratégia de bedge para
empresas nio financeiras.

Crouhy, Galai e Mark (2004) ressaltam
que uma das estratégias para a gestdo de riscos
nas organizagoes ¢ a implementagdo de controles
internos baseados na identificacio e mensuragao
de riscos das empresas. Paulo et al. (2007) apre-
sentam uma metodologia para a mensurag¢ao dos
niveis de controles de riscos.

Depreende-se que a gestao de riscos impli-
ca também mensuracio dos niveis de controles de
riscos para mitigar os riscos da organiza¢ao. Com
0 monitoramento constante das atividades, serd
possivel identificar a necessidade de implementar
novos controles e inclusive aprimorar os controles
existentes para o gerenciamento dos riscos.

De acordo com o COSO (2004), o con-
trole visa assegurar, por meio do alinhamento de
trajetdrias, que os objetivos planejados sejam efeti-

vamente alcan¢ados pela empresa, apoiando-se na

avalia¢ao de resultados e desempenhos expressos
pelo sistema de informagées. O controle é, por-
tanto, um meio de se obter e utilizar a informacao
para coordenar os planos e nortear a agio dos gesto-
res da organizagio. Na Figura 1, demonstra-se este
fluxo de controle que é avaliado na gestdo de riscos
corporativos.

Verifica-se na Figura 1 que o processo de
gestao de riscos se desenvolve em mddulos, de
forma integrada, atuando diretamente sobre as
atividades da empresa. Cada fase interfere na pré-
xima etapa do processo de gestao. Se as estratégi-
as iniciais forem mal implementadas, todo o pro-
cesso de gestao de riscos poderd ser prejudicado,
nio proporcionando os resultados esperados para
a organizagao.

Para Laudelino (2008 p. 37), “o geren-
ciamento de riscos por meio de uma anilise efi-
caz de oportunidades de negdcios permite que a
empresa aproveite oportunidades no mercado
que outras empresas nio podem aproveitar”. Isso
pode proporcionar vantagem competitiva para a
empresa.

Nesta perspectiva do gerenciamento de
riscos em ambientes de controle é oportuno veri-
ficar quais sao os elementos para o gerenciamento

de riscos, o que se faz neste estudo utilizando o

modelo COSO.

Contexto de atuacio de controles internos

v

v

v

v

v

Identificar Classificar Avaliar Monitorar Mitigar
Onde ocorre Em qual Qual o seu Como Como
o risco? categoria impacto e acompanhd- atenuar a
esta? freqiiéncia? lo? exposicao?
t Processo de gestio de riscos t

Sistema de informacdes

- Operacional
- Apoio a gestdo de riscos

Figura 1 — Fluxo de controle avaliado na gestao de riscos corporativos.

Fonte: Adaptado de COSO (2004).
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4 TIPOS DE RISCOS

Para implementar uma estrutura de gestao
global de riscos para toda a empresa, Farrell (2004)
recomenda o uso de estruturas de controles inter-
nos reconhecidas mundialmente, como a COSO 1
(Internal Control Framework) ou a COSO 2
(Enterprise Risk Management). No entanto, nio
héd consenso sobre a categoriza¢ao dos riscos
corporativos que possam fundamentar as estru-
turas de controles internos.

No modelo COSO nio hd uma tpificagao
de riscos. O COSO estabelece ambientes de con-
trole de acordo com os objetivos da empresa.
Segundo Maia et al. (2005, p. 57), “a estrutura
descrita pelo COSO ¢ mais abrangente, incluin-
do tanto os controles e procedimentos de divul-
gacdo quanto os controles e procedimentos inter-
nos para a emissao de relatérios financeiros”.

Como o modelo COSO (2004), objeto
de aplicagdao neste estudo, nio apresenta uma
tipificagdo quanto aos riscos existentes, utilizou-
se uma classificacdo de riscos elaborada a partir
das abordagens de diversos autores: Crouhy, Galai
e Mark (2004), Duarte Junior (2005), Figueiredo
(2001), Jorion (2003), Kimura e Pereira (2005),

Marshall (2002), Paulo et al. (2007) e Penha
e Parisi (2005). No Quadro 1 apresenta-se um
resumo das principais categorias de riscos utiliza-
das por estes autores pesquisados.

