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LISTA DE SIGLAS

ADR — American Depositary Receipts — Certificados negociaveis nos Estados
Unidos e que representam uma ou mais acdes de uma companhia estrangeira.
Um banco depositario norte — americano emite os ADRs contra o depdésito das
acOes subjacentes, mantidas por um custodiante no pais de origem das acdes. No
caso das acgOes da Petrobras, em 2006 cada ADR representava 4 acdes

subjacentes.

ADS — American Deposit Share — Certificados negociaveis que representam acdes

sob a custodia de instituicdo financeira autorizada a prestar esse tipo de servico.

Alavancagem - — Em inglés Leverage. Na estrutura de capital de uma empresa é
0 passivo em relacdo ao patrimoénio e passivo a longo prazo (long-term debt) que
mede o endividamento e a capacidade da empresa em alavancar capital de
terceiros. Quanto maior o passivo a longo prazo, maior a alavancagem financeira.
Os acionistas se beneficiam da alavancagem financeira a medida que o retorno
sobre os recursos somados emprestados ultrapassa o0s custos financeiros deste
provocando o aumento de valor de mercado de suas agodes.

Back-office — A area de apoio da empresa as atividades-fim.

BR GAAP — Normas contébeis brasileiras de contabilizacdo e elaboracdo das

demonstracdes financeiras.

Cash - Flow — Fluxo de Caixa.

Commodities — Mercadorias como cereais, metais, petréleo e outros cotados em

bolsas de mercadorias e futuros.



Compliance — Atividade que consiste no conjunto de controles sobre as

atividades de risco de uma entidade tendo como parametros os limites
estabelecidos pela alta administracdo da empresa ou pelas autoridades

regulatorias.

Default — Inadimplemento. O ndo pagamento pelo devedor do principal ou juros

de uma divida contratada ou o ndo cumprimento de clausula contratual.

Derivativo — Instrumento financeiro cujo valor se baseia em outro titulo. Por

exemplo, uma opg¢éo (option) é um instrumento derivativo porque seu valor deriva

de uma acéo-objeto, indice de acdo ou futuro.

Disclosure — Divulgacéo. Divulgacao pelas companhias de todas as informagdes,
positivas ou negativas, que possam influenciar uma decisdo de investimento na
forma exigida pela Comissao de Valores (CVM ou SEC ( Securities Exchange

Commission) se nos Estados Unidos e pelas Bolsas de Valores.

Factoring — Modalidade de servi¢o financeiro através do qual uma companhia
vende ou transfere a propriedade de seus titulos a receber a uma empresa de
futurizacdo. Nessas modalidades os créditos sédo transferidos sem direito de
regresso, para ndao confundir com desconto de titulos, deduzindo — se um valor
pelo calculo do dinheiro no tempo.

Framework — Estrutura de trabalho.

Free float — Livre flutuac&o da taxa de juros e de cambio.

Front-office — Atividade — fim da empresa.

Gap — Diferenca ou intervalo, Em financgas: valor de uma necessidade financeira

para qual ainda se tem de fazer provisdo. Valores mobiliarios: termo utilizado no



mercado para descrever a variacdo de precos de uma acdo ou commodity,
quando a faixa ndo se sobrepde a do proximo dia , provocando um intervalo, no

gual nenhuma negociag&o ocorreu.

Hedge — Também chamado de Hedging. Estratégia usada para compensar
investimentos de risco. Um hedge perfeito é aquele que elimina a possibilidade
ganho ou perda futura. Os investidores frequentemente tentam realizar hedge
contra a inflacdo com aquisicéo de ativos cujos valores subirdo mais rapido que a
inflacdo. Grandes empresas comerciais que desejam assegurar 0 preco que sera
recebido ou pago por uma commodity fardo hedge de suas posi¢cdes via compra e

venda simultaneas no mercado futuro.

Holding — Empresa controladora de outras cujas a¢cdes possui em maioria.

IBOVESPA — indice BOVESPA — indicador de varia¢do de precos de uma carteira

tedrica de acdes definida periodicamente pela Bolsa de Valores de S&o Paulo.

ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial da BOVESPA que reflete o retorno
de uma carteira tedrica composta de por acdes de empresas com 0os melhores
desempenhos em todas as dimensfes que medem a sustentabilidade empresarial.
As 34 empresas, cujas 43 acdes ( inclui acdes ordinarias e ac¢des preferenciais)
compdem o indice, foram selecionadas por suas politicas, praticas de gestao,
desempenho e cumprimento legal de obriga¢des, no que diz a respeito a eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social, natureza do produto e governanca

corporativa.

Leasing — Arrendamento mercantil. Modalidade de financiamento bastante
utilizado que tem por caracteristica o prazo longo e o fato do bem objeto da
transacdo continuar em nome da empresa de leasing até que a empresa
adquirente exerca a opcao de cortrato de pagar uma ultima parcela, geralmente

10 % do valor total.
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Market share — Participagdo percentual de uma empresa no mercado em que

atua.

Mercado spot — Mercado onde as empresas operam com a entrega imediata da
mercadoria, posta em qualquer lugar do mundo, em portos, armazéns e até
mercadorias embarcadas em transito. O preco final é definido geralmente tendo a
bolsa de mercadorias como referéncia, ajustado a modalidade ( incoterm) da

entrega das mesmas.

Monte Carlo — Software (programa) especializado em gestdo de riscos,

investimentos e avaliacdo de negdcios bastante utilizado por grandes empresas.

Netting - Acordo

NYSE — A Bolsa de Valores de Nova York, situada em Wall Sreet, considerada a

mais importante do mercado financeiro internacional.

Performance — Desempenho.

Profit & Loss — Lucros e Perdas.

Portfolio — Carteira de Titulos ou de clientes.

Rating — Classificacdo. Avaliagdo de investimentos em valores mobiliarios e do
risco de crédito por agéncias especializadas em servicos do género. A

classificacdo dada por determinada agéncia leva o seu nome. S&o agéncias

destacadas a Moody’s, a Standard & Poor e a Fitch.
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SEC - Securities Exchange Commission. A CVM americana. Foi criada em 1934,

apos a grande quebra da Bolsa em 1929 por Lei Federal para controlar o mercado

e atuacao de fraudadores e especuladores.

Shareholder — Acionista.

Spread — Em termos de juros € a diferenca entre taxa de tomador e taxa de
aplicador. Em Cambio, é a diferenca entre as taxas de compra e vendas. No

mercado de futuros, € a diferenca entre os meses de entrega n0os mesmos

mercados ou em diferentes mercados.

Staff — Equipe, corpo técnico, grupo de profissionais a disposicdo de um executivo

ou empresa, pessoal de campo no trabalho de auditoria.

Stakeholder — Depositario. Partes ou agentes interessados na Governanca

Corporativa.

Stop-loss — Limite pré-estabelecido para acumulacdo de perdas. Ao se atingir

esse nivel a empresa se desfaz da posicao, liquidando-a.

Swap — Troca de um valor mobiliario por outro. Um swap pode ser executado para
mudar as datas de vencimento de um portfolio ou a qualidade das emissées em
um portfolio de acdes titulos. Também é considerado um swap a operacao que se
faz uma aplicacdo em reais contra uma aplicacédo financeira no exterior em US$

no mesmo banco, ou vice — versa.

Trading company — Empresa comercial que se dedica a importacdo e a

exportacdo de mercadorias em geral. Empresas dedicadas exclusivamente ao

comeércio exterior.

Trade finance — Operacao financeira com fins comerciais.
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US GAAP — Normas contabeis americanas para a escrituracdo e elaboragao de

demonstrativos financeiros.

VaR - Value at Risk. Metodologia de controle de risco criada em 1993 por Till
Guildmann.

Volatilidade — Caracteristica de aumento ou queda brusca de preco de um valor
mobiliario, commaodity, ou mercado em um periodo curto. A medida de volatilidade
relativa a uma agéo em relacdo ao mercado em geral € chamada de fator Beta. A

volatilidade relacionada ao mercado, também chamada de risco sistematico é
medida por Beta.
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RESUMO

Esta dissertacdo trata da importancia da Governanca Corporativa e da
Gestdo de Risco para as empresas brasileiras que tem suas acdes negociadas
nas Bolsas de Valores de Nova York e de S&o Paulo. Tem como principais
objetivos: a avaliacdo do atual estagio de adequacéo dessas empresas brasileiras
as normas da Lei Sarbanes & Oxley, a confirmacdo da importancia do
gerenciamento de risco para a Governanca Corporativa, buscando fazer uma
associacdo da ocorréncia de perdas patrimoniais com as ferramentas da gestao
de risco e das fraudes com a fragilidade de normas de controle interno e com as
normas emanadas dos 6rgdos externos regulatorios. O trabalho académico, um
estudo exploratorio, teve como ponto de partida uma pesquisa bibliografica de
livros e artigos técnicos versando sobre Governanca Corporativa com foco na
gestdo de riscos. A pesquisa foi feita através da leitura dos relatérios de
administracdo das empresas selecionadas e a aplicabilidade das normas da Lei
Sarbanes — Oxley. Como concluséo foi possivel confirmar com razoavel certeza
gue as grandes perdas, que levaram empresas internacionais a quebra, ocorreram
pela falta de uma eficaz gestéo de risco ou por um deficiente sistema de controle
interno associada a falta de acdes preventivas. Por outro lado, gpesar dos
esfor¢cos das empresas brasileiras em se adequar as novas exigéncias para poder
atuar no mercado financeiro do Brasil e dos Estados Unidos da América, parte das
empresas pesquisadas ainda se encontra em fase de implementacdo dos Comités
de Auditoria, de Normas e Procedimentos de Controle Interno e das demais
praticas de Gestdo Corporativa. Novas pesquisas sobre o tema central deste
estudo poderdo ensejar no aprofundamento da questdo da relacdo custo x
beneficio da implantacdo das préaticas de Governanga Corporativa e na questao da
eficacia dos sistemas corporativos de gerenciamento e controle considerando os
custos incorridos em sua implantacdo e manutencdo e os beneficios obtidos.
Propde-se ainda um estudo que busque a revisdo das responsabilidades das
autoridades reguladoras no que tange ao controle ante e pos-fato. Um dilema a

ser resolvido e que deve instigar futuros pesquisadores.
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Palavras—Chave: Governanca Corporativa, Risco, Controles Internos,

Fraude, Auditoria, VAR.

ABSTRACT
This Dissertation is about deals with the importance of Corporate Governance and
risk management for Brazilian companies that have their shares (stocks)
negotiated at the S&o Paulo and the New York Stock Exchange. The Main
objectives are: the evaluation of the actual stage of adequacy of these Brazilian
companies to the Sarbanes & Oxley law standards; to confirm the relevance of risk
management to Corporate Governance, by doing an association between the
occurrence of property losses with tools of risk management and an association
between frauds and the fragility of internal control standards and the standards
defined by external regulatory organizations. The academic work, an exploratory
study, had its starting point at a bibliographic research of books and technical texts
covering corporate governance focusing on risk management. The research was
done trough the lecture of the selected companies” business reports, and its
guidelines to corporate governance and risk management and applicability d
Sarbanes — Oxley law procedures. As a conclusion, it was possible to confirm with
a reasonable certain that great losses, that lead international organizations to
break, occurred as a result of the absence of an effective risk management or a
deficient internal control system added to the lack of preventive actions. In the
other hand, despite the Brazilian companies’ efforts to adapt into the new demands
to be part of the Brazilian and the American Stock Market, a significant part of the
researched companies are not yet in the phase of implementation of Audit
Committees, standards, procedures of internal control and all others practices of
corporate governance. New researches on the central theme of this study may be
able to deepen the question of the relation costs x benefits of corporate
governance practices” implementation and the question of the effectiveness of
management and control corporate systems considering the costs incurred at its
implementation and maintenance and the benefits obtained. Still, it is proposed a

study that looks for a review of the regulatory authorities’ responsibility regarding
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the control before and after fact. A dilemma to be solved and that must instigate

future researches

Key-Words: Corporate Governance, Risk, Internal Control, Fraud, Audit, VAR.



INTRODUCAO

1- O PROBLEMA E SEU REFERENCIAL TEORICO

O processo de globalizagcdo da economia obrigou as empresas brasileiras
de grande porte a buscarem investidores no mercado internacional de capitais. Ao
transporem as fronteiras brasileiras, essas empresas tiveram que se adequar as
exigéncias e regras desses novos ambientes. Tais exigéncias demandaram
investimentos e mudancas na estrutura organizacional com reflexos no estilo de
gestao e nos proprios resultados econémicos e financeiros obtidos a partir desse
momento. Na verdade as empresas brasileiras ainda se encontram nesse
processo de adaptacdo buscando ndo s6é o atendimento as exigéncias, como
também aproveitando a oportunidade para melhorarem sua imagem perante o
mercado, composto de investidores, clientes, fornecedores, bancos e midia
especializada, ndo fosse a transparéncia da gestdo um dos requisitos da

Governanca Corporativa.

Este estudo procura mostrar as dificuldades e os resultados obtidos pelas
maiores empresas brasileiras, pioneiras na conquista de novos mercados para
seus papéis e 0 que elas terdo ainda que atingir em busca da exceléncia e do
sucesso empresarial.

llustrativamente € contada de forma resumida a histéria da quebra de
algumas empresas no Brasil e no Exterior, ocorrida na década de 90 e que
ganharam expressiva cobertura da midia mundial devido a repercussao no mundo

dos negdcios e investimentos.

Essas histérias de insucessos causados pela ma gestdo, dolosa ou nao,
exerceram forte impacto negativo junto aos investidores em geral, comprometendo
duas das coisas mais importantes nos investimentos: a confian¢a nos papéis e a

credibilidade nos administradores.



A administragdo moderna tem entre suas principais preocupagfes o0
controle da gestdo. Os administradores como profissionais contratados no
mercado para gerir patrimonio alheio, devem ter preocupacédo em apresentar uma
gestdo transparente para que possam ser avaliados pelos proprietarios do
empreendimento e pelo mercado. O sucesso profissional € medido pelos
resultados alcancados vis-a-vis as metas estabelecidas e pelo crescimento

sustentado apresentado pela empresa num determinado periodo de tempo.

O corceito de Governanta Corporativa existe ha mais de 50 anos.
Entretanto, somente nas Ultimas duas décadas vem-se transformando em uma
preocupacéo prioritaria em diversos paises, sejam mercados desenvolvidos como
0 norte-americano ou europeu, sejam emergentes, onde estdo Russia, China,
india e Brasil. Nessa direcdo, a partir de 1980 tém sido realizadas diversas
pesquisas académicas e profissionais, na Europa, nos Estados Unidos no Japéo e
em mercados emergentes, para analisar os modelos de Governanta Corporativa e
suas consequéncias sobre o desempenho, a estrutura de capital e sobre a politica
de dividendos das empresas. As normas de Governanta Corporativa ndo Sao
“receitas de bolo” que sirvam para todas as empresas semelhantes, ja que as
diferencas existentes entre as corporagdes podem exercer peso preponderante

nos atos da gestéo de cada empresa;

Como resultado do cenario de escandalos financeiros ocorridos nas ultimas
duas décadas, quanto a forma como sdo geridas as organizacdes
contemporaneas, seus valores e suas praticas, o movimento de Governanta
Corporativa vem ganhando espaco nos estudos académicos e em discussdes no
ambiente empresarial. Concebido inicialmente nos Estados Unidos e na Inglaterra,
o tema ganhou relevancia em muitos outros paises, incluindo o Brasil, e apos
esses escandalos houve uma grande mobilizacdo por parte dos grandes

investidores em aumentar as garantias dos seus investimentos por meio de uma



administagdo mais ética e transparente, termos estes mais encontrados nos

discursos dos executivos e menos em suas a¢des no dia a dia.

O primeiro cédigo de melhores préaticas de Governanca Corporativa surgiu
na Inglaterra em 1992, de autoria de Adrian Cadbury. Em 1995, foi editado o
primeiro livro intitulado Corporate Governance, de R. Monks e N.Minow. Logo em
seguida, em 1997, foi publicado o Hempel Report, que foi na verdade ja uma
primeira revisdo do Cadbury Report. Atualmente, segundo o IBGC - Instituto
Brasileiro de Governanca Corportativa existem mais de 50 cddigos de Governanca
Corporativa em todo o mundo, o que evidencia a importancia que esta sendo dada
ao tema pelas entidades reguladoras das atividades econémicas e financeiras.

Releva-se destacar que desde 1932, no ambito da histéria do pensamento
econbmico, Berle e Means (apud COMBLE e HELDENBERGH, 2003, p.24)
evidenciavam a importancia da separacdo da propriedade e do controle, que € o
amago na questdo da governanca nas organizagdes. Pela primeira vez na historia
do pensamento administrativo é afirmado que os dirigentes tém interesses
proprios que podem ser diferentes daqueles dos acionistas. Porém, € Ross (apud
COMPLE e HELDENBERGH, 2003. p.24) o primeiro autor de administracdo que
utiliza o termo da teoria da agéncia (“agency theory”) descrevendo a relacdo que

liga chefe e subordinado, especialmente no caso da tomada de deciséo.

De fato, a tematica da Governanca Corporativa no ambito dos estudos
organizacionais tem grande amplitude que alcanca todos os campos de atuacéao
da administracdo. A literatura sobre Governanca Corporativa € bastante recente.
Os livros de autores brasileiros foram lancados entre 2002 e 2006 e partem de
compilagbes de livros americanos lancados hd no maximo dez anos e serdo
referenciados no decorrer deste trabalho. Possivelmente revelardo que nos
estudos de casos selecionados existe um gap entre a teoria e a pratica — entre a

academia e as empresas.



O processo de adesdo e adequacdo da empresa aos preceitos da
Governanca Corporativa obriga-a a uma reestruturagdo organizacional com a
criacdo de novos 6rgaos, como, por exemplo, a geréncia de risco e 0os comités de

Auditoria e de Controles Internos.

A empresa além dessa reestruturacao deve redefinir as atividades de duas

das funcdes basicas da Administracdo: Planejamento e Controle.

Um sistema de Governanca Corporativa esta ligado a aspectos relativos a
interesses conflitantes, a divisdo de poder entre os diferentes stakeholders e ao
controle e monitoramento das atividades e objetivos da administracdo por meio da
diretoria, Conselho de Administracdo, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e
demais partes interessadas, visando preservar a ética e a transparéncia nas
atividades da empresa. Nesse contexto constam ainda as entidades reguladoras e
de fiscalizacdo que por vezes falham em sua misséo. Ora por falta de estrutura e
instrumentos de atuacgdo fiscalizadora, ora por injuncdes politicas, jA que nem

sempre essas agéncias sao totalmente independentes.