O enfoque da gestdo de riscos deve estar
direcionado ao ambiente de controle da organi-
za¢io, bem como ao alcance dos objetivos a que a
entidade se propde. Desse modo, ji é esperado
que ndo se tenha um padrao de categorias de ris-
COs para O seu gerenciamento em organizagoes.
Apesar de nao haver consenso entre os pesquisa-
dores sobre a categorizagao dos riscos corporativos,
pode-se verificar no Quadro 1 que a maioria dos
autores pesquisados faz referéncia as categorias de
riscos de crédito, legal, de mercado e operacional.

Constam ainda os riscos de liquidez e estra-
tégico. Sem liquidez, é bem provdvel que as orga-
nizag¢oes se depararem com dificuldades de conti-
nuidade do empreendimento. No que concerne
aos riscos estratégicos, é necessdrio que tenha um
acompanhamento das estratégias definidas a fim
de verificar se sio adequadas a gestao do negdcio
ou se precisam ser modificadas para nio expor a
empresa a riscos indesejdveis. O risco financeiro
abarca os riscos de crédito e de liquidez, cujo enfo-

que amplo certamente tem direcionado os vérios

Autores Ano da Fonte de . .
. s« .o Categorias de riscos
pesquisados publicacio publicac¢io
L. Livro Risco de Risco Risco de Risco
Duarte Junior 2001 Ed. Atlas crédito legal mercado operacional
. Dissertacdo | Risco de Risco Risco de Risco
Figueiredo 2001 UNAMA crédito legal mercado operacional
Marshall 2002 le‘ro Ed. Rl/SC? de Risco Risco de Risco . RISCO’ .
Qualitymark | crédito legal mercado operacional | estratégico
Jorion 2003 Livro Risco de Risco Risco de Risco Risco de
Ed. Wiley crédito legal mercado operacional | liquidez
Croughy, 2004 Livro Ed. Risco de Risco Risco de Risco
Galai e Mark Qualitymark | crédito legal mercado operacional
Revista de
Kimura e Contabilidad | Risco
. 2005 . .
Pereira e & Finangas | financeiro
FEA/USP
Congresso . . .
Penha e Parisi 2005 Internacional Risco . Risco . RISCO, .
financeiro operacional | estratégico
de Custos
Rev1st.a‘de . Risco de~ Risco de . Risco de
Contabilidad | Risco concepgio . Risco .
Paulo et al. 2007 . conformi- PP terceiriza-
e e Financas | contratual de dade tributario %0
FEA/USP processos §

Quadro 1 — Tipificagoes de riscos.
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estudos especificos de risco financeiro descritos
por Kimura e Pereira (2005).

Penha e Parisi (2005) agrupam com a cate-
goria de riscos financeiros vdrios tipos de riscos,
abordados separadamente por outros autores. E
o caso dos riscos de liquidez, de crédito, legal e de
mercado. Por isso é possivel afirmar, apesar de nao
haver consenso, que h4 vdrias semelhangas entre
os pesquisadores quanto as tipificagoes de riscos.

Paulo et al. (2007) propéem uma metodo-
logia para a mensuragdo dos niveis de controles
de riscos, a partir da constru¢io de um indice de
desempenho definido em fun¢ao da capacidade
de mitiga¢io dos procedimentos de controle, uti-
lizando a matriz de Slack.

Virias sdo as categorias que podem ser
abordadas e identificadas pelos gestores de riscos
de uma organizagio. No entanto, nio basta agru-
par riscos em blocos, é necessdrio analisar as cate-
gorias e relaciond-las a cada atividade especifica
da organizagao, para que posteriormente possam
ser gerenciadas.

Figueiredo (2001) propde subdivisoes para
as quatro categorias de riscos que identificou. No
caso dos riscos de crédito, o autor destaca como
subitens a inadimpléncia, degradac¢io da garantia,
concentragio de crédito, degradagao de crédito e
soberania em casos de negdcios internacionais. Em
relagio aos riscos legais, o autor subdivide-os em
riscos de contrato, de origem tributdria e riscos
de nio observancia a legislacio.

Com base no exposto, para a realizagao
desta pesquisa, propoe-se a divisiao dos riscos cor-
porativos em sete categorias: riscos estratégicos,
riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liqui-
dez, riscos operacionais, riscos legais e riscos de
imagem. Para uma melhor compreensio da classi-
ficagao desses riscos, passa-se a contextualizd-los

nos segoes a seguir.

4.1 Riscos estratégicos

Os riscos estratégicos estdo vinculados a
forma de gerenciamento da atividade da empre-
sa. Sao origindrios do ambiente que a empresa estd

exposta. Moraes (2003) explica que estes riscos

representam a possibilidade de perdas pelo insu-
cesso das estratégias adotadas, levando-se em conta
a dindmica dos negdcios e da concorréncia; as
alteragdes politicas no pais e fora dele; e as altera-
¢bes na economia nacional e mundial.

Marshall (2002, p. 436) cita que os riscos
estratégicos “sao os riscos de se implementar uma
estratégia malsucedida ou ineficaz que fracasse em
alcancar os retornos pretendidos”. Explica que
“muitos riscos estratégicos derivam de ameagas
feitas por diferentes envolvidos no Ambito mais
amplo da empresa, os quais tém objetivos e moti-
vagoes potencialmente conflitantes”.

Este tipo de riscos compreendem questoes
organizacionais da empresa, estrutura, processos,
pesquisas, desenvolvimento de produtos, estra-
tégias de formagao de custos, precos de venda,
fatores que interferem diretamente na competitivi-

dade da empresa, entre outros.

4..2 Riscos de mercado

Os riscos de mercado estao relacionados aos
investimentos financeiros realizados pela organi-
zagio. Segundo Goulart (2003, p. 75) risco de
mercado representa “o risco de perdas em decor-
réncia de oscilacées em varidveis econdmicas e
financeiras, como taxas de juros, taxas de cAm-
bio, precos de agoes e de commodities”.

Duarte Janior (2001, p. 2) ressalta que os
riscos de mercado advém da “incerteza relaciona-
da aos retornos esperados de um investimento,
em decorréncia de variacbes em fatores de merca-
do”. Portanto, independem da vontade da empre-

sa e, por conseguinte, fogem de seu controle total.

4.3 Riscos de crédito

As operagoes de crédito ocorrem quando
alguém cede temporariamente a terceiros, par-
te de seu patriménio com o intuito de perceber
determinado valor em um determinado periodo
(SHRICKEL, 1998). Assim, o risco de crédito
estd diretamente relacionado ao grau de incerteza

que envolve uma operagio de crédito. O risco de

R. bras. Gest. Neg., Sao Paulo, v. 12, n.35, p. 141-155, abr/jun. 2010

| 147
|



Vinicius Costa da Silva Zonatto / Ilse Maria Beuren

crédito é decorrente das operagoes de crédito
estabelecidas entre duas ou mais partes.

Segundo Duarte Junior (2005, p. 2), o risco
de crédito é “uma medida de perdas potenciais de
um fundo de investimento, decorrentes de uma
obrigac¢do ndo honrada ou da capacidade modifi-
cada de uma contraparte em honrar seus com-
promissos, resultando em perda financeira” para
a organizagao.

De acordo com Securato (2002, p. 21), as
principais preocupagoes dos gestores do risco
de crédito sao: “cadastro do tomador; conjunto
de indicadores financeiros obtidos por balangos,
declaragdes de impostos ou relatdrios gerenciais
passados; informagoes do cliente colhidas no mer-
cado do qual ele participa; e, conforme o tipo do

cliente, informagoes especificas da atividade”.

4..4. Riscos de liquidez

Os riscos de liquidez estdo relacionados a
capacidade financeira da empresa em honrar seus
compromissos. Portella (2007, p. 15) define risco
de liquidez “como o descasamento entre o ativo e
o passivo da empresa que podem afetar sua capa-
cidade de pagamento”.