Dentro ainda do estudo teoérico, sera visto que a geréncia de risco esta
geralmente inserida na area de administracéo financeira das empresas e engloba
as atividades de contabilidade e auditoria no tocante aos controles internos, a
prevencéo e a detectacdo de fraudes cometidas por empregados ou dirigentes. A
geréncia de risco também engloba as &reas comerciais em virtude dos precos das
commodities, dos riscos comerciais e politicos nos contratos internacionais. No
decorrer do trabalho serdo referenciadas importantes publicacbes de autores
norte-americanos como Gitman (1997), Brigham, Gapenski e Ehrardt (2001) e
Robert Mthony (2001). O sério problema da inobservancia dos preceitos da
segregacdo de funcdes na organizacdo em muitas empresas deve influenciar na
decisdo da alta cupula em assumir, de fato, um compromisso com a teoria de
administracdo em relacdo a controle interno mesmo estando ciente que isso pode

custar a perda de dinamismo em certas fases dos negdcios.



O risco como fator inerente aos negoécios sera estudado em profundidade

neste trabalho, desde a sua correta definicdo, classificacdo, mensuracdo e
métodos de prevencao como escreveu Baraldi, (2005).

Dimensao, complexidade e repercusséo do risco nos negocios empresariais
foram igualmente analisados, jA& que em administracdo financeira o que o0s
tedricos, como Gitman, (1997), tém procurado definir é até que ponto os atos de
gestao sdo tomados em tempo habil e reconhecidos nas demonstracdes contabeis
das empresas. Assumir risco € inerente a qualquer empreendimento. Crouhi,
Galay e Mark (2004) entendem que o0s riscos séo partes integrantes do processo
de planejamento estratégico quando a empresa define num processo de auto-
avaliagdo conjunto quais as ameacas e quais as oportunidades que a empresa
esta exposta e a partir dai quais sdo os seus pontos fortes e os pontos fracos para
o enfrentamento na gestdo diaria do risco. De um lado estdo os livros de
administrac@o financeira com as técnicas derivadas dos métodos gquantitativos
para a gestao de risco, como é o caso de Brigham, Gapenski e Erhrardt (2001).
Do outro, os relatérios de administracdo e demonstracfes contabeis oficiais
retratando a politica de gestéo de risco e os resultados obtidos até entéo.

O Banco Mundial e o Fundo Monetéario Internacional — FMI consideram a
adocédo de boas préaticas de Governanca Corporativa como parte da recuperagao
dos mercados mundiais. O G - 8 (Grupo dos sete paises mais industrializados
mais a Rdussia ) por sua vez, visualiza a Governanca Corporativa como 0 mais
novo pilar da arquitetura econémica global. A Organizacdo de Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), além de desenvolver uma lista de
Principios de Governanga Corporativa, promove periodicamente, em diversos
paises, mesas de discussdo e avaliacdo do desenvolvimento da governanca. A
OCDE langou juntamente com o Banco Mundial, em setembro de 1999, o Global
Corporate Governance Forum com o objetivo de dar abrangéncia, importancia e

visibilidade mundial ao tema. Os escandalos financeiros mundiais mais recentes



envolvendo as empresas como Tyco, World Com, Waste Management, Vivendio,
segundo Aktouf (2004), sem precedentes, resultaram nas gigantescas quebras em
cadeia de empresas que até entdo eram consideradas como as mais seguras da

nova economia globalizada.

No contexto empresarial, conforme citado por Silva (2006) os modelos de
governanca tém se situado em torno de dois eixos paradigmaticos: o modelo anglo
— saxao e 0 nipo — germanico. O primeiro visa ao fortalecimento do proprietario no
controle e na selecdo das estratégias a serem empreendidas, tendo por objetivo
principal a maximizacdo do valor da empresa. No modelo nipo-germanico, a
perspectiva shareholder do modelo anterior amplia-=se a uma perspectiva
stakeholders, alargando a relacdo principal-agente para um contexto multi-
principalagente e a tbnica direciona-se para equilibrar o poder dessas relacdes.
Em resumo, os estudos na area se bifurcam em duas perspectivas diferenciadas:
a do shareholders e a dos stakeholders. Dentro de cada uma dessas perspectivas,

hé& tensbes, limitagbes e potenciais de analise.

Em vista da atualidade e relevancia que o tema da governanca esta
conquistando no ambito dos estudos organizacionais e das diferentes perspectivas
e abordagens adotadas, o presente estudo buscou mapear o estado da arte desse
campo de estudo no Brasil, tomando como referéncia artigos publicados na

imprensa brasileira entre 2000 e 2007.

O enfoque na gestdo de risco tem total identificacdo com a grande
importancia no dia a dia das grandes corporacdes, notadamente nas empresas
transnacionais e naquelas que tiveram que transpor as fronteiras brasileiras em
busca de recursos de investidores estrangeiros e se expor as exigéncias

internacionais.

Por ser um estudo de cunho académico procurou-se responder as questdes

que vém despertando maior interesse dos pesquisadores. Levantamentos desta



natureza, segundo Roesch (1999), sdo particularmente importantes e por que nao
dizer instigantes; importantes para incentivar a reflexdo dos pesquisadores sobre
os desafios e limites que cercam a prética da pesquisa no presente trabalho. Cs
resultados obtidos podem empreender, adicionalmente, uma avaliagdo de quanto
a pesquisa sobre Governanca Corporativa se articula de forma reflexa, ou critica,

a uma agenda definida fora do pais.

1.1- Formulacgéo da Situacdo — Problema

A Governanca Corporativa exige da empresa e de seus gestores grandes
mudancas posturais. A transparéncia é a palavra chave. A empresa precisa
disponibilizar informacdes de seus negocios de forma clara aos seus acionistas,
clientes, fornecedores, empregados e ainda, perante 0 mercado financeiro e isso a
expOe a diversos tipos de riscos. A atual velocidade, dinamica e complexidade dos
negocios colocam o patrimbnio da empresa descoberto de fatos internos e
externos que podem comprometer os seus resultados e a sua prépria continuidade
e sobrevivéncia. Entre o discurso e a pratica, as empresas obrigadas a atender a
demanda das novas e crescentes exigéncias da Governanga Corporativa
precisam encontrar o ponto ideal tendo como foco principal dessa pratica gerencial
a Gestdao de Riscos, um dos cernes do problema da chamada Governanca
Corporativa. Devem, portanto, investir em tecnologia e recursos humanos
especializados. Essas empresas enfrentam o dilema que é o de implantar
controles internos que tornem a principio a empresa mais lenta e burocratizada e a
exigéncia de velocidade para atender os negd6cios num mundo globalizado onde

0S mesmos sao realizados no chamado day — trade.

Os executivos das empresas globalizadas precisam encontrar o ponto ideal
entre a gestdo de risco com transparéncia que a boa Governanca Corporativa

exige e a gestdo temeraria, tipica nos gestores amantes do risco sem limites.



A prética da gestdo de riscos €, entretanto, ainda muito incipiente no
universo corporativo brasileiro, o que dificulta a comunicagéo entre a Diretoria e o
Conselho de Administracdo. O fortalecimento do Conselho de Administracdo é
fundamental para fechar o gap que existe entre a intengdo potencial e a
performance atingida. Isso porque, hoje em dia, os membros do conselho néo
conseguem identificar riscos e oportunidades do negocio e ndo sdo capazes de
formular estratégias para maximizar resultados e minimizar risco de forma
simultdanea. Segundo a legislacdo societaria brasileira, Diretoria, Conselho de
Administracdo e Conselho Fiscal sdo igualmente responsaveis e solidarios em

relacdo aos atos de gestdo temeraria.

A relacdo entre gestdo de risco e Governanca Corporativa vem sendo
ressaltada por diversos 6rgaos como, por exemplo, o Federal Reserve (USA), a
SEC (USA) e no Brasil, pela CVM, Banco Central, SUSEP e outros 6rgaos
reguladores como as agéncias reguladoras recentemente criadas pelo Governo

Federal.

No 3. Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa editado
pelo IBGC é defendido que empresas de boa Governanca Corporativa devem
assegurar-se de que a Diretona identifique preventivamente e liste os principais
riscos aos quais a organizacdo esta exposta, indicando a probabilidade de que
eles venham a ocorrer e 0s custos para preveni-los. Este processo deve estar
baseado em praticas sistematicas de gerenciamento de riscos, aprovados e
revistas regularmente pelo Conselho. As questfes que surgem dessa exigéncia
sdo: quais as ferramentas de gestdo de risco apropriadas para corporacdes e

como elas podem fortalecer a Governanga Corporativa nessas empresas?

Os riscos corporativos, de acordo com a classificacdo feita por Jorion
(2003), podem ser classificados como: a) riscos de negdécios (demanda,

marketing, tecnoldgico); b) riscos de eventos (legal, reputacdo, regulamentacao,

sinistros diversos) e c) riscos financeiros. Os riscos financeiros, por sua vez, ainda



podem ser divididos em riscos operacionais, de liquidez, de crédito e de mercado

(que inclui o cambial e o da variagcdo das taxas de juros).

Os riscos, conforme Bacci (2003) podem ser classificados também acom
base na origem dos eventos ainda em Riscos Externos e Riscos Internos. Essa
dicotomia auxilia na definicdo de qual abordagem que deve ser empregada por

parte da organizagao.

Riscos Externos — s&o ocorréncias associadas ao ambiente
macroecondmico, politico, social natural ou setorial em que a organizacdo opera.
Como exemplos € possivel citar o nivel de expanséo do crédito, o grau de liquidez
do mercado, o nivel das taxas de juros, as tecnologias emergentes, as acdes da
concorréncia, as mudancas no cenario politico no local da sede da empresa e no
das suas filiais e subsidiarias, conflitos sociais, aquecimento global, catastrofes
ambientais, atos de terrorismo, problemas de salde publica e outros. A
organizagdo, em geral, ndo consegue exercer uma intervencdo direta sobre esses
eventos e tera, portanto, uma acdo predominantemente reativa. Isto ndo significa
gue 0s riscos externos ndo possam ser gerenciados. Pelo contrario, é fundamental

gue a organizacao esteja bem preparada para essa acao reativa.

Riscos Internos — sdo eventos originados na prépria estrutura da
organizacao, pelos seus processos, seu quadro de pessoal ou de seu ambiente de
tecnologia. A organizacao pode e deve, em geral, interagir diretamente com uma

acdo pré-ativa como forma de se antecipar aos fatos.

Os riscos podem ser reduzidos pela prevencdo — diminuicdo da
probabilidade de ocorréncia e/ou diminui¢cdo do impacto financeiro esperado sobre
a organizacao caso 0 evento ocorra e / ou pela remediagdo que € o controle dos
danos ap6s a ocorréncia do evento. Para todos os tipos de risco, fazse
necessaria a elaboracao de um plano de contingéncia adequado e continuamente

testado. Ainda mais amplo do que um plano de contingéncia adequado, as
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organizacfes devem avaliar a adocdo de uma metodologia para a gestdo da

Continuidade de Negdcios.

As decisbes sobre evitar, reter, reduzir, transferir ou explorar riscos estao
baseadas na avaliacdo do impacto dos mesmos sobre os indicadores de
desempenho escolhidos e sobre a imagem da organizacao vis-a-vis 0s custos de

se estabelecerem controles internos adequados.

Pelo menos trinta e uma empresas brasileiras de grande porte ja foram
aprovadas pelas autoridades reguladoras internacionais para captarem no
mercado internacional e por iISSO mesmo tiveram que investir em sistemas
corporativos voltados a garantir a qualidade da informacdo prestada e dos
controles internos respectivos. Para este trabalho onze empresas foram
selecionadas para o estudo de casos.

1.2 - Delimitacdo do Estudo

Este estudo limita-se ao universo das trinta e uma empresas brasileiras que
atuam na Bolsa de Valores de Nova York, a NYSE, sendo que para o estudo de
campo foram utilizadas onze empresas, dentre elas dois bancos de grande porte,
situados na primeira e segunda posi¢cdo do ranking dos maiores bancos privados
do Brasil, dado a sua subordina¢do as normas do Acordo da Basileia — Suiga. Em
termos temporais 0 estudo compreende o periodo que vai de 1990 a 2007, ja
incluindo as demonstracdes financeiras oficiais e o relatério de administracéo das
onze empresas selecionadas publicados no primeiro trimestre de 2007 referentes
ao exercicio findo em 31/12/2006.

As empresas que atualmente estdo operando com seus papéis (ADR ou
ADS) ou realizando outros tipos de captacao de recursos no mercado financeiro

internacionalsao:



Tabela 1- Empresas Brasileiras atuando na Bolsa de Valores de Nova York

EMPRESA RAMO CONTROLE| SELECIONADAS
DO PARA A
CAPITAL PESQUISA
AMBEV INDUSTRIAL PRIVADO XXX
ARACRUZ INDUSTRIAL PRIVADO
CELULOSE
BANCO ITAU FINANCEIRO PRIVADO XXX
HOLDING
BRADESCO FINANCEIRO PRIVADO XXX
BRASIL TELECOM | TELECOMUNICACOES | PRIVADO
PARTICIPACOES
BRASKEN INDUSTRIAL PRIVADO XXX
CEMIG ELETRICIDADE PRIVADO
COPEL ELETRICIDADE PRIVADO
EMBRATEL TELECOMUNICACOES | PRIVADO
EMBRAER INDUSTRIAL ESTATAL XXX
GERDAU SIDERURGIA PRIVADO
PAO DE ACUCAR COMERCIO PRIVADO
PERDIGAO INDUSTRIAL PRIVADO XXX
PETROBRAS PETROLEO ESTATAL XXX
SABESP SERV. SANEAMENTO | ESTATAL
SADIA INDUSTRIAL PRIVADO XXX
SIDER. NACIONAL SIDERURGIA PRIVADO XXX
TELEBRAS TELECOMUNICACOES | ESTATAL
TELENORTE | TELECOMUNICACOES | PRIVADO
CELULAR
TELECENTRO | TELECOMUNICACOES | PRIVADO
OESTE
TELELESTE TELECOMUNICACOES | PRIVADO XXX

CELULAR

11



12

TELE SUDESTE | TELECOMUNICACOES | PRIVADO

TELE NORDESTE | TELECOMUNICACOES | PRIVADO

TELECELULAR SUL | TELECOMUNICACOES | PRIVADO

TELEMIG CELULAR | TELECOMUNICACOES | PRIVADO

TIM CELULAR TELECOMUNICACOES | PRIVADO

ULTRAPAR HOLDING PRIVADO
UNIBANCO FINANCEIRO PRIVADO
VALE DO RIO DOCE MINERACAO PRIVADO XXX

VIVO CELULAR TELECOMUNICACOES | PRIVADO

VOTORANTIM HOLDING PRIVADO

Fonte: Site BLOOMBERG e ANUNCIO de NYSE pagina B-7 do jornal VALOR
ECONOMICO DE 13/07/2007.

1.3 - Relevancia do Estudo

Desde o inicio dos anos 90 o Brasil vem discutindo formalmente, no ambito
das empresas e de suas associag¢oes de classe, a importancia das diretrizes de
boa governanca na gestdo das empresas. Contudo, foi com a série de escandalos
contabeis ocorridos em 2001 e 2002 que esse tema chamou a atencdo dos
investidores, ndo sé no Brasil, mas em todo o mundo. Anteriormente, na década
de 90, a quebra repentina do Barings, banco inglés com mais de 200 anos de
existéncia, ja chamava a atencdo dos especialistas e académicos pela facilidade
gue a falta de um sistema de controle interno eficiente permitiu a sua quebra
inexoravel sem que tenha havido propriamente uma fraude a favor de seu autor e
gestor ou de terceiros como € comum na maioria dos casos. Simplesmente o risco

nao gerenciado adequadamente chegou a propor¢cdes muito acima da capacidade
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do banco em honrar os prejuizos com seus ativos. Diagnéstico: total falta de

controle interno. Nesses casos, a quem responsabilizar?

Assim, termos como accountability, equidade e transparéncia deixaram de
aparecer apenas em estudos académicos nas areas de administracdo e
contabilidade para serem empregados no cotidiano de varias companhias. Como o
proprio termo diz, o conceito abrange a forma de governar, de dirigir a empresa,
entendendo e tornando mais eficientes todos 0s seus processos internos e
externos. O objetivo fundamental na adocdo de praticas de boa Governanca
Corporativa € o de melhorar a performance da empresa e de fazer com que esses
ganhos sejam usufruidos por todos os agentes envolvidos.

O conhecimento dos riscos envolvidos em um negoécio e a sua gestao
preventiva elevam os padrdes de qualidade da Governanca Corporativa, razao
pela qual estdo sendo exigidas pelas normas da SOX (Lei Sarbanes - Oxley) e
pelo mercado em geral. Ja foi o tempo em que os investidores de uma empresa
aceitavam as perdas contabilizadas como sendo fatos inevitaveis de quem precisa
arriscar para ganhar. A pura e simples especulacdo ou o chamado feelling (ou
intuicdo) do executivo da empresa que antes serviam para justificar perdas
contabeis efetivas atualmente sdo objetos de questionamento pelos diversos
comités criados para avaliar e propor medidas preventivas que procuram reduzir
as perdas possiveis que estdo sujeitas quaisquer empresas ou negocios quando

analisados e acompanhados individualmente.

O esfor¢o das empresas brasileiras em se adequar rapidamente aos novos
conceitos de Governangca Corporativa vem demonstrar que elas estdo num
processo continuo de evolucdo administrativa e amadurecimento em busca da

exceléncia e é isso que procurara ser demonstrado ao longo deste e studo.
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1.4 - Objetivos

O presente estudo tem como objetivos:

1.4.1 - Geral

Avaliar o atual estagio de adequacao das empresas brasileiras trarsnacionais
as normas da Lei Sarbanes & Oxley com base em suas proprias informacdes,
confirmando a importancia do gerenciamento de risco para a Governanca
Corporativa na correta identificacdo dos diversos tipos de riscos a que estao
submetidas as empresas brasileiras transnacionais que tiveram 0 Seu registro
aceito nas bolsas de valores do exterior, em especial na Bolsa de Valores de Nova
York.

1.4.2 - Especificos

a) Associar a ocorréncia de perdas patrimoniais com a gestao de risco, bem

como das fraudes com a fragilidade de normas de controle interno;

b) Verificar a importancia para a imagem da empresa perante o mercado de

sua adequacao as boas praticas de Governanca Corporativa;

c) ldentificar nas informagcbes prestadas pelas empresas selecionadas as
praticas de Governanca Corporativa que estao utilizando, visando reduzir

preventivamente 0s riscos nos negocios; e

d) Identificar os responsaveis internos e externos pela avaliacdo da
Governanga Corporativa.
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1.5- Contribuicdes do Estudo

Espera-se que ao final deste estudo seja possivel ter informacdes
suficientes reunidas da pesquisa elaborada sobre a gestdo coorporativa das
empresas transnacionais brasileiras e sua capacidade de se adequar as novas
exigéncias do mercado em reacdo a gestdo corporativa. O foco na gestdo de
riscos devera revelar que tipos de providéncias os administradores dessas
empresas estdo tomando para garantir uma rentabilidade protegida dos fatores de

risco que podem modificar substancialmente os resultados da gestéo.