Segundo Gongalves e Braga (2008, p. 1021),
“o risco de liquidez pode ser caracterizado pela
insuficiéncia de recursos disponiveis para o cum-
primento de obrigacoes”. Os autores citam ainda
que, “em uma instituigdo financeira, estd associa-
do aos desequilibrios entre ativos negocidveis e
passivos exigiveis”.

Os riscos de liquidez, se nao gerenciados
adequadamente, podem levar uma organizagao a
insolvéncia. Martin, Santos e Dias Filho (2004,
p. 12) explicam que os riscos de liquidez “relacio-
nam-se a impossibilidade da empresa em liquidar

ativos ou obter financiamentos”.
4.5 Riscos operacionais
Os riscos operacionais estao relacionados ao

ambiente interno da empresa, em processos e pes-

soas. De acordo com Brito (2000, p. 70), os riscos

operacionais “decorrem da falta de consisténcia e
adequagio dos sistemas de controle interno, siste-
mas de processamento e informagées, o que pode
ocasionar perdas inesperadas para a institui¢iao”.

Portanto, entende-se por riscos operacio-
nais, todos os riscos decorrentes de perdas ocasio-
nadas por processos de producio falhos, sistemas
inadequados, mau desempenho de fungoes, frau-
des, conluios, erros em sistemas de controle, falta
de segregacio de fungoes, entre outros.

Duarte Junior (2001, p. 54) explica que o
risco operacional “¢ uma medida das possiveis
perdas em uma institui¢ao caso seus sistemas, pra-
ticas e medidas de controle nio sejam capazes
de resistir a falhas humanas ou situagées adversas

de mercado”.

4.6 Riscos legais

Os riscos legais estdao relacionados a legi-
timidade da organiza¢io, seus registros e legali-
dade de suas obrigag¢des. Para Souza (2007, p. 87),
os riscos legais dizem respeito a possiveis “questio-
namentos juridicos referentes as transagoes efetua-
das, [...] tornando-se potencial fonte de perdas
ou perturbagées que podem afetar negativamente
a organizacio’.

Segundo Moraes (2003), os riscos legais
estdo relacionados com a possibilidade de perdas
na organiza¢io decorrentes da inobservancia de
dispositivos legais ou regulamentares (mudanga da
legislacao, alteragbes em jurisprudéncias aplicd-
veis as transagoes da empresa). A entidade poderd
ser autuada pelos 6rgaos reguladores e, desse modo,
ter que arcar com multas indenizatdrias, sejam
elas destinadas ao fisco, sejam elas destinadas a ter-

ceiros, por danos morais e materiais ocasionados.

4.7 Riscos de imagem

Séo todos os riscos relacionados a imagem
da organizagdo perante a sociedade, ou seja, seu
ambiente externo, o contexto no qual a empresa
estd inserida. Os riscos de imagem estao vinculados

as informacoes divulgadas pela empresa.
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Stuchi (2003, p. 7) explica que “o risco de
imagem ou de reputac¢io, decorre da veiculagio
de informagbes que afetam negativamente a ima-
gem da instituicao. Esse risco pode se originar, entre
outras causas, de falhas operacionais ou de defi-
ciéncias no cumprimento de leis e regulamentos
relevantes”. Pode-se citar como exemplo o caso
de uma condenacio judicial por parte da empre-
sa por dano ambiental. A repercussio poderd
acarretar a perda de alguns clientes, o que, mais
tarde, poderd vir a inviabilizar a continuidade da
organizagao.

Os riscos de imagem também podem ser
ocasionados na empresa em decorréncia da pos-
tura ou md conduta de seus empregados. Um
empregado que rouba, trapaceia, quer levar van-
tagens na intermediacio de um negdcio, por
exemplo, pode transmitir a imagem de que isto é
uma prditica na empresa, acarretando assim dano
moral A organizagao.

As sete classificagoes apresentadas consubs-
tanciam o presente estudo sobre gerenciamento de
riscos, e foram utilizadas para identificar nos RAs
a sua evidenciacio como informacio voluntdria

pelas empresas.

5 METODOS E PROCEDIMENTOS DA
PESQUISA

Esta pesquisa caracteriza como descritiva,
realizada por meio de andlise documental. De
acordo com Gil (2002), as pesquisas descritivas
tém como principal finalidade descrever caracte-
risticas de determinada populag¢io ou fendmeno
ou o estabelecimento de relagbes entre as varid-
veis. Este aspecto implica utilizagio de técnicas
padronizadas de coleta de dados.

Martins e Theéphilo (2007, p. 55) desta-
cam que a pesquisa documental “emprega fon-
tes primdrias, assim considerados os materiais
compilados pelo préprio autor do trabalho, que
ainda nao foram objeto de andlise, ou que ainda
podem ser reelaborados de acordo com os propé-
sitos da pesquisa”. Gil (2002, p. 45) explica que
ela “baseia-se em materiais que ainda nio recebe-

ram um tratamento analitico ou que podem ser

reelaborados de acordo com os objetivos da pes-
quisa”. Os documentos analisados foram os RAs
de 2007 das empresas brasileiras com emissdo
de ADRs.

A populagio da pesquisa compreende 32
empresas brasileiras com emissio de American
Depositary Receipt (ADR) na Bolsa de Valores de
Nova lorque. Inicialmente buscou-se identificar
no site da New York Stock Exchange (NYSE, 2008)
as empresas brasileiras emitentes de ADRs. Foram
descartadas as empresas que iniciaram a emissio
de ADRs a partir de 2007, pressupondo que estas
nao possuem histdrico de gestdo de riscos. Duas
empresas foram excluidas, a Cosan Limited e a
Gafisa S.A.

Na seqiiéncia do estudo buscou-se identi-
ficar no site da NYSE (2008) as informacoes rela-
tivas as caracteristicas das empresas divulgadas
neste local. Neste momento, excluiu-se mais uma
empresa, a Ultrapar Participagoes S.A., pelo fato
das informacoes relativas a esta empresa estarem
indisponiveis.

Também foi excluida da amostra da pes-
quisa a empresa Petréleo Brasileiro S.A. (PETRO-
BRAS). Esta foi excluida da anélise pelo fato do
arquivo do RA da empresa, disponibilizado no
site da BOVESPA (2008), estar corrompido, nio
podendo assim ser acessado.

Portanto, a amostra da pesquisa resultou
em 28 empresas brasileiras que emitiram ADRs
antes de 2007. Destaca-se que a amostra escolhi-
da para a realizagao desta pesquisa é uma amostra
intencional, nao-probabilistica. A amostragem
nio probabilistica ocorre, conforme Martins
(2000), quando hd uma escolha deliberada dos
elementos da amostra. O autor adverte que, nes-
tes casos, nio se pode generalizar os resultados da
pesquisa.

A préxima etapa da pesquisa foi capturar,
junto ao site da BOVESPA (2008), os RAs destas
empresas, referentes ao exercicio de 2007. Foram
obtidos com éxito os RAs das 28 empresas que
compodem a amostra da pesquisa. Em seguida efe-
tuou-se a anilise de contetdo.

A partir da andlise documental fez-se um
mapeamento das categorias de riscos evidencia-

das no RA de 2007 das empresas brasileiras que
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emitiram ADRs. Na andlise documental consi-
deraram-se sete categorias de riscos corporativos,
identificadas a partir da metodologia do COSO
(2004): riscos estratégicos, riscos de mercado, ris-
cos de crédito, riscos de liquidez, riscos operacio-
nais, riscos legais e riscos de imagem.

A principal limitagdo da pesquisa decorre
do fato de estar baseada somente no RA, pois hd
outros meios das empresas evidenciarem a gestao
de riscos. Outra limitacido estd relacionada ao
quadro de referéncia da pesquisa, uma vez que hd
mais 6rgaos que propoem elementos para a ges-
tdo de riscos nas empresas. Uma terceira limita-
¢do diz respeito aos resultados da pesquisa, que
nio podem ser extrapolados para empresas nio

abrangidas pelo estudo.

6 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

O processo de identifica¢ao de riscos nas
empresas deve ser realizado de acordo com a averi-
guacio de eventos que possam impactar o desenvol-
vimento das atividades. Quanto 2 tipifica¢ao de
riscos, 0 COSO nio estabelece uma classificacao
especifica. Os tipos de riscos evidenciados pelas

empresas nos RAs sio os apresentados na Tabela 1.