A Governanca Corporativa, por ser uma nova exigéncia tanto por parte do
mercado como por parte das autoridades reguladoras através de leis como a
Sarbanes - Oxley, ainda néo foi devidamente medida e avaliada. Este trabalhotem
como objetivo fazer uma avaliacdo através de levantamento das medidas tomadas
pelas gestbes corporativas das empresas. Por falta de acesso a dados gerenciais
estratégicos das empresas pesquisadas ndo sera possivel quantificar as perdas
ou 0s ganhos nas atividades de risco vis-a-vis 0s instrumentos de gerenciamento
de risco. As demonstracfes contabeis pesquisadas nem sempre fornecem essas
informacdes de forma clara, exceto quando esses valores sdo de tamanha
relevancia em relacdo aos resultados finais obtidos nos exercicios. Nessas
circunstancias, os auditores independentes geralmente exigem notas explicativas

especificas.

Apesar da Lei Sarbanes — Oxley ser de 2002 e o0s prazos para sua
implantacdo terem expirado em dezembro de 2006, apds alguns adiamentos, 0s
resultados obtidos na pesquisa feita constituem um banco de dados tendo como
fonte as empresas brasileiras que procuraram o mercado de capitais internacional,

em especial a Bolsa de Valores de Nova York.
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CAPITULO |
1- METODOLOGIA

1.1-Tipo de Pesquisa

O presente trabalho, um estudo exploratério, tem como ponto de partida
uma pesquisa bibliogréfica de livros e artigos técnicos versando sobre Governanca
Corporativa com énfase na gestdo de riscos. Dessa leitura e compilacdo, saem
todas as referéncias tedricas da area de administracdo. A pesquisa de dados
secundérios, uma amostragem por conveniéncia de julgamento do pesquisador
sera feita através da leitura dos relatérios de administracdo das empresas

selecionadas como base da aplicabilidade das normas da Lei Sarbanes — Oxley.

As onze empresas foram selecionadas considerando o seu porte, lideranca
no setor em que atuam no Brasil, pais de sua sede e ainda por serem as mais
representativas em seus segmentos econdmicos. Os relatérios sdo aqueles
colocados disponiveis em publicacdo de jornais de grande circulacdo e revistas
especializadas e nos sites das respectivas das empresas como boa pratica de

Governanca Corporativa.

Foram consideradas as informacdes prestadas pela empresas no tocante a
sua politica de Governanca Corporativa e de gestao de riscos. Foram identificados
os Orgaos da administracao especialmente criados e implantados para atender as
demandas relacionadas a controles internos, auditoria, segurangca de sistemas,
exposicdo de ativos e passivos e 0s impactos da gestado de risco nos resultados
da empresa. Nesse particular, as notas explicativas que demonstrem as ac¢des dos
gestores e suas consequéncias nos resultados foram identificadas nas
demonstracfes contabeis publicadas.
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A opinido dos auditores independentes expressa nos respectivos pareceres,
deve evidenciar a posicédo desses profissionais em relagdo ao cumprimento pela
administracdo da empresa das boas praticas de Governanca Corporativa e das
normas da CVM, SOX e SEC, entre outras.

1.2 - Instrumento de Coleta de Dados

Através de pesquisa nas publicacdes das demonstracdes financeiras de
31/12/2006, e de informacdes disponiveis nos sites das onze empresas
selecionadas dentre as que ja obtiveram a autorizagdo da SEC — Stock Exchange
Comission, foram coletados os dados referentes as préticas declaradas pelas
empresas em seus relatérios anuais publicados e nos respectivos sites. Esses
dados secundarios sdo confrontados com os dados das publicacdes dos ultimos
trés anos, permitindo a sua comparabilidade e a determinacdo de novos itens que
foram implementados em busca da maior confiabilidade das informagdes

prestadas.

Foram ainda coletadas informaces em publicacées especializadas na area
de negdcios. Assim sendo, informacdes das onze empresas pesquisadas foram
colocadas lado a lado para uma melhor avaliacdo da situacdo de cada empresa

perante as normas da SOX, SEC e CVMe a obteng¢éo das diferengas entre elas.

1.3-Limitacdes do Método

O trabalho de pesquisa esta limitado ao que as empresas se dispuseram a
divulgar, podendo, por isso mesmo, ter havido retencdo de informacgdes relevantes
sobre as medidas que as empresas tém tomado para minimizar os efeitos de uma
gestdo de risco descuidada e temeraria. Tal limitacdo tem seus efeitos reduzidos
na medida em que os auditores independentes efetuaram verificagdo nessas

areas e divulgaram suas conclusdes. Outro fator limitador € a experiéncia que
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cada empresa, ja aprovada na NYSE ou em outras bolsas, acumulou desde o seu

ingresso no rol das empresas aprovadas.

E possivel que entre as empresas nédo selecionadas, num total de 20, para
o trabalho de pesquisa, existam empresas com maior experiéncia e melhor grau

de atendimento aos procedimentos da SOX e da SEC.

Apesar das empresas selecionadas entre as que ja tiveram sua inscricao
aceita junto a Stock Exchange Securities - SEC para operarem com seus titulos na
Bolsa de Nova York, ndo foi feito nenhum trabalho de confronto com empresas
americanas igualmente registradas na NYSE. A comparacéo pelo menos por ora €
entre empresas brasileiras para que a avaliagcado seja mais homogénea. Dentro da
nova sistematica e exigéncias da NYSE e da SEC o limiar deste trabalho € o ano
de 2000, quando a PETROBRAS obteve o seu registro na NYSE, conforme
certificado emoldurado que se encontra na sala de reunides daquela empresa na
Geréncia de Relagdes com Investidores — GRI no 21°.andar do Edificio — Sede.

1.4 - Estrutura da Dissertacéo

A presente dissertagdo tem a seguinte estrutura de desenvolvimento:

Introducéo

1 - O problema e seu Referencial Tedrico

Capitulo |
1 — Metodologia

Capitulo 1l

1 — Governanca Corporativa

2 — As licdes dos desastres financeiros

3 — Fraudes e Corrupcdes— Histéria das Perdas

4 — Governancga Corporativa apés a Lei Sarbanes & Oxley e o Acordo da Basiléia



5 — Resultados da pesquisa
6 — Concluséo e recomendacdes para novos trabalhos de pesquisa
Referéncias Bibliograficas

Anexos
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CAPITULO II

1 - GOVERNANCA CORPORATIVA E GESTAO DE RISCO

1.1- A Governanca Corporativa

1.1.1- Definicdo e Campo de Ac¢éo

Segundo o site do |Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(www.ibcg.org), Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sédo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionista ou
cotistas, conselho de administragdo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal. J& para Reboucas (2006), Governanca Corporativa € o conjunto de praticas
administrativas para otimizar o desempenho das empresas, com seus negoécios,
produtos e servicos — ao proteger de maneira equitativa, todas as partes
interessadas — acionistas, clientes, fornecedores, credores, funcionérios, governos
facilitando o acesso as informacdes basicas da empresa e melhorando o modelo
de gestéo.

A Governanca Corporativa surge na tentativa de superar o chamado
“conflito de Agéncia” surgido da separacéo entre a propriedade e a administracao
da empresa. Quem administra hoje a empresa nem sempre tem 0S mMesmos
interesses que o dono da empresa, e a Governanca Corporativa vem criar
mecanismos eficientes para garantir que o comportamento dos administradores

esteja alinhado com o interesse dos proprietarios.

Assim, Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agéncia
como um contrato no qual uma ou mais pessoas (principal) nomeiam outra

(agente) para desempenhar decisdes em seu nhome. O conflito de agéncia ocorre
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guando este agente (gestor) agindo em nome do principal (acionistas) toma

decisdes que divergem dos interesses destes proprietarios.

Segundo Vieira e Mendes, (2004.p.104))

“A pratica de boa governanca nas instituicdes aparece como um
mecanismo capaz de proporcionar maior transparéncia a todos 0s
agentes envolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de
informacéao existente entre administradores e proprietarios e fazer
com gue 0s acionistas que nao pertencem ao bloco de controle
possam reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da
companhia”

A empresa que busca as boas praticas de Governanca adota como

objetivos a transparéncia, a prestacao de contas e a equidade.

Transparéncia: A administracdo da empresa deve cultivar o desejo de
informar sabendo que a comunicacgéo franca e rapida resulta num clima de
confianca tanto internamente quanto externamente. A comunicacdo n&o
deve se restringir ao desempenho econdmico-financeiro, mas deve
contemplar também os demais fatores que norteiam a acdo empresarial e

que conduzem a criacao de valor;

Equidade: Caracteriza-se pelo tratamento igualitario de todos 0s grupos
minoritarios, sejam do capital ou dos stakeholder, como colaboradores,

clientes, fornecedor ou credores;

Accountability: (prestacdo de contas): Os agentes da Governanga
Corporativa devem prestar contas de sua atuacdo a quem os elegeu e
respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de

seus mandatos.

Para que esses trés fatores funcionem é necessario que o conselho de

administracdo (representantes dos proprietarios-acionistas) exerca seu papel de
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estabelecer a estratégia da empresa, eleger os executivos e fiscalizar e avaliar o

seu desempenho e escolher a auditoria independente.

1.1.2 - A Governanca Corporativa no Brasil

No Brasil, o crescimento dos investimentos na boa Governanca Corporativa
deuse nos Ultimos 12 anos com a necessidade de atrair capital e fontes de

financiamento, acelerado pela globalizacao e privatizacdes de empresas estatais.

O pais atualmente encontra-se num momento de transicdo, de oligopolios e
empresas familiares para empresas de capital aberto e nesse ambiente se

desenvolve a Governanca Corporativa brasileira.

Porém, tanto no Brasil, como principalmente no exterior, nem sempre a
Governanca Corporativa alcanca resultados positivos. Muitas vezes o acionista
controlador ou executivos (muito deles com ac¢des da empresa) continua agindo
em beneficio proprio com abuso sobre os investidores e acionistas minoritarios e
ocorrem crises como as ocorridas nos Estados Unidos em 2001, ENRON e
WorldCom, devido a fraudes contabeis.

Segundo Azevedo (2002) “ O Brasil por sua vez acabou criando um modelo
proprio de Governanca Corporativa e construiu padroes sob medida para sua
necessidade dedicando-se a combater o principal inimigo: o controle concentrado

de capital”

Segundo pesquisa realizada pelo IBGC (2001) e pela McKinsey &
Company, empresa internacional de consultoria em gerenciamento que presta
servico nas areas de estratégia, tecnologia, operacdes e organizacdo. Foi possivel
tracar um modelo geral da Governanca Corporativa nas empresas abertas

brasileiras, com as seguintes caracteristicas:
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Estrutura de propriedade com forte concentragdo das acbes com direito
a voto (ordinarias) e alto indice de emissao de acbes sem direito a voto
(preferenciais);

Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucao
das questdes relevantes;

Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

Alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com membros do
conselho representando os interesses dos acionistas controladores;
Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,
principalmente nas empresas familiares;

Escassez de conselheiros profissionais no conselho d e administragéo;
Remuneragdo dos conselheiros profissionais no conselho de
administracao;

Remuneracao dos conselheiros descritos como fator pouco relevante;
Estrutura informal do conselho de administracdo com auséncia de
comités para tratamento de questfes especificas, como auditoria ou

sucessao.

Com a forte concentracdo das acOes com direito a voto, a principal
caracteristica do modelo de Governanca das companhias abertas brasileiras é a

quase total auséncia de empresas com estruturas de propriedade pulverizadas.

A alta concentracdo da propriedade e do controle das companhias, aliada a
baixa protecado legal dos acionistas faz com que o principal conflito de agéncia no
pais ocorra entre os acionistas controladores e os minoritarios e ndo entre 0s

acionistas e gestores.

Outra caracteristica importante € o alto indice de emissdo de acdes sem
direito a voto, funcionando como um mecanismo de separagdo entre propriedade
e controle nas companhias, permitindo aos acionistas majoritarios manterem o
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controle com uma participagcdo menor no capital da empresa e consequentemente

aumentando o incentivo para expropriacao da riqueza dos pequenos investidores.

Nos dltimos anos, porém, alguns fatores como o0 aumento da
competitividade e a maior dificuldade de obtencdo de firanciamento estatal, tém
levado as empresas brasileiras a uma necessidade crescente de acesso aos

mercados de capitais nacionais e internacionais.

Essa necessidade de obtencdo de recursos a um baixo custo acaba
pressionando as empresas a adotarem novas praticas de Governanca Corporativa
pressionando a mudancas no atual modelo brasileiro de governanca.

Os esforcos empreendidos pelas companhias para se tornarem uma
empresa transparente e respeitada aos olhos dos investidores, acionistas e da
sociedade em geral vem sendo reconhecidos tanto por entidades quanto por

publicacdes nacionais e estrangeiras.

Pode-se concluir que o momento é de investimento em Governanca
Corporativa por parte das empresas brasileiras. A tendéncia cada vez maior pelo
desenvolvimento de mecanismos que assegurem que as decisdes sejam tomadas
com base em informacgdes claras e seguras e esse objetivo requer investimentos
em tecnologia da informacdo e melhores procedimentos de controle interno e

gerenciamento de riscos.

Coombers, citado por Sargent (2002), diz que elevados padrbes de
governanca Sao essenciais para atrair e manter investidores nos mercados de
capitais globalizados e que, hoje em dia, hd uma orientacdo que se move na

direcdo do desempenho da empresa e do valor para os acionistas.
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Isso sugere que empresas que consigam se diferenciar pela transparéncia
de suas informacfes conseguirdo um retorno melhor na busca de recursos nas

bolsas de valores.

Isso pode ser explicado pela percepcdo de mercado mostrada na figura

abaixo.
[ Falta de informacéo
Valor Ajustado ao Desigualdade de direitos

Risco da Empresa Walor ajustado ao
risco do investidar

Valor iusto I.-ilrSnE:C;rnétnDcii:am {-} Desconto por governanca VALOR DE

] ansp corporativa inadequada MERCADD

inadequada

Figura 1 — Percepcéo de Valor dos Investimentos
Fonte: BORGERTHI, Véania Maria da Costa. SOX — Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley.

Pode-se notar a partir das conclusdes de Costa (2004), a importancia da
boa Governanca Corporativa na definicdo do valor de mercado pela empresa, pois
guanto mais a empresa conseguir reduzir os descontos causados pela falta de

informacéo e desigualdade de direitos maior sera seu valor de mercado.

Em pesquisa realizada pela McKinsey & Company (Publicada na Gazeta
Mercantil em 01/10/2002) abrangendo 172 administradores de recursos indica que
estes investidores entdo dispostos a pagar mais por acdes de empresas que

adotem boas préticas de Governanca Corporativa.
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Tabela 2- Disposicdo em Pagar mais por Empresas com Boa Governanca

Corporativa

Japéo 83%
Alemanha 82%
R. Unido 82%
Estados
Unidos 80%
Brasil 80%
Argentina 7%
México 74%
Chile 71%
Venezuela 68%
Colémbia 63%

Fonte: BORGERTHI, Vania Maria da Costa. SOX — Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley.

De acordo com Azevedo (2002), a formula da boa governanca no Brasil
passou a ter como principal elemento a protecdo do acionista minoritario. Os

seguintes principios foram concebidos:

Vender suas acdes, sejam elas ordindrias ou preferenciais, a um
eventual comprador da companhia pelo mesmo preco do controlador
(tag along);
Adquirir voto em questdes relevantes e que impliquem conflitos de
interesses;
Direito aos minoritarios de eleger livremente seus representantes nos

conselhos de administracéo e fiscal;
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Ter um representante no conselho fiscal;

Receber dividendos 10% superiores aos distribuidos as acbes com
votos;

Obter o direito de voto caso néo receba os dividendos;

Dispor de um conselho de arbitragem para solucionar mais rapidamente
guestdes de conflito com o controlador;

Apresentacdo das demonstragcdes financeiras conforme normas
internacionais da contabilidade (além de divulga-las sob a legislagédo
societaria);

Apresentar a demonstracdo do fluxo de caixa e o0s balancos
consolidados trimestralmente;

Convocacéo de assembléia de acionistas com o minimo de 30 dias;
Divulgacdo da lista de todos os acionistas e suas respectivas
participacdes acionarias;

Apresentar as demonstracdes financeiras com analises detalhadas de
conjuntura e riscos;

Ter um conselho de administracdo com membros independentes;

Os membros da diretoria ndo estejam no conselho;

Presidente do conselho n&o seja o presidente da diretoria.

Além da maior competicdo, algumas iniciativas institucionais e
governamentais também vém contribuindo para a melhoria das praticas de
governanca pelas empresas brasileiras, como € o caso da criagcdo do hstituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).

O IBGC foi criado em 1995, com o objetivo de melhorar a Governanga
Corporativa no Brasil. Lancou o primeiro “Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa” do pais, abordando temas como o relacionamento entre
controladores e minoritario e diretrizes para o funcionamento do conselho de
administracdo. Em 2002 esse cdédigo foi revisado estando atualmente na sua

terceira versdo. Trata-se de uma entidade sem fins lucrativos que até o primeiro
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semestre de 2004, capacitou mais de 1200 alunos. Por essas e outras iniciativas,
0 Instituto é considerado nacional e internacionalmente como um dos principais
responsaveis pela introducdo do conceito de Governanca Corporativa no pais,
pelo reconhecimento e disseminacdo da importancia das boas praticas e pelo

crescente interesse das empresas brasileiras em se fortalecer através da adocéo
das mesmas.

A nova redacdo dada a Lei das S/As ( Lei 6.404/76) promulgada no final de
2001 com vigéncia a partir de 2002 estabeleceu novas regras de funcionamento

para as sociedades andnimas. Entre as principais alteracoes, estéo:

A obrigatoriedade de oferta piblica de aquisicdo de acdes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritarios, em caso de: cancelamento do
registro de companhia aberta, elevacdo da participacdo acionaria a
porcentagem que impeca a liqlidez de mercado das acdes
remanescentes ou em caso de fusdo ou aquisicao;

A obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta
realizar oferta publica de aquisicdo das acbes ordinarias dos demais
acionistas da companhia em caso de alienacdo direta ou indireta de
controle, sendo assegurando a estes acionistas minoritarios preco
equivalente a no minimo 80% do valor pago pelo adquirente pelas a¢cbes
representativas do bloco de controle;

Direito dos preferencialistas elegerem um membro para o conselho de
administracdo, desde que representem no minimo 10% do capital social
da companhia;

O direito dos acionistas minoritarios elegerem um membro para o
conselho de administragédo, desde que representem no minimo 15% do
total das acOes com direito a voto;

Possibilidade de participacdo no conselho de administracdo de
representantes dos empregados, facultada a decisdo a empresa;
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A limitacdo da emisséo de ac¢Oes preferenciais a 50% do total de agbes
emitidas, ao invés dos 67% anteriores, para as sociedades anénimas
instituidas ap0s a publicacdo da lei;

O fortalecimento da Comissédo de Valores Mobiliarios concedendo ao
orgao maior independéncia funcional e financeira;

A possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como
mecanismo de solucdo das divergéncias entre 0s acionistas e a
companhia ou entre 0s acionistas controladores e o0s acionistas
minoritarios propiciando uma forma mais rapida de resolucdo de

conflitos.

Essas alteracdes tém como objetivo principal promover maior prote¢cdo aos

acionistas ordinaristas minoritarios e preferencialistas.

A definicdo pelo BNDES da adocdo de praticas de boa Governanca
Corporativa como um dos requisitos preferenciais para a concessdo de
financiamentos. Esse fato demonstra a importancia da Governanca Corporativa na

busca por financiamento fora da algada da Bolsa de Valores.

A criacdo dos niveis de Governanca Corporativa pela BOVESPA, nivel 1, 2
e o0 Novo Mercado representa um importante termémetro da dimensdo do rumo

que os investimento em Governanca Corporativa passaram a tomar.

Neste sentido, essas iniciativas governamentais e institucionais buscam
estimular a adog¢do das praticas de governanca nas companhias. Silveira

(2002,p.40) destaca a importancia dessas medidas:

0 conjunto de medidas governamentais e institucionais pode
contribuir decisivamente para o fortalecimento do mercado de
capitais brasileiro, criando um circulo virtuoso no qual a crescente
protecdo aos investidores os deixe mais seguros de que irdo
usufruir do retorno das companhias nha mesma propor¢cao dos

controladores, aumentando sua disposi¢do para pagar mais pelas
acdes e consequentemente diminuindo o custo de capital das

empresas, permitindo entdo que as companhias utilizem cada vez
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mais o0 mercado de capitais como uma real alternativa de
capitalizacdo” .

Uma forma de destacar as empresas que mantém altos investimentos em
Governanca Corporativa das demais foi a criacdo dos diferentes niveis da
BOVESPA. Esses niveis separam as emOpresas com altos indices de Governanca
das demais empresas da BOVESPA.

1.1.3 - A Classificacao da BOVESPA para as Empresas e a

Governanca Corporativa

A Governancga Corporativa se manifesta quando os investidores requerem
informacdes fidedignas sobre a gestéo, inclusive quanto ao uso dos recursos a
disposicdo dos gestores. Principios de governanca como evidenciacdo
(disclosure), prestacao de contas (accountability) e obediéncia as leis (compliance)
ajudam a nortear as acdes que maximizem a riqgueza da empresa e de seus
acionistas, bem como, transmitem ao mercado financeiro credibilidade das ac¢des
dos gestores.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA criou, em dezembro de
2002, o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa para
empresas que buscam certificar suas praticas de Governanga Corporativa. A
premissa para a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados é a de que
as empresas com tais praticas aumentam a qualidade de informacdo e a
credibilidade frente aos investidores, atraindo, conseqientemente, maiores

investimentos.

Dentre os itens que demandam prudéncia na evidenciacdo, destacam-se o0s
projetos sociais externos, sobretudo pelo crescente volume de recursos aplicados
pelas empresas.

Por exemplo, a Petrobras aplicou em 2006 mais de R$ 350 milhdes em tais
projetos (Relatério anual da PETROBRAS de 2006). Torna-se, ainda,
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especialmente relevante tal evidenciacdo se considerada a controvérsia sobre o
retorno financeiro dos investimentos sociais por empresas com finalidade lucrativa
cujo core business nao é esse (Cochran, Wood, 1984; Simerly, 1994; McWilliams,
Siegel, 2000; Borba, 2005; Machado, Pimenta Janior, 2005).

Sob o aspecto pratico, a importancia da valorizacdo das acfes da empresas
€ corroborada por pesquisa da Mckinsey & Company (2002), na qual 71% dos
entrevistados consideraram fator primordial a transparéncia na Contabilidade no
momento de investir em uma empresa, seguida de: (i) igualdade entre os
acionistas (equidade), (ii) regulagdo do mercado, (iii) prote¢do dos investidores e
(iv) liguidez das acdes. A percepc¢do da sociedade quanto ao papel das empresas
como tomadoras de recursos tem levado os gestores a se questionarem sobre
gual a melhor postura a adotar para atender as varias partes interessadas
existentes no ambiente dos negdcios. Varias empresas buscam a aceitacdo do
mercado consumidor, via 0 reconhecimento por ser socialmente responsavel, com
acdes que vao além das obrigacdes legais e econémicas (Carrol, 1979). Para
Srour (1998) e Melo Neto & Froes (2001), o termo responsabilidade social sugere
varias interpretacdes, da dimensao legal a assuncdo de praticas ou funcdes
sociais. A idéia desses autores esta alinhada com a proposta de Carrol (1979), de
que ndo h& simplesmente um ponto a focar para se definir o conceito de
responsabilidade social, jA que ela assume dimensdes legais, econdmicas, éticas
e discricionarias. Silva et al. (1987, p.1069) definem a responsabilidade social
como a “responsabilidade daquele que é chamado a responder pelos seus atos
face a sociedade ou a opinidao publica [...] na medida em que tais atos assumam
dimensdes ou consequéncias sociais”. Esta visdo propfe a idéia de que a
responsabilidade social inicialmente esta no ambito de prestar contas ao publico
em geral das acdes e decisdes que acabam por afeta-los direta ou indiretamente.
Para Friedman (1984, p.122) s6 ha uma “responsabilidade social do capital — usar
seus recursos e dedicar-se a atividades destinadas a aumentar seus lucros até
onde permaneca dentro das regras do jogo, o que significa participar de uma

competicdo livre e aberta sem enganos ou fraude”. O autor entende que se a



32

empresa se preocupar em destinar recursos as causas sociais podera afetar
diretamente o seu lucro, e impedir que os acionistas decidam como aplicar o

referido recurso.

A partir das consideracdes anteriores, a literatura disponivel oferece
subsidios para se discutir sobre os limites da responsabilidade das empresas,
além da satisfacdo dos acionistas com a remuneragdo pelo capital investido.
Questiona-se ainda se as empresas devem, antes de considerar 0S cCompromissos
com acionistas, atender aos stakeholders: clientes, fornecedores, colaboradores,
governo e instituicbes financeiras (Donaldson, Preston,1995; Evan, Freeman,
1988; Silveira, 2004).

Véarias empresas tém tomado iniciativas para promover projetos sociais
externos, demandando recursos financeiros, econdmicos, materiais e humanos,
com custo adicional a sua atividade. Carrol (1979) considera na sua concepc¢ao de
responsabilidade social, que a alocacao de recursos em projetos sociais é o topo
da piramide, estimulando o que definiu como “acfes discricionarias”, para alcancar
resultados que de fato atendam & necessidades das pessoas envolvidas nos
projetos sociais.

Ainda que haja uma acao discricionaria dos recursos alocados em projetos
sociais externos, os estudos de Cochran & Wood (1984); Simerly (1994);
McWilliams & Siegel (2000); Borba (2005) e Machado & Pimenta Junior (2005)
denotam a necessidade de novas pesquisas para identificar o possivel retorno
financeiro dos recursos alocados em projetos sociais, fato ndo comprovado até o
momento. Para Brigham, Gapenski & Ehrhard (2001, p.39) “os gestores podem
generosamente contribuir com dinheiro da empresa para suas instituicdes de
caridade favoritas, pois recebem a gloria, porém a custa dos acionistas”. Além
disso, investir recursos em projetos “ndo atrativos” pode contrariar os interesses

dos acionistas e dos stakeholders, pois se a empresa nao prosperar pode néo
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haver condicdes de manter os projetos desenvolvidos na sociedade, nem honrar

essas obrigacoes.

Um fator a permear a discussdo sobre a expropriacdo de riqueza dos
acionistas € o objetivo da Governanca Corporativa de monitorar as acdes dos
gestores, para garantir que essas maximizem o valor da empresa. Alocar recursos
€ uma acao controversa, pois ha distintas percepcdes sobre retorno e criacao de
valor para a empresa, ja que a mensuracdo passa pelo aspecto subjetivo. A
decisdo de alocar ou nao recursos em acdes de natureza social € um desafio

ainda maior, j que seu retorno financeiro €, no minimo, duvidoso.

Mesmo que haja consenso entre acionistas, executivos ou controladores e
minoritarios no uso de recursos em projetos sociais, € preciso definir critérios
sobre onde, como, quando e quanto alocar, o que pode levar ao problema de
agéncia (Jensen, Meckling, 1976; Jensen, 2001; Jensen, 2003). Com a
Governanca Corporativa as empresas podem minimizar tais conflitos, pois, a partir
da pratica de seus principios, as empresas poderdo realizar a¢cdes para alinhar
suas decisdes com os interesses dos investidores. Além de monitorar as acdes
dos gestores para garantir a legitimidade dos proprietarios, ha de se lembrar que
um pilar da Governanca Corporativa € o disclosure que, para o mercado

financeiro, ocorre com os relatdrios contabeis.

Relativamente aos valores alocados em projetos sociais, 0 uso da
Contabilidade Social Corporativa a partir de seus objetivos quanto aos relatérios
voluntarios, permite que se reduza o conflito de agéncia, aumentando a

credibilidade das empresas frente aos acionistas (Ramanathan, 1976).

A falta de transparéncia dos relatérios contabeis causa temeridade aos
investidores interessados em investir recursos nas empresas brasileiras (Mckinsey
& Company, 2002).
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Assim, torna-se premente o papel da Contabilidade na reducdo do
problema de agéncia entre acionistas controladores e investidores, uma vez que
esta ira servir como fonte de informacgdes, contribuindo para uma convergéncia
nos interesses das partes envolvidas. Essa convergéncia € um dos principais

focos da Governanca Corporativa.

Neste cenario que a BOVESPA criou o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa (Bovespa, 2002). Entende-se que, com
a adesdo das empresas a esses Niveis, 0s investidores teriam maior seguranca
para fazer seus investimentos com a reducdo do nivel de incerteza em relagéo a
expropriacdo de seu capital investido. Em virtude das exigéncias da BOVESPA,
entende-se que as empresas listadas no Novo Mercado tém maior disclosure das
informacdes prestadas ao mercado financeiro, em relagdo as empresas listadas
nos Niveis 1 e 2. Adicionalmente, ha empresas brasileiras que buscam captar
recursos de investidores em mercados internacionais, tais como as listadas na
NYSE. Diferente da BOVESPA, a NYSE nao define niveis de governanca
corporativa, mas por meio da secdo 303A de 04/11/2004, define diretrizes gerais
para que as empresas adotem as praticas de Governanca Corporativa que

protejam os investidores.

Assim sendo, devem os analistas e potenciais investidores analisar se os
requisitos de Governanca Corporativa definidos pela BOVESPA e pela NYSE,
contribuem na evidéncia dos recursos alocados em projetos sociais aos
investidores e sua relacdo com as declaradas politicas de responsabilidade social

da empresa sob foco.

A preocupacdo em demonstrar os valores alocados por projeto ou area
ajuda os investidores a analisarem melhor o desempenho, além de estabelecerem
relacbes entre valor gasto e resultados alcancados por projeto. Divulgar ao

7

investidor o destino de seus recursos € um componente basico da informacao
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(Hendriksen, Van Breda, 1999; Glautier, Underdown, 1994), pois as margens

obtidas muitas vezes alcancam pequenos percentuais.

Os resultados apontam que as empresas tendem a divulgar os valores
alocados de forma analitica, exceto as do Novo Mercado, que tiveram uma
tendéncia sintética. Este resultado aponta para uma possivel falta de relacdo entre
nivel de governanca definido pela BOVESPA com o nivel de social disclosure,

conforme destacado por Machado e Pimenta Jr. (2005).

A variadvel impacto gerado no resultado do exercicio € uma tentativa de
avaliar se as empresas procuram mensurar esse impacto, em funcdo dos valores
alocados em projetos sociais externos. Procura-se com isso identificar como as
empresas justificam as quantias destinadas para garantir o retorno dos
investidores. Na revisdo da literatura, ndo foram localizados suficientes estudos
afirmando que o valor destinado a projetos sociais traz resultado positivo para a
empresa. O assunto é passivel de discussao, e a variavel buscou identificar se as
empresas evidenciam essa andlise e como elas a realizam, para nortear o
guantum a ser alocado em projetos sociais, ou pelo menos, se ha um debate

interno ou a preocupacio da empresa com o assunto.

O grupo de empresas do Novo Mercado teve destaque negativo, pois
nenhuma delas obteve o resultado amplo. Das seis empresas do Nivel 1 da
BOVESPA com resultado amplo, quatro estédo listadas na NYSE. O Banco Itad
Holding S/A evidenciou o incentivo a pratica do voluntariado e o custo gerado a
partir dessa politica — “0 Programa Itad Voluntariado nas areas da administracéo
central do Banco Itau realizou um investimento de 120 mil reais no ano de 2004”
(Relatorio Anual 2004, 2005).

Andlise qualitativa - sub-dimensao relevancia. Até aqui, a avaliacdo do
social disclosure procurou quantificar os recursos alocados em projetos sociais e

seu impacto no resultado empresarial. O préximo indicador, ‘valor confirmativo’,
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procurou fornecer dados que permitam a relacdo com outras variaveis da sub-
dimensdo e relevancia. Para Hendriksen e Van Breda (1999) e Glautier e
Underdown (1994), a informacdo soO é relevante se puder influenciar a decisao

econdmica do usuario.

Estudos feitos Weffort, 2005 e Nobrega et al., 2000 e ainda Costa, 2005,
entre outros apontam que para satisfazer um mercado acionario mais
desenvolvido, as empresas tendem a buscar maior evidenciagdo de suas
informacgdes. Os resultados obtidos podem ser especialmente Uteis para empresas
gue investem em projetos sociais, investidores e reguladores de mercados de
capitais, na medida em que permitem identificar potencialidades e fragilidades
relativas ao social disclosure. Essa identificacdo contribui a medida que revela ao
usuario externo as praticas adotadas pelas empresas quanto a evidenciacdo de
informacgdes voluntarias, sobretudo pelo fato de ndo haver uma padronizacdo e

regulamentacdo as empresas no que diz respeito a este tipo de informacao.

Em artigo de Felipe Frish, publicado em 08/10/2007 em O Globo no
Caderno de Economia (p.19) sob o titulo “Ser politicamente correto € um kom
negocio” revela que o investidor de agdes esta disposto a pagar até 24 % a mais
por papeis de empresas com boa governanca pois 0 lucro compensa. Nesse
artigo é apresentado um gréafico do ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial,
do IGC - indice de Governanca Corporativa e o IBOVESPA entre 28/12/2006 e
04/10/2007. Nesse artigo € mostrado ainda o peso de cada empresa em cada
indice, aparecendo cinco das empresas selecionadas para a pesquisa de campo

deste estudo.



Tabela 3— Os Pesos das Principais Empresas em cada indice
IBOVESPA ISE x SUSTENTABILIDADE IGC x GOVERNANCA
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EMPRESA PESO % EMPRESA PESO % EMPRESA PESO %
Indice Indice IBOVESPA Indice

Ibovespa Sustentabilidade IBOVESPA

ISE Governanca
PETROBRAS 16,15 PETROBRAS 25,00 CVRD (VALE) 17,85
CVRD (VALE) 13,15 BRADESCO 15,74 BRADESCO 8,56
BRADESCO 3,93 ITAU 13,31 ITAU 7,36
TELEMAR 3,46 ITAUSA 6,66 EMBRAER 4,33
USIMINAS 3,41 UNIBANCO 6,08 UNIBANCO 3,36

Fonte: O Globo — Caderno de Economia p.19 —08/10/2007

A PETROBRAS lidera no IBOVESPA e no indice de sustentabilidade e nao

aparece entre os cinco maiores pesos no IGC — Governanca. Das cinco empresas

listadas apenas a USIMINAS nao faz parte do rol das empresas autorizadas a

negociarem suas acdes na NYSE.

A grande importancia que tem sido dada pelas empresas de capital aberto

explica o crescente numero de adesbes das empresas ao programa de

classificacdo criado pela BOVESPA. No grafico 1. verifica-se que entre 2001 e

2005, 56 empresas aderiram e entre 2006 e 2007 (até setembro) 90 empresas. Ou

seja, considerando o periodo acumulado, 146 empresas aderiram, o que da uma

média de 21 empresas por ano. Para que uma empresa possa fazer parte do

indice precisa preencher uma série de pré-requisitos.
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Grafico 1 — Empresas que Ingressaram nos Segmentos Especiais de Governanca
Corporativa da BOVESPA

Empresas que ingressaram nos Segmentos especiais de Governaca
Corporativa da BOVESPA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Site BOVESPA — Outubro de 2007
Gréfico 2—IBOVESPA X ISE (indice = 100 em novembro/2005)

IBOVESPA X ISE (Indice = 100 em nov /05)
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Fonte: Site BOVESPA —Outubro de 2007
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1.2 - Gestao de Risco

Segundo Walter Wriston, expresidente do Citicorp, mencionado por Jorion
em seu livro Value at Risk ( 2003 ), “ tudo na vida é administracdo de risco, nao
sua eliminagcdo”. Em outras palavras 0s gestores empresariais devem se
acostumar a conviver com o risco de seus empreendimentos. De acordo com a
esmagadora maioria dos autores de livros de administracdo, dentre os quais se
destacam Bernstein (1997) e Micklethwait & Wooldridge(1998), ndo existe negdcio
sem risco. A rentabilidade da maioria das aplicacdes financeiras esta associada
diretamente ao grau de exposicdo a risco dos investimentos, dai surgindo a
maxima de quanto maior a rentabilidade oferecida maior o nivel de risco que pode,
dependendo das circunstancias transformar lucros em prejuizo e ativos reais em
pé de um momento para o outro. Dessa forma, 0s negoécios das empresas estao
relacionados a administracdo de riscos. Aquelas empresas com maior
competéncia obtém éxito. As outras empresas nao tdo bem geridas fracassam

amargando perdas.