Verifica-se na Tabela 1 que os riscos mais
evidenciados pelas empresas pesquisadas dizem
respeito aos riscos operacionais, com 20,72% das
observagoes. Na seqiiéncia, destacam-se os riscos
legais e de mercado, ambos com 13,41% cada um.
Os riscos financeiros e de liquidez também mere-
cem destaque, haja vista que alguns autores clas-
sificam estes dois tipos de riscos como sendo um
Gnico item.

Com relagio aos riscos financeiros, foram
identificadas dez (12,20%) observacoes. J4 os ris-
cos de liquidez receberam 8,54% das observagoes.
Ambos, se unificados, totalizam 21,95% das
observacoes. O risco de crédito foi evidenciado
em 7,32% dos RAs das empresas pesquisadas.

Os riscos de revisao tarifdria, faturamento,
patrimoniais, desenvolvimento de produtos e de
produtos constam apenas com uma (1,22%) obser-
vacdo cada. E oportuno salientar também que
os riscos de imagem nao foram apontados pelas
empresas pesquisadas.

Verifica-se que 47,57% das categorias evi-
denciadas, ou seja, das 82 observagoes identifica-
das nos RAs, 39 dizem respeito aos riscos opera-
cionais, legais e de mercado. O Quadro 2 eviden-
cia as categorias de riscos do COSO por empresa

pesquisada.

Tabela 1 — Categorias da gestdao de riscos evidenciadas nos relatérios da administra¢ao de 2007.

Numero de Frequéncia %
Categorias de riscos evidenciadas observacées

Riscos operacionais (riscos tecnoldgicos, riscos de continuidade, riscos

de desastres) 17 20,72%
Riscos legais (risco regulatério, riscos de conformidade, riscos de perdas

em causas civeis, trabalhistas e judicidrias, riscos de processos comerciais,

riscos de indenizac¢des por danos a terceiros) 11 13,41%
Risco de mercado (riscos econ6micos) 11 13,41%
Risco financeiro 10 12,20%
Risco estratégico 8 9,76%
Riscos ambientais 7 8,54%
Risco de liquidez (riscos de investimentos) 7 8,54%
Risco de crédito (riscos de inadimpléncia) 6 7,32%
Risco de revisdo tarifdria (aumento de pregos) 1 1,22%
Riscos de faturamento e arrecadacdo 1 1,22%
Riscos patrimoniais 1 1,22%
Riscos de desenvolvimento de produtos (P&D) 1 1,22%
Risco de produtos 1 1,22%
Risco de imagem 0 0,00%

Total de categorias de riscos evidenciadas 82 100,00%
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Total 17 11 11 10 8

7

7 6 1 1 1

Quadro 2 — Categorias da gestao de riscos evidenciadas por empresa.

Verifica-se no Quadro 2 que 19 empresas
evidenciam algum tipo de risco a que estd expos-
ta, o que representa 67,86% da amostra . Por outro
lado, nove empresas (Braskem, CBD, GOL,
Gerdau, Sadia, TAM, Telesp, TIM e Votorantin)
nio evidenciaram nenhum tipo de risco, um
percentual (32,14%) representativo do total das
empresas pesquisadas com ADRs.

Considerando-se as trés categorias de ris-
cos mais observadas — risco operacional, legal e
de mercado — nota-se que apenas seis empresas
(Brasil Telecom, Brasil Telecom Participagées,
Embraer, Itat, Perdigao e Telemig) as evidenciaram
simultaneamente em seus RAs de 2007.

Um outro aspecto que merece destaque

refere-se & evidenciagio de categorias nao contem-
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pladas de forma explicita na revisdo de literatura.
Além das sete categorias de riscos inicialmente
consideradas (riscos estratégicos, riscos de merca-
do, riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos ope-
racionais, riscos legais e riscos de imagem), identifi-
caram-se outras sete categorias de riscos nos RAs
de algumas das empresas pesquisadas.