Apesar de algumas empresas acabarem aceitando de forma passiva, até
mesmo contemplativa, outras se esforcam-se em conseguir alguma vantagem
competitiva, expondo-se a riscos como uma estratégia. E o chamado risco

calculado ou sob controle.

Para evitar perdas, os riscos devem ser monitorados cuidadosamente. Para
isso, existem no mercado ferramentas, como € o0 caso dos instrumentos
derivativos a disposicao dos gestores. A compreensao do risco por parte dos
gestores tem melhorado muito com o desenvolvimento dos mercados derivativos.
O VAR, Value at Risk é um dos avancos recentes na gestdo de riscos. Assim
sendo, segundo Jorion ( 2003), a necessidade da Gestdao de Risco deriva da
prépria definicdo de administracdo de riscos que é o processo pelo qual as varias

exposicbes ao risco sdo identificadas, mensuradas e controladas, o que
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demonstra que o0 mais importante na questdo ndo é o risco em Si ou 0S Seus
resultados dele derivados, mas a consciéncia pelos administradores que ele existe
numa determinada dimensdo no tempo e no espaco. Essa consciéncia deu base
ao inicio de uma das atividades econdmicas mais importantes na Inglaterra no
século 18 e que depois ganhou o mundo: o ramo dos seguros. A aposta na

probabilidade de determinado sinistro ocorrer dentro de um espacgo de tempo.

1.3-0 que é o Risco

O que é exatamente risco? Risco, segundo Jorion (2003), pode ser definido
como a volatilidade de resultados inesperados sobre ativos e passivos de
interesse de uma determinada entidade, que pode ser uma pessoa, empresa ou
até uma nacdo. As empresas, campo melhor para a aplicacdo deste estudo, estdo
expostas a diversos tipos de riscos, que podem ser divididos em risco estratégico
e nao estratégico. Os riscos estratégicos sdo aqueles assumidos voluntariamente
como forma de obter vantagem competitiva e assim valorizar a empresa perante
seus acionistas e proprietarios. Por isso mesmo, esse tipo de risco esti
relacionado ao setor de economia em que a empresa atua e inclui itens como a
inovacgao tecnoldgica, desenho de produtos e marketing, todos atuando isolada ou

conjuntamente no seu market share.

A alavancagem operacional que relaciona custos fixos a custos variaveis,
funcéo tipicamente do processo decisorial nas atividades industriais e comerciais,
também é uma variavel de escolha em cenérios de incerteza, variando de
pessimista a otimista, 0 que faz gerar a incerteza do resultado a ser obtido nas
operacOes. Toda aposta no futuro tem um grau de imponderabilidade que deve
deixar o gestor atento as possibilidades de prevencdo do risco, mesmo que essa

prevencédo tenha um custo de sua aplicacao.

Outros riscos sobre 0s quais a empresa nao possui controle pleno podem

ser chamados de riscos ndo estratégicos.
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1.4 - Risco Financeiro

Segundo Jorion (2003), define-se o Risco Financeiro todo aquele derivado
das variacdes da moeda e do mercado das taxas de juros. Na medida em que
uma empresa prefixa uma remuneracdo de uma aplicacdo ou de um empréstimo,
ela assume um risco daquela pré-fixagdo ndo se confirmar no tempo levando a
empresa tomadora ou aplicadora correr o risco da realizacdo de um prejuizo por
ocasiao do resgate ou pagamento. Para dar cobertura esse risco foi criado o
mercado derivativo no qual essa empresa pode protegerse efetuando uma
operacao conhecida como hedge.

O aumento da volatilidade das taxas de cambio, taxas de juros e precos de
commodities gerou a demanda por novos instrumentos financeiros e por
ferramentas analiticas para a administracdo de risco. A administracdo de

financeiro refere-se a concepgédo e a implementagdo de procedimentos para o

controle de riscos.

1.5- O Risco de Mercado

O risco de mercado, de acordo com defini¢cdo feita por Jorion ( 2003), é
originado de movimentos nos niveis ou nas volatilidades dos precos de mercados.
Esses precos variam de minuto a minuto em todas as bolsas de futuros
espalhadas pelo mundo, consideradas as diferencas de fuso-horario das
localidades onde elas estdo sediadas. Ha dois tipos de risco de mercado: o risco
absoluto medido pela perda potencial em ddlares e o risco relativo, relacionado a
um indice de referéncia. Assim, enquanto o risco absoluto foca a volatilidade dois
retornos totais, o risco relativo mede o risco em termos do desvio em relacdo a
algum indice. Aléem dessa classificacdo, o risco de mercado também pode ser
classificado em Risco Direcional e Risco Nao — Direcional e exposi¢cdes a posi¢oes

imunizadas ou a volatilidades.
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1.6 - O Risco de Crédito

O risco de crédito surge quando as contrapartes de um contrato comercial —
financeiro, ndo desejam ou ndo sdo capazes cumprir suas obrigacdes contratuais.
Seu efeito é medido pelo custo de reposicao dos fluxos de caixa, caso a outra

parte fique inadimplente.

De modo geral, o risco de crédito deveria ser definido como perdas
potenciais em valores de mercado, que seriam incorridos como houvesse um
evento de crédito. Debéntures, empréstimos e derivativos possuem exposicdo a
risco de crédito, da mesma forma que duplicatas, carnés, cheques — pré e outras
formas de crédito do comércio varejista. Existe um mercado ativo que compra e
vende direitos creditorios vencidos e a vencer, através de bancos com carteira
comercial ou através de empresas de fomento (factoring). As taxas de desconto
da compra desses direitos creditérios variam de acordo com 0S montantes
envolvidos e a qualidade dos devedores e também se a inadimpléncia gerar ou
ndo o chamado direito de regresso. As empresas detentoras dos créditos
normalmente provisionam suas provaveis perdas em contas redutoras de ativos
como pratica contabil recomendavel. Por isso mesmo, 0 reconhecimento
antecipados da nao realizacdo de parte das contas a receber é considerado como

boa pratica de Governanca Corporativa.

1.7- O Risco de Liquidez

A liquidez é definida por Gitman (1997), como sendo a capacidade de um
ativo se tornar caixa no curto prazo (até 365 dias). A manutencdo da liquidez

maxima é um dos objetivos fundamentais de uma gestéo financeira bem sucedida.

O risco de liquidez apresenta-se sob duas formas: risco de liquidez de

ativos e risco de liquidez de financiamento. O risco de liquidez dos ativos, também
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conhecido como risco de mercado ou produto, ocorre quando uma transagao nao
pode ser levada a efeito aos precos correntes de mercado mais constantes, em
razdo do tamanho da posicdo assumida quando comparada ao volume de
transacdes normalmente transacionado. Esse risco varia entre categorias de
ativos. Sao exemplos desses ativos as moedas principais do mundo financeiro, as

conversiveis, e os titulos do tesouro americano.

O risco de liquidez de financiamento, também chamado de risco de fluxo de
caixa, refere-se a incapacidade de honrar pagamentos, o que pode resultar numa
antecipacédo do total da divida, transformando perdas escriturais em perdas reais.
Realmente, se as reservas em caixa que uma empresa tenha sao insuficientes
para a liquidacdo imediata, o que justifica o calculo do indice de liquidez imediata
pode-se ter uma situacdo em que perdas no mercado geram a necessidade
efetuar pagamentos em dinheiro. Essa situacdo pode levar a empresa a liquidagao
involuntaria e fora de época da carteira de titulos a precos depreciados. De acordo
com Jorion (2003) esse ciclo de perdas que leva a chamada antecipada de
margens (desembolsos para cobrir desvalorizacdo dos titulos) € chamada de

“espiral da morte”.

O risco de financiamento pode ser controlado por meio de planejamento
adequado das necessidades de fluxo de caixa que pode, segundo Noronha
(1995) ser monitorado com a aplicacdo de limites para descasamento de fluxos de
caixa, a diversificacdo e o planejamento de estratégias para levantar novos

recursos que supram as repentinas insuficiéncias de caixa.

1.8- O Risco Operacional

O risco operacional pode ser definido como aquele oriundo de erros
humanos, tecnolégicos ou de acidentes. Isso inclui fraudes que séo situacdes em
gue operadores falsificam informagdes de forma premeditada, falhas de geréncia e

controles e procedimentos in adequados. Nesse sentido, erros técnicos podem ser
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causados por interrupcbes de informacdo, por processamento inadequado de
transacoes, por sistemas de liquidacdo e, de maneira geral, por qualquer problema
de back - office relacionado com o registro das transacdes e a conciliacdo das

operacdes individuais com a posi¢éo consolidada da empresa.

O risco operacional pode resultar em risco de crédito e risco de mercado.
Por exemplo, um problema operacional, tal como uma falha na liquidacdo, pode
gerar risco de crédito e risco de mercado, ja que seu custo pode depender de

movimentos nos precos de mercado.

1.9- O Risco Legal

O risco legal esta presente quando uma transacao pode ndo ser amparada
por lei. Geralmente esta relacionado ao risco de crédito, pois as contrapartes que
perdem dinheiro em uma transacao podem tentar achar meios legais de invalidar a
transagdo. Os investidores que sofrem perdas com uma transagdo tém o mau

hébito de recorrer aos tribunais para que a transacéo seja invalidada.

1.10-0O que é 0 VAR como medida de risco

Todas as manhéas, Lesley Daniels Webster, o vice-presidente sénior
responsavel pela administracdo do risco global do Chase Manhattan Bank, recebe
um relatério de cerca de 30 péaginas, que resume o VAR do banco, conforme
mencionado por Jorion (2003). O documento, produzido a noite por computadores,

quantifica o risco de todas as posi¢cdes da instituicao.

Atualmente, muitos bancos, corretoras, fundos mutuos e mesmo empresas
nao-financeiras utilizam métodos semelhantes para mensurar suas exposi¢coes ao
mercado. Bancos, reguladores e grupos do setor privado adotaram em massa
sistemas de administracédo de risco baseados em teoria estatistica, como o VAR.
Entdo o que é VAR ?
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De acordo com Jorion (2003) VAR pode ser definido como a maior ou
menor perda esperada dentro de um determinado periodo de tempo e intervalo de
confianga. De um modo mais formal, o VAR descreve o percentual de distribuicdo
de retornos projetada sobre um horizonte estipulado. Se “c" for o nivel de
confianca selecionado, o VAR correspondera ao (1 — c) percentual de distribuicao.
Por exemplo, com nivel de confianca de 95%, o VAR deve ser tal que ele exceda

5% do numero total de observacdes de distribuigcdo.

Till Guildmann, citado por Jorion (2003) pode ser considerado o criador do
termo value at risk. Quando ele exercia a funcdo de responsavel pela pesquisa
global do J.P.Morgan em final dos anos de 1980, o grupo de administracdo de
risco tinha de decidir se estar totalmente imunizado consistia em investir em titulos
de longo prazo gerando retornos estaveis ou em dinheiro, mantendo-se o valor de

mercado constante.

Dentro dessa premissa, o banco decidiu que os valores em risco eram mais
importantes que retornos em risco. Nessa época havia muita preocupacao em
gerir os riscos de derivativos de maneira adequada. O Grupo dos 30 (G-30), que
possuia um representante do J.P. Morgan, organizou um evento para discutir
principios 6timos de administracdo de risco. O termo Value at Risk foi introduzido
no relatério do G30 publicado em julho de 1993. Até que se prove o contrario,
este foi 0 primeiro registro dessa expressédo. O VAR € o ultimo passo até 1993 na
evolucdo das ferramentas de administracdo de risco. De modo geral, o VAR
representa uma extensdo dos métodos de avaliagdo dos instrumentos derivativos.
A subita revelacdo de que o vasto campo de conhecimento sobre derivativos
poderia ser utilizado diretamente na administragéo de risco explica por que o VAR
tem-se tornado rapidamente o padrédo do segmento no que tange a mensuracao
dos riscos financeiros. Os incrementos feitos no VAR permitiram que o J.P.
Morgan Bank pudesse apresentar em outubro de 1994 o sistema RiskMetrics.

Esse sistema de controle e gestao de riscos financeiros disponibiliza gratuitamente
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na INTERNET uma base de dados para o calculo de risco de mercado. A ampla
disponibilidade dos dados acomparhada do manual técnico empolgou de imediato
a industria e incentivou a pesquisa académica sobre administracédo de risco. Mais
tarde, o banco tornou seu grupo de risco independente, criando 0 sistema
CreditMetrics em abril de 1997 e o CorporateMetrica em abril de 1999. O

CreditMetrics tenta medir o risco de crédito de uma carteira.

O CorporateMetrics estende a abordagem RiskMetrics para horizontes

mais distantes, o que € mais apropriado para empresas nao- financeiras.

Nao se deve esquecer que o VAR ndo €& uma ferramenta infalivel. As
medidas de VAR sdo unicamente se 0s usudrios entendem suas limitacdes, como
disse Till Guldimann, entdo chefe de pesquisa global da J.P.Morgan, ao descrever

seu sistema.

Segundo Guldimann o RiskMetrics ndo € um substituto para um bom
gerenciamento, para a experiéncia e para o julgamento. E, portanto, uma caixa de
ferramentas, ndo uma caixa-preta. Portanto, o VAR é somente uma boa estimativa
de risco de mercado. Porém, isso ndo diminui seu valor aplicativo. Boas
estimativas tém sido amplamente utilizadas em outros campos do conhecimento

humano.

Da mesma forma, a engenharia tem sido, por alguns autores de economia,
definida como “ a arte da aproximacao”( paradoxalmente as ciéncias exatas). O
mesmo conceito pode ser aplicado a sistemas de administracdo de risco.
Observadores que descrevem a administracdo de risco como ciéncia exata estdo

na verdade fazendo um desservico a comunidade.

Ao todo, o VAR deve ser visto como procedimento necessario, mas ainda
nao suficiente para controlar o risco de forma completa. Deve ser suportado por

limites e controles, além de uma funcéo independente de gerenciamento de risco.
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O amplo uso do VAR como ferramenta de gestdo de risco trouxe o holofote
sobre as politicas eficientes de administracdo de risco. Um olhar otimista sobre
essa situagdo significa um beneficio para as novas técnicas de gestao de risco a

servico da Administracao.

1.11 - A Utilizag&o do VAR para Medir e Controlar o Risco

Até agora esta dissertacao tem discutido a motivacdo, os fundamentos e as
véarias abordagens dos sistemas do VAR. E tempo de voltar-se para as aplicacbes
e a implementacdo do VAR como forma de valorizar essa interessante ferramenta

de gestao de risco.

O VAR tem se estabelecido como um pilar dos sistemas de gere nciamento
de risco financeiro. E ideal para instituicdes que operam alavancadas ou que est&o
expostas a multiplas fontes de risco. Além das instituicdes que possuem
operacdes proprietarias, isso inclui também gestores de recursos de terceiros e

empresas nao-financeiras como as multinacionais.

Quando o VAR surgiu, em 1994, seu propoésito era fornecer um meétodo
para reportar riscos financeiros. As instituicdes tém estabelecido comités globais
de gerenciamento de risco que agregam todos os setores da empresa huma unica
medida de VAR, facil de comunicar ao primeiro escaldo da empresa e a seus
acionistas. Todavia, para a maioria dos usuarios, o VAR era simplesmente um
namero passivo. Para a geréncia, era suficiente utilizar o VAR como medida de

risco a ser divulgada aos detentores da empresa.

Porém, desde entdo, o VAR tem evoluido para muito mais do que um

simples instrumento de medida de risco.
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As instituicdes tém aprendido a usar o VAR como ferramenta de controle de
risco. Uma vez estabelecido um sistema global de gerenciamento, ele pode ser
usado para controlar o risco de maneira mais rigorosa que a anterior. Por
exemplo, limites de posicdo para operadores podem ser complementados com
limites que ddo conta adequadamente da alavancagem e das variacdes dos riscos
de cada instrumento. Em empresas permite o0 monitoramento da exposic¢ao global
ao risco, levando-se em consideracdo as diferentes unidades de negécio. A
companhia pode identificar se um numero demasiado de apostas gera riscos
inaceitaveis e inverter o processo de VAR para identificar as areas em que é
possivel eliminar risco. Esse segundo estagio no uso do VAR representa melhora

notavel em relacédo a transmisséo passiva de risco.

Recentemente o VAR tem se desenvolvido numa ferramenta ativa de
controle de risco. Com ferramentas de VAR em maos, as instituicbes podem
decidir como balancear risco e retorno. O capital econdmico pode ser alocado em
funcdo dos riscos dos negdcios. Os operadores podem ser avaliados em funcéo
de sua performance ajustada ao risco. Entre as instituicbes mais avancadas,
sistemas de VAR sdo agora usados para identificar areas de vantagem
competitiva ou setores que agregam valor uma vez ajustado ao risco. A evolugdo

das aplicacdes do VAR é descrita no esquema abaixo:

1.12 - A Evolugéo das Aplicagcbes do VAR

Divulgando o Risco
? Divulgagéo aos acionistas
Passivo ? Relatdrios gerenciais

?Exigéncias regulatérias

Controlando o Risco

Defensivo ? Definindo limites de risco
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(no nivel de mesa e de empresa)

Alocando o Risco
?Avaliagdo de performance
Ativo ?Alocacéo de capital

? Decisbes de negocios estratégicos

1.13 - A Tendéncia a Gestdo Global do Risco

Os métodos de VAR representam a culmindncia de uma tendéncia ao
gerenciamento centralizado do risco. Durante muitos anos, as instituicbes tém
mantido unidades locais de gerenciamento de risco, principalmente para
derivativos que precisam ser controlados em razdo da alavancagem que
oferecem. As instituicbes financeiras comecaram a controlar o risco numa base

global, considerando as atividades da matriz e das subsidiarias overseas.

Essa tendéncia ao gerenciamento global do risco é motivada por dois
fatores: a exposi¢cdo as novas fontes de risco e a maior volatilidade de novos
produtos. Ha 20 anos, a maior parte dos ativos transacionados por bancos era
composta de simples titulos tradicionais. Entretanto, atualmente, produtos como
derivativos de indices municipais de 30 anos ou opcdes exoéticas sdo comuns.
Com a globalizacdo dos mercados financeiros, os investidores estao sujeitos a
novas fontes de risco, como o risco associado a mudancas na taxa de cambio. A
maior volatilidade é induzida por um risco maior associado aos ativos subjacentes,
por exemplo, a taxa de cambio, ou pelo desenvolvimento de novos produtos mais

sensiveis as variaveis financeiras.

Essa tendéncia rumo a centralizacdo da gestao de risco remonta a criacdo
de derivativos de balcdo como os swaps. Inicialmente, as transagbes com

derivativos de balcdo eram imediatamente anuladas com transa¢cfes de sinal
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contrario, ou seja, swaps com risco de crédito semelhante. Os intermediarios
atuavam principalmente como corretores. Mais tarde, os derivativos comecaram a
ser estocados, isto é, guardados num inventario por operadores que efetuavam
um hedge temporario, enquanto se esperava uma transacao de sinal contrario.
Isso gerou a necessidade de possuir um bom sistema de inventario, bem como um

bom sistema de contabilidade de modo a néo perder as transacdes de vista.

O préximo passo foi a transi¢éo para uma abordagem de gestéo de carteira.
Cada operacao era desmembrada em seus componentes de fluxo de caixa que,
em seguida, eram agregados a outros instrumentos da carteira. Essa tendéncia
levou ao inicio do processo de célculo de VAR.

A centralizagéo tornou-se também fator essencial para a administracéo de
risco de crédito. A expansdo continua do mercado de derivativos propiciou o
ingresso no mercado de participantes com classificacdo de crédito inferiores,
aumentando a exposicdo a inadimpléncia das contrapartes. Uma instituicdo
financeira pode realizar grande quantidade de transagcbes com a mesma

contraparte, envolvendo moedas, renda fixa, commodities e assim por diante.

Embora todas as unidades de negdcio possam apresentar exposicao
razoavel quando consideradas em bases individuais, uma vez agregadas essas
exposi¢cdes podem atingir um nivel de risco inaceitavel. O tratamento de tudo isso
pode tornar-se inviavel a menos que haja um sistema global de mensuracdo de

risco de crédito.

As instituicbes financeiras foram as primeiras a monitorar, em base
centralizada, a exposicdo a contraparte, 0s riscos soberanos e 0s riscos de
mercado para todos os produtos e localidades. Contudo, gestores de recursos e
empresas nao-financeiras podem também se beneficiar de sistemas globais de

gerenciamento de risco perfeitamente aplicaveis as empresas nao financeiras.
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Contudo, a implantacdo de um sistema global de gestdo de risco ndo é
mera formalidade. Isso envolve a integracdo de sistemas, de softwares, de bancos
de dados, o que pode tornar-se muito oneroso, exigindo muitos milhdes de
dolares. Por isso, pode ndo ser adequado para todas as instituicdes. E, portanto,

relevante delinear os fatores que favorecem o desenvolvimento de tais sistemas.

1.14 - A Abordagem de Merril, a Corretora de Valores

A abordagem de Merrill, citada por Jorion (2003), em relacdo a gestao
global do risco difere da abordagem dos demais bancos. Uma propor¢gdo muito
menor das receitas € gerada por operagfes proprietarias. A maior parte de seu
lucro provém de ordens de clientes que sdo, em geral, imediatamente hedgeadas

para ndo ficarem a descoberto um dia sequer.

Dado o grande volume de operacbes da Merrill, relatérios de VAR
produzidos no fechamento do dia anterior tornam-se rapidamente obsoletos.
Talvez isso explique por que os gerentes de risco da Merrill ndo se baseiam muito
em modelos computacionais. Na visdo desses executivos, a melhor ferramenta de
gerenciamento de risco que possuem € a “distribuicdo”. A Merrill também parte do
principio de que possui uma exposicao natural a volatilidade pela prépria natureza
de seus negocios, que anula a exposi¢cdo de sua carteira financeira. Quando a
volatilidade aumenta, cresce o numero de ordens de cliente, o que gera um lucro
adicional. Esses lucros compensam potenciais quedas no valor de seu inventaio.
A empresa mantém uma posicdo com perfil positivo (comprada em volatilidade)

em sua carteira de opcdes, de modo a nao ter surpresas.

1.15 - A Diversidade do Risco

Instituicbes expostas a uma diversidade de riscos financeiros, taxas de juro,
taxas de cambio e precos de commodities poderiam beneficiar-se de um sistema

global de gerenciamento de risco. Precisam de um sistema integrado que trate as
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correlacdes, as diferentes exposicOes e as volatilidades dos fatores de risco, de
maneira consistente, principalmente quando possuem um numero grande de
unidades, cada uma com autonomia para assumir riscos e que necessitam ser
agregadas em niveis superiores. Em contraste, as instituicdes que estao expostas
a uma unica fonte de risco podem n&o necessitar de um sistema global e
sofisticado de gerenciamento de risco. Se a alavancagem né&o for muito elevada,
uma simples medida de duration podera ser eficiente. Empresas como
PETROBRAS e VALE que sao detentoras de estoques fisicos de commodities e
gue tem contratos futuros de compra e venda envolvendo diversas unidades
operacionais necessitam consolidar essas posicoes e fazer a gestdo da exposicao
de ativos e passivos pelo liquido ja que esses fisicos e futuros em boa parte se

compensam criando um hedge automatico.

1.16 - O Volume de Operacgdes Proprietéarias

As empresas que assumem posicdes proprietarias agressivas certamente
necessitam da disciplina imposta por um sistema global de gerenciamento de
risco, especialmente se estiverem muito alavancadas. Por outro lado, as empresas
cuja rotina consiste em casar cada operacdo precisam menos de tal sistema. Um
exemplo s&o os corretores de moedas, que simplesmente efetuam o casamento
entre compradores e vendedores sem nunca assumir posi¢ao propria. Para eles,
um sistema de VAR ndo é essencial. As mesas de operacdes proprietarias
representam um bom exemplo de instituicdes que satisfazem todos os critérios
acima. Seus negocios tém exposicao a fontes globais de risco. Ao mesmo tempo,
as mesas podem tomar posicdes agressivas, operar geralmente de forma

independente uma da outro e transacionar produtos complexos.

Considere-se, por exemplo, operadores estejam aguardando os indices de
desemprego americano. Os operadores de moedas podem vender dolares,
apostando em um indice mais alto que o esperado, que causaria recuo nas taxas

de juro americanas, a qual, por sua vez, empurraria o doélar para baixo. Os
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operadores de titulos também podem ter a mesma expectativa de aumento do

desemprego, o que os faria comprar titulos do Tesouro.

A queda das expectativas inflacionarias pode levar os operadores de
commodities a vender ouro. Individualmente, esses riscos poderiam ser aceitaveis,

mas, em conjunto, representariam aposta consideravel em apenas um namero.

O gerenciamento global do risco propicia uma visdo uniforme do risco do
banco e de qualquer outra empresa, como uma empresa trading company. Ele
captura integralmente as correlacdes entre localidades e entre classes de ativos,
além, de permitir que as empresas adquiram um entendimento melhor do risco
incorrido, para, entdo, fazer o hedge respectivo e assim fazer a precificacdo

melhor.

Uma das primeiras aplicacdes € o famoso relatério das 16:15 do J.P.
Morgan. Apesar da negociacdo descentralizada parecer muito lucrativa, controles
centrais rigidos sdo essenciais ao entendimento da exposi¢cdo de risco global do

banco.

No final do dia, todas as unidades reportam seu resultado gerencial
estimado para aquele dia, sua posicdo em mapas padronizados e seu perfil de
risco estimado para as proximas 24 horas. Posteriormente, a gestdo de risco da
instituicdo agrega as informacdes as correlacdes e as volatilidades, administradas.
Tais dados resultam no relatério global e consolidado das 16:15, que é discutido

pelos gerentes antes de ser enviado ao presidente do Conselho de Administragao.

1.17 - A Complexidade dos Instrumentos

Empresas que trabalham com instrumentos complexos necessitam de um
sistema de gerenciamento de risco centralizado que permite medidas consistentes

de risco, assim como seu controle. Um outro beneficio € que tal sistema requer um
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repositorio central para todas as operacdes, 0s precos de mercado e a andlise.
Isso fornece algum tipo de protecdo contra o risco operacional, incluindo o risco de

fraude e o risco de modelo.

1.18 — Aplicacdo do VAR nas Empresas ndo-Financeiras

O VAR esta também se firmando no mundo corporativo, embora de forma
mais lenta que nas instituicdes financeiras. O ponto principal, para empresas néo-
financeiras, € o foco no fluxo de caixa ao invés do valor de mercado dos ativos e
dos passivos. O problema é que as relacbes entre os fluxos de caixa e as
variaveis do mercado financeiro podem ser de avaliacdo mais dificil.

A metodologia de VAR pode ser modificada para medir o chamado fluxo de
caixa em risco (CFAR para cash-flow at risk). O primeiro passo consiste em
delinear as exposi¢cdes dos negdécios da empresa, o que pode ser efetuado com
varios niveis de complexidade. Considere-se primeiro o fluxo de caixa contratual,
como, por exemplo, um contrato de venda de bens numa moeda estrangeira,
como o0 euro. Esse contrato pode ser mapeado em uma posicdo longa em euro
com exposicdo equivalente ao valor nacional. Exposi¢cbes antecipadas sao
semelhantes exceto por envolverem alguma incerteza no que tange ao pagamento
efetivo; esse risco pode ser incorporado especificando-se a exposicdo como uma

fracdo nacional.

Suponha-se, por exemplo, que uma empresa americana que exporta para a
Europa planeje receber uma série de quatro pagamentos. O fluxo de caixa
projetado também mostra a taxa de cambio orcada e o fluxo de caixa total em
doélares, de US$ 8,51 milhdes.

O préximo passo consiste em implementar simulagdes que modelem o
comportamento das variaveis-chaves, precos de commodities, taxas de cambio e

taxas de juro. O horizonte selecionado necessita estar em sintonia com o ciclo de
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planejamento empresarial. Nota-se que, para horizontes mais longos, a
modelagem dos retornos esperados é cada vez mais importante, justificando o uso
das técnicas de consolidagdo ou compartihamento do risco. Isso ndo é
efetivamente um problema para medidas de curto prazo de VAR, ja que, sobre

esses horizontes curtos, a volatilidade domina o retorno esperado.

Finalmente, essas variaveis financeiras devem ser combinadas com as
exposicdes anteriormente mapeadas. Isso equivale a juntar um sistema de
simulacdo ao modelo de fluxo de caixa. No exemplo anterior, supondo-se uma
volatilidade anual de 12% e uma tendéncia dada pelas taxas orcadas, as
simulagBes geram um fluxo de caixa médio de US$ 8,52 milh6es e um valor de
US$ 7,40 milhdes para 95% de nivel de confianca. Portanto a pior perda de fluxo
de caixa, ou CFAR, é de US$ 1,12 milhao.

Essa abordagem pode ser generalizada para todas as fontes de receita,
nao se restringindo unicamente a fluxos de caixa especificos, caso para o qual a
medida de risco é o EAR (earnings at risk). As variaveis financeiras afetam os
fluxos de caixa operacionais por meio das quantidades vendidas, do faturamento
das vendas, do custo dos bens vendidos e outros. Por exemplo, os custos podem
ser afetados por precos de commodities ou, se importados, por flutuagdes nas

taxas de cambio.

O faturamento das vendas pode ser afetado por taxas de cambio caso haja
exportagcdo. Isso mostra a necessidade de modelar as exposi¢cdes econdémicas,
que representam a sensibilidade dos fluxos de caixa aos movimentos dos precos

das variaveis financeiras.

Contudo, as exposicbes podem ser complexas. Dependem de valores

nacionais, assim como do ambiente de competicdo no qual as empresas atuam.
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Considere-se, por exemplo, uma empresa americana que exporta para a
Europa. Essa companhia tera uma baixa exposi¢cao a taxa de cambio se competir
com outras empresas americanas, ja que todos os produtos sao precificados em
dolares. Em contraste, se 0 exportador competir com empresas estrangeiras, a

exposicao podera ser substancial.

De forma geral, ndo ha motivos para focar unicamente os fluxos de caixa.
Perdas podem ocorrer se o valor dos inventarios ou as posi¢cdes no balanco
flutuarem por causa das variaveis financeiras. Para alguns itens do balanco, tais
como posi¢cdes em commodities, isso pode ser facilmente mensurado. Para outros

itens, isso pode ser mais duvidoso.

Outro item de dificil avaliagdo sdo as opc¢les estratégicas, nas quais as
empresas podem alterar suas estratégias de marketing (produtos ou prec¢os) ou
estratégias de producéo (localizacdo da fabrica ou terceirizacdo) dentro do prazo
determinado, em resposta a movimentos nas variaveis financeiras. Essas opc¢oes,
como no caso do stop-loss ou de outras técnicas que mitigam o risco, em geral,

reduzem o risco de mercado.

Uma vez construido o modelo, o risco pode ser medido por meio do VAR
dos fluxos de caixa operacionais. Pode-se estabelecer um programa de

gerenciamento de risco com derivativos para diminuir o risco.

Embora o fluxo de caixa em risco seja dificil de ser mensurado, ndo ha
davida de que a coleta de informagdes correntes sobre a empresa como um todo
fornece informacgdes Uteis na gestéo de risco.
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1.19- O VAR da Toyota

Estudo de Caso Citado por P.Jorion ( 2003):

“A Toyota Motor Credit Corporation (TMCC) € um dos maiores emissores
de titulos corporativos. Seu objetivo consiste em facilitar a venda de carros da
Toyota aos consumidores americanos. A companhia levanta aproximadamente
US$ 7 bilhdes por ano para angariar fundos para leasing de carros, que

normalmente envolvem pagamentos uniformes sobre um periodo de trés anos.

A TMCC poderia simplesmente travar as taxas de juro de modo a cobrir
seus ativos e passivos. O gerente de tesouraria, Jerome Lienhard, parte do
principio que, quando a estrutura a termo é positivamente inclinada, € mais barato
financiar a taxas flutuantes. Porém implica assumir risco de taxa de juro, medido,
nesse caso, por meio do VAR. A TMCC efetua simulacbes Monte Carlo de suas
entradas e saidas de caixa, trazendo-as a valor presente. Essas simulacdes
permitem a avaliacdo de trajetérias realistas para a taxa de juro, assim como a
inclusdo de caps, ou opcdes de compra, que fornecem protecdo caso as taxas
flutuantes aumentem. A TMCC beneficiou-se da experiéncia de integrantes do
grupo de gerenciamento de risco do Banco Tokai, dentre os quais alguns ex-

funcionarios do Bankers Trust.

O VAR é calculado com o nivel de confianca de 95% para um periodo de 30
dias. Esse horizonte oferece tempo suficiente para o tesoureiro reagir se as taxas
aumentarem de forma inesperada. Desde que o TMCC implementou seu VAR, o
VAR da carteira tem sido reduzido de US$ 85 milhdes para US$ 30 milhdes. Isso
representa 1,3% de seu capital de aproximadamente US$ 2 bilhdes. Ademais, o
TMCC estima que o custo do hedge tem sido reduzido em US$ 10 milhdes ou
20%. De acordo com Lienhart: “Ndo h& duvidas de que adquirimos enorme

conhecimento do risco por meio do processo de criacdo de um sistema interno”.



58

1.20 - Por que Divulgar Informagdes Sobre Risco?

O VAR tornouse o método-padréo para divulgacéo do risco de mercado. E
um método amigavel de apresentar aos acionistas relatérios concisos sobre risco,
também € usado para informar a alta geréncia dos riscos incorridos pelos

investimentos e pelas transa¢gdes nos mercados.

A divulgacdo de informacfes sobre risco tem melhorado rapidamente.
Relatorio emitido em 2005 por reguladores das atividades bancérias e de titulos na
Europa mostra que 66 instituicbes financeiras internacionais forneceram,
informagdes quantitativas sobre o VAR em seus relatorios anuais de 1998, em
comparagao com apenas quatro em 1993. Sem dulvida, isso se deve a incentivo
do Comité da Basiléia (1995), que estipula que as atividades de divulgacao:
"podem reforcar as iniciativas dos supervisores na promoc¢ao de estabilidade para
o mercado financeiro, em um ambiente de inovacbes rapidas e crescente
complexidade. Mais bem informados, investidores, depositantes, credores e
contrapartes poderdo impor rigida disciplina de mercado as instituicdes
financeiras, fazendo com que estas gerenciem suas operacgdes e atividades com

derivativos com cautela e em sintonia com os objetivos especificados”.

A idéia é que a divulgacdo de informacfes quantitativas sobre risco de
mercado é uma maneira eficaz de disciplinar ou de favorecer o escrutinio por parte
de acionistas, credores e analistas financeiros. As empresas que nao revelam
informagbes podem se expor a boataria de mercado, enfrentando talvez
dificuldade na obtencéo de recursos e perda de negocios. A disciplina de mercado
deve manifestar-se por meio de “retornos mais altos para fundos investidos ou

emprestados a um banco que aparenta possuir maior exposi¢ao a risco”.

A transparéncia deve também levar maior estabilidade financeira dos

mercados.
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Argumentos a favor da divulgagéo aplicam-se a instituicbes nao-financeiras.
Lev (1998), desenvolve uma teoria que justifica requerimentos obrigatorios de

divulgacéo.

O ponto-chave do argumento € que a divulgacdo pode ser a melhor politica
para a empresa em si. O motivo € que investidores desinformados, que acreditam
nao receber informagdes suficientes de uma companhia, podem reagir reduzindo
seu interesse por acdes da companhia. Portanto, a assimetria de informacao
resulta em volumes de operacdes menores, custos de transagcao maiores e talvez

cotacdes inferiores para a a¢do, o que ndo representa um otimo social.

Efetivamente, as empresas, por iniciativa prépria, muitas vezes deixam de
divulgar informacdes que seriam relevantes para os investidores. Por exemplo, um
problema de coordenacao surge quando cada empresa se beneficia da divulgagéo
de informa¢des, mas somente no caso em que as demais empresas também
divulguem informacg&o. Efetivamente, regras de divulgacdo estdo presentes em

praticamente todas as economias de livre mercado.

A questdo resume-se a uma avaliacdo dos beneficios da divulgagdo dos
riscos de mercado quando comparados com 0s custos impostos as corporacgoes.
Uma avaliacdo da Securities and Exchange Commission (SEC, 1998) publicada
na imprensa especializada americana relata que sua nova regra de divulgacéo de
risco de mercados “prové os investidores e analistas com informacfes novas e
Uteis”. Por exemplo, analistas de mercado disseram que a divulgacdo pode
permitir aos investidores evitar investimentos em companhias julgadas muito

arriscadas.