O risco financeiro, que inclui os riscos de
crédito e de liquidez, conforme preconizado por
alguns autores j4 citados, foi identificado em 10
RAs. Na seqiiéncia vem a categoria de riscos ambien-
tais, com sete observacoes. Por dltimo, todas com
apenas uma observagio em diferentes empresas,
constam categorias ndo explicitadas na literatura:
risco de revisio tarifdria (aumento de pregos); ris-
cos de faturamento e arrecadagdo; riscos patri-
moniais; riscos de desenvolvimento de produtos

(P&D); e risco de produtos.

» CONCLUSOES

O estudo objetivou identificar as categorias
de riscos evidenciadas no RA das empresas brasi-
leiras com emissdo de ADRs. Realizou-se pesqui-
sa descritiva por meio de andlise documental. A
amostra da pesquisa compreendeu 28 empresas
brasileiras com emissao de ADRs. Nos RA de 2007
foram identificadas as categorias de riscos eviden-
ciadas pelas empresas.

Para os riscos corporativos foram consi-
deradas sete categorias, identificadas a partir da
metodologia do COSO (2004): riscos estraté-
gicos, riscos de mercado, riscos de crédito, riscos
de liquidez, riscos operacionais, riscos legais e ris-
cos de imagem. No entanto, na andlise dos RA
identificaram-se mais outras sete categorias de
riscos, as quais niao foram contempladas de for-
ma explicita na literatura com excegao dos riscos
financeiros.

Destaca-se, em geral, que nao hd uma pa-
dronizagio quanto aos tipos de riscos eviden-
ciados pelas empresas. Ao todo foram identifi-
cados 14 tipos de riscos, portanto sete além das
categorias inicialmente consideradas com base na
metodologia do COSO (2004) e dos autores pes-

quisados. O item predominante na evidenciagio

foi risco operacional, com 20,72% das obser-
vagoes. No outro extremo, chama atengio que
nio foi encontrada nenhuma evidenciacao de
riscos de imagem por parte das empresas pes-
quisadas.

Com relagio a evidenciagio das categorias
de riscos por empresa, observou-se que 19 empre-
sas evidenciaram em seus RA algum tipo de risco a
que estdo expostas, 0 que representa 67,86% das
empresas. Por outro lado, nove empresas (32,14%)
nio evidenciaram nenhum tipo de risco. As empre-
sas que nao evidenciam riscos em seus RA sio:
Braskem, CBD, GOL, Gerdau, Sadia, TAM,
Telesp, TIM e Votorantin.

Com relagio as categorias de riscos mais
observadas, risco operacional, risco legal e risco
de mercado, seis empresas evidenciaram respecti-
vamente os trés tipos de riscos em seus RA. Sdo
elas: Brasil Telecom, Brasil Telecom Participagoes,
Embraer, Itad, Perdigao e Telemig. Nota-se que a
semelhanca na evidenciac¢do dessas trés categorias
nao decorre de igualdade de porte e/ou tipo de
atividade econdmica que desenvolvem.

Conclui-se que as empresas pesquisadas nao
padronizam a divulgagio de categorias de riscos a
que estdo expostas. Isso ndo surpreende, uma vez
que o processo de identificagio de riscos nas empre-
sas deve ser realizado de acordo com a averigua-
¢ao de eventos que possam impactar o desenvol-
vimento das atividades. Os achados da pesquisa
também diferem em parte das categorias da gestao
de riscos abordadas na literatura. Ressalta-se que
as empresas divulgam categorias nao explicitadas
na literatura, o que se apresenta de forma positiva
em termos de evidenciacio contdbil.

Assim os resultados desta pesquisa podem
servir de parAmetro e serem orientadores para a
elaborac¢iao dos RAs dessas empresas e de outras,
particularmente no que concerne a evidenciagio
da gestao de riscos a que a entidade estd exposta,
conforme se pretendia ao iniciar o estudo. Dadas
as limitagbes desta pesquisa, recomenda-se a
reaplicar o estudo em empresas brasileiras, que
somente negociam suas agdes na BOVESPA,
buscando identificar a evidencia¢ao dessas empre-
sas e comparar os resultados com os achados des-

sa pesquisa.
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