Essas regras de divulgacdo quantitativa ndo sé fornecem informacoes
sobre risco de mercado — outrora de dificil obtencdo — como também tranquilizam,

ao se saber que um sistema de gerenciamento de risco foi implementado.
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1.21 - Tendéncias da Divulgacao na Governanca Corporativa

A divulgacdo de operacbes com derivativos costuma aparecer em duas

secdes dos relatérios anuais, a saber:

?Discussédo e Analise Gerencial: que foca os tipos de risco aos quais a
empresa encontra-se exposta. Informacgdes mais detalhadas incluem a descricdo
qualitativa dos procedimentos de gestéo de risco, dos objetivos e das estratégias

de uso de derivativos e dados quantitativos sobre riscos de crédito e de mercado;

? Demonstrativos Financeiros: que descrevem a posicdo financeira da
empresa e que, dependendo das normas contdbeis do pais, podem incluir
informacbes sobre posicdes em derivativos em notas de rodapé. Os
demonstrativos financeiros anuais, bem como as notas de rodapé, sdo auditados

por firmas independentes.

Hoje em dia, os bancos da maior parte dos paises industrializados
fornecem niveis semelhantes de informacdo. Na maioria de outros paises, 0S
bancos cooperam menos. E justo prever que havera pressdo para que 0S

participantes marginais melhorem seus padrdes de divulgacao.

Mesmo entre paises industrializados, ha margem para melhoras. Relatério
do Comité da Basiléia (1994) promulgou as diretrizes das “melhores praticas” para
divulgacdo de atividades relacionadas a derivativos. No topo da lista, ha
descricOes da estrutura de gerenciamento de risco e dos processos de controle da
organizacdo. Elas recomendam também divulgar informacfes qualitativas e
guantitativas detalhadas sobre praticas de gestao de risco, incluindo-se 0s riscos
de mercado, crédito, liquidez e outros riscos (classificados como operacionais,
legais e de reputacdo). As receitas devem também ser discutidas e segmentadas

por categorias de risco ou principais linhas de produto.
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As diretrizes aconselham os bancos e as outras empresas financeiras a
divulgar mais informacdes além do VAR do final do periodo, que revela
simplesmente o risco de mercado em determinado ponto do tempo. Em vez disso,
as instituicdes deveriam fornecer nimeros de VAR em base diaria, semanal ou

mensal, talvez sob a forma de um gréfico.

Elas deveriam também comparar se VAR diario com o resultado diario
gerencial (Profit & Loss) para oferecer alguma indicacéo da eficiéncia do sistema

de gerenciamento de risco.
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1.22 - A Divulgacéao de Informacdes da MOBIL

Segundo Estudo de Caso (Jorion, 2003)

“A titulo de exemplo a Mobil Corporation, uma companhia multinacional,
possui exposi¢do a taxas de juro, a taxas de cambio e aos precos do 6leo e do
gas. Em seu relatério anual, a companhia declara que “ela possui uma exposicéo
significante a esses riscos”, porém “se a Mobil ndo usasse instrumentos
derivativos, sua exposicdo a risco de mercado seria muito maior’. O montante
nocional total em derivativos era de US$ 15,4 bilhdes, no final de 1998. Esse

namero em si, contudo, ndo diz muito sobre perdas potenciais.

A Mobil define seu risco a varios referenciais, definidos como 100% da taxa
de juro flutuante para o risco de txa de juro, totalmente imunizado no que diz
respeito ao risco de taxa de cambio, e baseado nos precos a vista para o risco de

commodities.

Utilizando VAR de 99,7% de nivel de confianca, a Mobil reporta um VAR de
US$ 4 milhdes para taxas de juro e de US$ 8 milhdes para risco de commodities.
O risco de commodities inclui commodities fisicas e derivativos, ja que esse risco
gerenciado em conjunto. Esses numeros parecem facilmente administraveis

quando comparados ao faturamento anual da empresa de US$ 2 bilhdes”.

1.23- O VAR como instrumento de Controle de Risco

A utilidade do VAR néao se restringe unicamente a seu aspecto informativo.
Ele pode ser usado como ferramenta de controle de risco. Limites de VAR podem
ser usados para controlar o risco dos operadores e como suplementos aos limites
tradicionais de valores nocionais. Tais limites podem também ser usados em

instituicoes.
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Muitas vezes o mero ato de mensuragdo do risco é suficiente para levar a
instituicdo a reduzir o seu risco. Por exemplo, o Goldeman Sachs, um banco de
investimentos americano, foi surpreendido pela onda de alta dos juros de 1994.
Como resposta, desenvolveu o que é considerado como um dos melhores grupos

de gerenciamento de risco em Wall Street.

Num primeiro momento, um montante de capital deve ser alocado para
perdas operacionais esperadas. Esse montante revela as vulnerabilidades e mede
0s ganhos das melhores nos controles. De posse dessa informacgéo, a instituicdo
pode avaliar o custo e o beneficio dos investimentos nos processos de melhoria. A
geréncia sénior podera descobrir que uma linha de negdécios que parece atraente,
desconsiderando-se o risco operacional, € realmente pouco rentavel, uma vez que
as perdas operacionais esperadas sdo incluidas na avaliacdo. Num segundo

momento, a instituicdo deve escolher como financiar perdas inesperadas.

O risco operacional pode ser controlado de forma mais eficiente com
medidas de custo e beneficio de acbes alternativas. Uma vez identificadas as
vulnerabilidades, as acdes corretivas podem ser enquadradas nos seguintes

termos:

? reducao das perdas, ou reducdo da severidade das perdas quando elas

ocorrem;

? prevencdo das perdas, ou reducdo da frequéncia de ocorréncias;

? eliminacdo da exposi¢do, que corresponde a uma forma extrema do item

anterior, em que a atividade é inteiramente evitada.

A prevencdo das perdas pode ser atingida por meio da compra de um

equipamento melhor, diminuir a taxa de ocorréncia de falhas, ou por meio de
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reestruturagdo dos processos, para tornad-los menos propensos a erros. Do
mesmo modo que a “gestdo de qualidade total” ou os “sistemas de controle de
gualidade seis-sigma”, para as companhias manufatureiras, a mensuracdo do
risco operacional deve pavimentar o caminho para melhoras nos processos.
Sistemas automaticos e redundantes de controle constituem outras medidas de
prevencado de perdas. O processamento direto, por exemplo, cria interface entre
os sistemas de front e back- office de modo que transacdes inseridas no sistema
de front - office sGo mandadas automaticamente para o back - office, o que elimina
a intervencdo manual e o potencial para erros humanos. Alguns sistemas

requerem uma dupla validacdo das transacgdes a partir de certos patamares.

A reducao das perdas pode ser obtida com estratégias que mitigam o custo
dos erros operacionais. Uma amostra € o planejamento de contingéncia. Seguros
podem ser adquiridos para proteger-se de desastres naturais, tais como
enchentes, incéndios e terremotos, porém so indenizam as perdas das estruturas

fisicas. A perda de negécios pode ser substancial se acontecer um desastre sem

que a instituicdo tenha um plano de contingéncia adequado.

De maneira geral, a chave para controlar o risco operacional encontra-se
em sistemas de controle e gerente competentes. De fato, muito das
recomendacdes do relatério G-30 ajuda a estabelecer um ambiente interno
seguro. As instituicdes deveriam iniciar com politicas de risco claras e possuir
funcbes de gerenciamento de risco independentes e com autoridade suficiente
para estabelecer e monitorar limites de risco. A implementacdo de sistemas de
gerenciamento de risco de mercado deve propiciar algum tipo de prote¢cédo contra
o risco de controle operacional, como opera¢cdes que nao foram autorizadas e

fraude.
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1.24 - O Financiamento do Risco Operacional

Considerando que a estrutura de controle apropriada encontra-se no lugar,
a proxima faceta da gestdo do risco operacional consiste em financiar as perdas

inesperadas ou pos-perda.

O financiamento pos-perda simplesmente utiliza o capital disponivel para
absorver a perda, uma vez que @ ocorreu. O financiamento pré-perda acumula

reservas, antecipando o risco de perdas. Esse risco pode ser retido ou transferido.

As instituicbes podem decidir resguardar-se contra perdas inesperadas por
meio de um auto-seguro, ou seja, separando capital rum fundo de reservas
interno contra tais perdas (retendo o risco). De modo alternativo, elas podem
adquirir um seguro externo (transferindo o risco). Quando se considera um seguro
externo, a questao 6bvia é se o prémio de seguro foi precificado de maneira

razoavel.

Pode-se argumentar que o0 auto-seguro € mais barato. Afinal, a alocacdo de
capital baseada em histéricos de perdas internas deve ser mais precisa que o
melhor dos palpites de uma companhia de seguros. Para que serve entdo a
Atuaria? Tais questdes sO podem ser resolvidas sistematicamente com medidas

guantitativas de distribuicéo de perdas.

1.25 - O Seguro Contra NegociagOes Fraudulentas

Seguros podem ser feitos para protecdo contra negociacoes fraudulentas.
Reporte-se que o Chase Manhattan foi o primeiro banco a adquirir tal seguro. O
subscritor, uma subsidiaria da Lloyds of London, ofereceu um seguro de até US$

300 milhdes contra perdas a um custo de aproximadamente US$ 2 milhdes por
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ano. Mais recentemente outras companhias tém oferecido protecdo contra uma

gama mais abrangente de riscos.

A questdo, claro, é a precificacdo de negociacbes fraudulentas.
Inicialmente, as companhias de seguro estdo cobrando um prémio alto para
compensar a incerteza. De 1997 a 1999, elas coletaram ao redor de US$ 50
milhdes em prémios sem que tenha ocorrido um sinistro. Eventualmente, a
competicdo deve reduzir os prémios a um nivel que reflete as estimacfes

atuariais.

O risco operacional tem somente sido objeto de escrutinio por parte da
industria financeira nos tempos mais recentes. Efetivamente, as instituicdes e os
reguladores concordam que muitos desastres financeiros tém suas raizes numa

combinacdo fatal de risco operacional com outro tipo de risco financeiro.

Como resposta, as instituicdes, procurando evitar 0 que aconteceu ao
Barings, Daiwa e DMG, tém recentemente comecado a desenvolver um conjunto
para a mensuracdo e a monitoracdo dos riscos operacionais. Essa quantificacao
deve permitir que elas entendam melhor seus riscos e 0s controlem e gerenciem

de maneira mais eficiente.

Todavia, para fins de quantificagdo, a coleta de dados pertinentes
representa um grande obstaculo. E natural e até compreensivel que as
companhias ndo sejam muito propensas a revelar suas falhas e, por isso, dados
publicos sobre perdas causadas por risco operacional estdo longe de ser tao ricos
guanto os referente a outras formas de risco. As empresas preferem falar de suas
virtudes e fatos que redundaram em ganhos. As metodologias para mensurar o

risco operacional estdo também evoluindo.

O resultado desse quadro € que existem ainda grandes diferencas nas

opinides sobre a aplicabilidade das medidas de risco operacional. E razoavel
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prever que essa area de gerenciamento de risco financeiro sofrera mudancas
profundas nos anos que virdo. Tudo dependerd da evolu¢do dos produtos, da
qualidade dos sistemas corporativos para o seu controle e até novas regras de
regulacao.

2 - AS LICOES DOS DESASTRES FINANCEIROS

Erros de gestdo sdo concebiveis, porém, devem ser evitados. Naturalmente
essa diretriz valida pelos efeitos praticos e 6bvios ndo serve sozinha para explicar
a quebra de tantas empresas no Brasil e no exterior. Ma gestéo, falta de capital,
endividamento, conjuntura econdmica, gestdo temeraria, fraudes, etc. Muitos
podem ser os motivos da quebra de uma empresa. Por isso, boa parte dos
pesquisadores e administradores passaram a realizar levantamentos em busca de
causas ou alguma razdo comum que liga as empresas mal sucedidas, de forma a
criar teorias validas para evidenciar o que nao deve ser feito. Por muito tempo os
livros reverenciaram o0s ganhadores, os bem-sucedidos, tentando mostrar as
acOes e estratégias empresariais que os fizeram vencedores na guerra da
competitividade. Sera mais facil evidenciar quem foi bem sucedido do que buscar
os erros de quem quebrou? Talvez a resposta esteja no fato de que os futuros
empreendedores queiram os conselhos e experiéncia de quem se saiu vencedor
e ndo os erros e lamurias de quem falhou como empreendedor. Afinal, ser

empreendedor € ou ndo é um voto de confianga no futuro.

Como este trabalho é destinado ao estudo da influéncia da gestédo de risco
na Governanga Corporativa, fica evidente a importancia de destacar as grandes
quebras de empresas nas ultimas duas décadas, estudando as causas comuns
gue porventura existam entre elas e assim criar maneira semelhante aos
desastres aéreos, os derivativos tém causado muita ansiedade e porque nao dizer
comocao no meio empresarial, ai incluidos midia e até as areas académicas da

Economia, Direito, Contabilidade e Administracdo. As perdas de investidores
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derivadas das quebras tém tido espaco consideravel em toda midia, dando

margem a criacao de leis para suja regulamentacéao.

A impressao que se tem com esse ciclo constante de fatos é que continua
se colocando “a fechadura na porta arrombada”, ou seja, pouco se tem feito para
prevenir. Tal constatacdo leva a conclusdo de que nem todas as formas e
possibilidades de quebra de uma empresa estejam devidamente catalogadas.
Essas preocupacfes resultaram em numerosas iniciativas provadas que visam

melhor controle dos riscos financeiros.

Desastres podem ocorrer sem que os derivativos estejam, envolvidos. Mais
adiante sera apresentado um demonstrativo com um resumo das perdas mais
significativas, no qual ficara evidenciado que as perdas com derivativos é pequena
em relacdo ao tamanho desse mercado. Estudos recentes, levados a efeito pelo
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, publicados em seus
boletins disponibilizados em seu site, mostram um ponto comum: a administracéo
ineficiente de riscos financeiros. De forma previsivel a reacdo dos oOrgaos
reguladores e legisladores a tais perdas foi aumentar os controles sobre os

mercados financeiros e seus agentes, particularmente o de derivativos.

Perante esse “risco estratégico “, o setor privado tomou varias iniciativas,
voltadas a uma melhor gestéo de risco. Ao todo a gestao de risco tem-se movido
rapidamente na direcdo de um mapeamento mais transparente do mesmo por

meio de marcacdo a mercado e medidas antecedentes de exposi¢cao ao risco.

2.1 - O Custo das Quebras Financeiras para a Sociedade e para 0s

Investidores

A correta apuracao dos custos com a quebra de uma empresa néo é tarefa
facill. A quebra de uma empresa dependendo de quando foi determinada e

decretada judicialmente a sua insolvéncia atinge fornecedores, bancos
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financiadores, empregados (no minimo com a perda do emprego), fisco, credores
diversos, investidores e depositarios (no caso de instituicdes financeiras) e por fim
0S acionistas ou cotistas que sao os Ultimos a receberem nas liquidacdes. Se os
ativos remanescentes nao foram suficientes para cobrir os passivos em aberto da
data da decretacdo da faléncia, nada restara aos acionistas ou cotistas, gerara
uma perda total nos seus investimentos. A mensuracdo dos custos para a
economia ainda deve levar em conta o desemprego causado e reducdo do
recolhimento dos impostos sobre as operac¢des. Quanto maior a empresa e sua
abrangéncia de atuacdo, maiores serdo as consequéncias negativas de sua

guebra para a economia do pais.

Apenas a titulo ilustrativo, é possivel citar alguns prejuizos causados pela

guebra de grandes empresas.

Gréfico 3 — Perdas acumuladas em Derivativos de 1987 a 1998

Perdas acumuladas atribuidas aos derivativos de 1987 a 1998
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Fonte: Livro Value at Risk — P.Jorion (2003)
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Entre 1987 e 1998, ou seja, em um periodo de 12 anos, as perdas
consolidadas das empresas no mundo, atingiram acumuladamente a expressiva
soma de US$ 28 bilh6es conforme gréfico 03, notando-se pela analise da curva
que as perdas entre 1987 e 1993 (sete anos) ficaram na faixa de US$ 600

milhdes, enquanto entre 1994 e 1998 essa média anual subiu para US$ 5 bilhdes.

Tabela 4 — Perdas Atribuidas aos Derivativos entre 1993 e 1999

Corporacao Pais Data Instrumento Perda em
US$Mi
Condado de USA Dez.1994 Acordos de 1.810
Orange Recomp
Showa Shell Japéao Fev. 1993 Termos de 1.580
Sekiyu Moedas
Kashima Oil Japao Abr.1994 Termos de 1.450
Moedas
Metallgesellscaft | Alemanha Jan.1994 Futuros de 1.340
Petroleo
Barings Reino Fev.1998 Futuros de 1.330
Unido indices de Agbes
Ashanti Gana Out.1999 Exoticas de 570
Ouro
Yakult Honsha Japao Mar.1998 Futuros de 523
indices de
Acodes
Codelco Chile Jan.1994 Futuros de 200
Cobre
Procter & USA Abr.1994 Swaps de 157
Gamble Diferencas
Natwest Reino Unido Fev.1997 Swaptions 127

Fonte: VALUE AT RISK — p.29 (Jorion, 2003)




O setor financeiro € 0 mais suscetivel as perdas por fatores conjunturais e

também por fraudes. O Japéo e a China foram os paises que mais perderam com

fraudes nos anos 90 (mais de US$ 1 trilh&o).

Tabela 5 - Custo das Insolvéncias do Setor Financeiro

PAIS PERIODO ESCOPO % DO US$
PNB BILHOES
Japao Anos de 1990 | Créditos Podres, Precos 14 550
do Setor Imobiliario
China Anos de 1990 4 Grandes Bancos 47 498
Estaduais
USA De 1984 a 1991 | 1400 S&L, 1.300 Bancos 2,7 150
Coréia do 1998 Reestruturagdo de 28 90
Sul Bancos
México 1995 20 Bancos 17 72
Recapitalizados
Argentina 1980 a 1982 | 70 Instituicdes Fechadas 55 46
Tailandia 1997 Setor Bancario 32 36
Suécia 1991 a 1994 Intervencéo em Cinco 4 15
Bancos
Venezuela 1994 Bancos Insolventes 20 14
Franca 1994 e 1995 Credit Lyonanais 0,7 10
Noruega 1987 a 1993 Intervencdo em 3 8 8
Bancos
Israel 1977 a 1983 Todo o Setor Bancério 30 8
Chile 1981 a 1993 Oito Instituicdes 8
Fechadas
Finlandia 1991 a 1993 Setor de Poupanca
Austrélia 1989 a 1992 Recapitalizacéo de dois 6

Grandes Bancos

Fonte: Dados adaptados de Caprio e Kingebiel (1999) — p. 31 — Livro Jorio (2003)
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2.2 -Estudos de Caso Sobre o Risco e sua Ma Gestao

2.2.1- A Falénciado Barings: Uma Licdo de Risco

Na manhd de 26 de fevereiro de 1995, a Gréa-Bretanha acordou com a
noticia de que o Barings PLC, um banco tradicional de 233 anos, havia falido.
Aparentemente, o colapso foi causado por um anico operador, Nicholas Leeson,
de 28 anos, que perdeu US$ 1,3 bilhdo com derivativos, fazendo desaparecer todo

o capital acionario do banco, como se tivesse virado p6 em pouco tempo.

A perda foi causada por uma excessiva exposicdo de mercado de acbes
japonés, por meio de contratos futuros. O operador Leeson, que era o principal
operador de futuros do Barings em Cingapura, acumulara posi¢des em futuros de
indice Nikkei 225, uma carteira de acdes japonesa. O valor das posicdes do
Barings nas bolsas de Cingapura e Osaka atingiu a impressionante marca de US$
7 bilhdes. Quando o mercado caiu mais de 15% nos primeiros dois meses de
1995, a posicéo de futuros do Barings sofreu enormes perdas, que se agravaram
ainda mais com a venda de opg¢des, que implicavam a aposta de que o mercado
permaneceria estavel. Apostar no mercado futuro € um ato especulativo, ato
temerario se néo tiver a protecdo de um hedge. A medida que se avolumavam as
perdas, Leeson aumentava o tamanho da posicdo, acreditando, obstinadamente
ou cegamente, que agia corretamente. Entdo, como ndo conseguiu saldar seus
compromissos com as bolsas, simplesmente abandonou tudo em 23 de fevereiro.
Mais tarde, enviou um fax a seus superiores, pedindo sinceras desculpas pela
situacdo em que os deixou, como se isso fosse suficiente para aliviar a dor das

perdas reais que todos tiveram. .

Como o Barings era considerado um banco conservador, sua faléncia
serviu como alerta para as demais instituicdes financeiras do mundo. O desastre

revelou uma incrivel falta de controle da instituicdo, pois Leeson controlava a
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mesa de operaches e a retaguarda. A funcdo basica de um back - office é de
confirmar as operacbes e de verificar sua conformidade com as diretrizes
operacionais aprovadas pela empresa. Em qualquer banco sério, os operadores
transacionam com capital limitado de forma prévia através de limites de autoridade
e competéncia e estdo sujeitos a supervisdo minuciosa de seus “limites de
posicdo”. Para evitar conflitos de interesse, as funcdes operacionais e de
retaguarda sao claramente delineadas, ou seja, tem que haver a preocupacgéo em
segregar a funcdo de execucédo da funcao de controle. Quem executa ndo controla
e vice - versa. Além disso, a maioria dos bancos possui unidade independente de
administracdo de risco, que supervisiona os operadores. E o Banco Barings com
seus mais de 200 anos deveria ter também.

As bolsas de Cingapura e Osaka (Japdo) também chamaram atengéo por
ndo observarem o tamanho das posi¢ces. A bolsa de Osaka, o Barings havia
acumulado 20 mil contratos futuros de US$ 200 mil cada, o que era oito vezes
mais relevante que a segunda maior posicao, de 2.500 contratos. Especialistas de
bolsas americanas de futuros declararam que se tais posi¢cdes tivessem sido
assumidas nos Estados Unidos, elas provocariam atencdo muito mais cedo e a
intervengao das autoridades controladoras.

Uma das razdes de Leeson de nao ter sido supervisionado por quem de
direito foi seu notavel desempenho no banco. Acredita-se que ele tenha sido
responsavel direto pelo lucro de US$ 20 milhdes para o banco em 1994 —
aproximadamente um quinto de seu lucro total. Isso se traduziu em gratificacbes
polpudas para Leeson e seus superiores. Naquele ano, seus ganhos anuais
incluindo salarios de US$ 150 mil, com bénus de US$ 1 milhdo. Durante certo
periodo, o responsavel pela Barings Securites, Christopher Heath, foi o executivo
mais bem pago da Gra-Bretanha. A estrutura “matricial” implementada pelo
Barings também foi acusada de contribuir para o problema. A unidade de negécios

de Leeson emitia relatorios em bases geogréficas e funcionais. A
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descentralizacao, inerente a essa estrutura, resultava em supervisdo ineficiente. A

unidade de negdcios tinha autonomia demais.

Houve alegacbes de que executivos seniores do banco estavam cientes
dos riscos envolvidos, tendo aprovado transferéncia de US$ 1 bilhdo para ajudar
Leeson a atender chamadas de margem. Isso teria sido feita sem os
guestionamentos que tal soma exigiria. A auditoria interna, conduzida em 1994,
também foi ignorada pela alta geréncia do banco. O relatério do auditor designado
advertiu sobre o fato do operador de Cingapura ter excesso de poder, mas nada

foi feito para diminuir esse excesso de autonomia.

Assim, a moral da histéria esta resumida no artigo publicado no The Wall
Street Journal, de 27 de fevereiro de 1995, que cita o relatério oficial do Banco da
Inglaterra sobre o caso Barings: “As autoridades do Banco da Inglaterra disseram
gue nao consideram que o problema esteja relacionado diretamente aos
derivativos. (...) Segundo elas, na situagdo em que um operador toma posicoes
nao-autorizadas, o fator relevante é a eficacia dos controles internos da instituicdo
e 0 monitoramento externo feito por bolsas e 6rgaos reguladores. Ou seja, houve
falha generalizada e em cadeia.

Como acontece com freqiéncia em empresas que tem seu capital
pulverizado no mercado de capitais, 0s acionistas do Barings arcaram com todas
as perdas. O preco das ac¢des do banco despencou a zero, fazendo virar po cerca
de US$ 1 bilhdo em ativos financeiros e os detentores de seus titulos receberam
cinco centavos por dolar. Perdas adicionais foram arcadas pelo grupo de servigos
financeiros holandés, International Nederlander Group (ING), que ofereceu

simbolicamente uma libra esterlina (cerca de US$ 1,50) para adquirir o Barings.

Apés passar 43 meses em uma prisdo de Cingapura, Leeson foi liberado

em 1999, iniciando uma nova carreira como palestrante, as vezes recebendo US$



75

100 mil por apresentacéo. O noticiario mencionou que o operador apesar de jovem

contraiu um cancer de intestino, sob controle médico.

A faléncia do Barings foi resultado de posi¢cdes tomadas na Singapore
International Monetary Exchange (Simex) e na Osaka Securities Exchange (OSE),
que ultrapassavam consideravelmente, o capital do banco. Na época, ndo se
sabia exatamente se o risco que o0 Barings havia assumido nessas bolsas podia
ser classificado com “quase soberano” ou corporativo. Esta era uma questédo
importante a esclarecer, ja que o limite de “grande risco” ndo se aplica ao risco

soberano.

O Barings solicitou formalmente ao Banco da Inglaterra uma explanacéao,
gue demorou dois anos para ser concretizada, a respeito do risco incorrido nas
bolsas. No dia 1° de fevereiro de 1995, o Banco da Inglaterra declarou que o risco
nao podia ser considerado soberano e que o limite de 25% tinha de ser aplicado.
No mesmo dia, a exposicdo do Barings, na Simex foi de 40% de sua base de
capital e na OSE, de 73%, 0 que causou sua faléncia. Posteriormente, um relatorio
especifico sobre a faléncia do Barings afirmava: “O atraso foi inaceitavel. O Banco

da Inglaterra ndo tinha o direito de supor que o atraso seria inconsequente”.

2.2.2 - A Metallgesesellschaft

O caso da Metallgesesellschaft diz respeito a um hedge que causou
prejuizo de US$ 1,3 bilhdo. O conglomerado, considerado o décimo quarto maior
grupo industrial da Alemanha, com 58 mil funcionarios, quase faliu em decorréncia
das perdas incorridas por sua subsidiaria americana, MG Refining & Marketing
(MGRM), no mercado futuro.

Os problemas da MGRM comecaram quando surgiu a idéia de oferecer
contrato de longo prazo de produtos derivados do petrdleo (petroquimicos). A

negociacdo desses contratos foi um sucesso, pois os clientes podiam travar
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precos por longos periodos. Até 1993, a MGRM havia firmado contratos para
fornecer 180 milhdes de barris de derivados de petroleo, por um periodo superior

a dez anos.

O volume desses compromissos era enorme, equivalendo a 85 dias de
producdo de petréleo no Kuwait, e excedia, em muito, a capacidade de refinacéo
da MGRM. Para realizar o hedge ideal contra a possibilidade de aumentos de
preco, a empresa deveria ter firmado contratos a termo de petrdleo de longo
prazo, casando o vencimento dos contratos com o0s dos compromissos.
Entretanto, na auséncia de um mercado para contratos de longo prazo, a MGRM
passou a atuar no mercado futuro de curto prazo, implementando a rolagem do
hedge, em que a exposicéo de longo prazo é hedgeada por meio de uma série de
contratos de curto prazo, com vencimento em aproximadamente trés meses, que

sao “rolados” para o préximo contrato, conforme vencem.

Como o contrato para trés meses seria rolado até alcancar um contrato que
vencesse em dez anos, os lucros auferidos com a rolagem do hedge deveriam
convergir (em dez anos) para os lucros gerados com a compra € manutencéo de

um contrato a termo de dez anos.

Nesse entretempo, a empresa ficou exposta ao risco de base, que é o
risco de os precgos de curto prazo desviaram temporariamente dos de longo prazo.
Em 1993, os precos a vista cairam de US$ 20 para US$ 15, gerando US$ 1 bilh&o
em chamadas de margem a serem depositadas em dinheiro. A chamada de
margem é uma antecipacdo da perda que a posicao ja apresenta até determinada

data.

Algumas dessas perdas poderiam ter sido compensadas por ganhos nos
contratos de longo prazo firmados com clientes, ja que a empresa poderia ter
vendido petréleo pelos precos maiores que tinham sido travados. Aparentemente,

porém, a controladora alemd ndo esperava ter de levantar tamanha soma em
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dinheiro. Os executivos da subsidiaria americana foram demitidos e substituidos
por novo staff europeu, que tratou de liquidar imediatamente os contratos
restantes, causando prejuizo de US$ 1,3 bilhdo. Desde entdo, essa liquidacao tem
sido severamente criticada, pois acarretou perdas que teriam diminuido com o
tempo. Inversamente, o relatério dos auditores declarou que as perdas foram

causadas pelo tamanho das exposi¢des nas transacoes.

De qualquer forma, o prejuizo, que foi o maior desastre financeiro de uma
empresa alema apos a 22 Guerra, quase destruiu o conglomerado industrial. Os
credores, liderados pelo Deutsch Bank, montaram um pacote de ajuda de US$ 2,4
bilhdes, sendo-lhes solicitado o cancelamento de alguns de seus empréstimos, em
troca de warrants de acdes. No final o preco das acdes caiu de 64 para 24
marcos, fazendo desaparecer mais da metade da capitalizacdo de mercado da
Metallgesellschatft.

2.2.3-0 Condado de Orange

O incidente do Condado de Orange talvez represente a forma mais extrema
de risco de mercado néo controlado de um fundo municipal. Nessa operacdo Bob
Citron, o secretario de Fazenda do condado (0o municipio americano),
responsabilizou-se por uma carteira de US$ 7,5 bilhGes, pertencentes a escolas,
cidades, distritos especiais e ao proprio condado. Para aumentar esse valor, ele
tomou emprestado cerca de US$ 12,5 bilhdes, mediante acordos de recompra
reversas [reverse repurchase agreements], totalizando US$ 20 bilhdes, que foram
investidos em notas emitidas por Orgdos patrocinados pelo governo [agency
notes], com vencimento meédio de aproximadamente quatro anos. Em um
ambiente em que custos do financiamento de curto prazo eram menores que 0S
rendimentos de médio prazo, a estratégia altamente alavancada funcionou de

forma excepcional, em especial com o recuo das taxas de juros.
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Infelizmente, os aumentos de taxa de juros, iniciados em fevereiro de 1994,
minaram a estratégia. Durante todo o ano, as perdas nao realizadas do fundo
levaram os corretores de Wall Street que haviam propiciado o financiamento de
curto prazo a efetuar chamadas de margem. Em dezembro de 1994, quando a
perda ja era de amplo conhecimento pubico, sob péanico, os investidores tentaram
sacar seu dinheiro. Finalmente, quando o fundo ficou insolvente, os corretores
comecaram a liquidar suas garantias e o Condado de Orange declarou faléncia.
No més seguinte, 0s ativos que restavam na carteira foram liquidados, resultando
em prejuizo de US$ 1,81 bilhao.

As autoridades locais acusaram Citron de assumir investimentos arriscados
e de ndo ser transparente em relacao as suas estratégias, mas se esqueceram,
por conveniéncia, da época em que 0 parabenizaram por haver proporcionado
retorno de US$ 750 milhdes ao condado. Esses retornos maiores simplesmente

refletiam riscos maiores.

O erro de Citron foi reportar o valor de sua carteira em termos de seu custo,
ndo em termos de seu valor de mercado. Alegava que nado havia risco, pois
pretendia manter os titulos até o vencimento. Como os padrdes contabeis do
governo nao exigem que fundos de investimento municipais registrem lucros ou
prejuizos “ndo-realizados”, Citron ndo divulgou o valor de mercado da carteira.
Isso explica por que as perdas chegaram a US$ 1,7 bilhdo e por que os
investidores declararam que haviam sido enganados sobre as condi¢cdes do fundo.
Neste caso, ficou evidente que ndo houve respeito ao principio contabil da
Prudéncia, antes chamado de Conservadorismo.

Se o valor de mercado de seus ativos tivesse sido apurado corretamente,
ele teria reconhecido o risco que seus investimentos realmente corriam. Se 0s
investidores tivessem conhecimento das variagdes mensais dos valores, eles néo

teriam corrido aos bancos, como aconteceu em dezembro de 1994. Assim, € justo
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dizer que, se o VAR da carteira tivesse sido divulgado, os investidores teriam tido

mais cuidados com 0s seus recursos. Pelo menos, 0s mais atentos.

2.2.4 - O Prejuizo Bilionario do Banco Daiwa

O caso do Daiwa € surpreendentemente parecido com o do Barings. No dia
26 de setembro de 1995, o banco anunciou que um operador de Nova lorque,
Toshihide Igushi, de 44 anos, havia acumulado perdas estimadas em US$ 1,1
bilhdo. Estas eram de magnitude semelhante a do Barings, mas o Daiwa, décimo
segundo maior banco japonés, conseguiu resistir ao golpe, fazendo que elas
absorvessem “apenas” 15% de seu capital.

Aparentemente, Igushi, a partir de 1984 e durante 11 anos, encobriu mais
de 30 mil operac¢des com titulos do Tesouro americano ( T — Bills). Os executivos
do banco declararam que, conforme as perdas aumentavam, ele excedia seus
limites de posi¢do para compensé-las. Por fim, comecou a vender, em nome do
Daiwa, ativos depositados por clientes na agéncia de Nova lorque. Os executivos
alegam que nenhuma dessas operac¢des foi divulgada ao Daiwa e que Igushi
falsificou os registros de ativos mantidos na instituicdo custodiante do banco, o

Bankers Trust.

Tudo indica que o banco ndo comparava as operacoes diarias com 0s

demonstrativos mensais da carteira, o que é imperdoavel.

Como no caso do Barings, o problema surgiu porque, Igushi obteve controle
das atividades de front e back - offices. Ao contrario de outros funcionéarios
japoneses que efetuavam rotacdes entre unidades distintas, ele foi contratado
para operar em uma unica filial. No mercado doméstico, os bancos japoneses
contam com o espirito de equipe, 0 que gera um mecanismo interno de

seguranca. Em outros paises, essa abordagem pode ser fatal.
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O prejuizo evidenciou as diretrizes ineficientes de gestdo de risco dos
bancos japoneses, 0s quais ja pagam uma taxa acrescida de prémio (de até
0,25%), refletindo o nervosismo causado pelas perdas imobiliarias das instituicoes
financeiras japonesas. Em muitos aspectos, o caso do Daiwa € mais preocupante
que o do Barings, visto que as perdas foram acumuladas durante 11 anos, ndo

apenas em alguns meses. Tempo demais para a constatacdo da falha.

A divulgacdo das perdas representou a reagdo tardia a uma supervisdo
mais rigorosa dos bancos estrangeiros, especialmente depois da queda do Banco
de Créedito e Comércio Internacional (BCCIl). O Conselho do FED havia
inspecionado os escritérios do Daiwa em novembro de 1992 e de 1993. Em
ambas as ocasides, havia prevenido o banco sobre os riscos existentes em sua
estrutura gerencial. No entanto, o Banco Daiwa ndo implementou as mudancas,
informando, inclusive, que havia deliberadamente ocultado registros e removido

temporariamente os operadores de titulos, a fim de passar pela inspecéo de 1992.

Sob pressao dos orgaos reguladores, Igushi foi transferido para a area de
back - Office. Mesmo assim, continuou a operar, escondendo-se atras de outros
traders.

bY

Nao obstante, a medida que os auditores do banco inspecionavam as
operacgdes de Nova lorque, tornava-se cada vez mais dificil para Igushi continuar a
encobrir as perdas. Finalmente, acabou confessando suas atividades, em carta
enviada a alta geréncia em julho de 1995. Entretanto, neste caso o executivo ndo

cometeu o haraquiri.

Em resposta ao prejuizo, o Banco Daiwa fechou sua agéncia em Nova
lorque e a alta geréncia pediu demissdo em outubro de 1995. Os Orgaos
reguladores americanos, indignados com o banco, ordenaram o encerramento de
suas operacbes nos Estados Unidos — uma decisdo sem precedentes — e 0

acusaram de “préticas bancarias inseguras e ineficazes e de violacdo da lei”. As
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autoridades do Ministério da Fazenda do Japdo declararam que uma

transparéncia maior representa, nitidamente, o caminho a trilhar.

3 - FRAUDES E CORRUPCOES — HISTORIA DE PERDAS

Existe uma crise internacional de confianca devido a uma série de

escandalos surgidos com Enron, Arthur Andersen e varias institui¢cdes financeiras.

Esses escandalos mostram a importancia da informacao que se reflete nos
balancos pois os demonstrativos contabeis tém que espelhar a realidade e isso
nao acontece porque existe a ma alocacao dos recursos, manipulacdo de dados
na contabilidade e, com isso, a distor¢ao de informacdes. Isso vai ao encontro do

gue ocorreu na economia e no mundo em 2001.

Essas licdbes que surgem dos escandalos mostram que os incentivos sao
importantes, as forcas do mercado funcionam, mas se tiverem incentivos errados
ou distorcidos essas forcas do mercado podem levar nédo a criacdo de rigqueza,

mas a dificuldades no desempenho econémico.

Os incentivos fortes das opcdes de acdes (stock options, bdnus de
desempenho baseados na performance das empresas nas bolsas) com sistemas
de contabilidade confusos ou inadequados ou ainda sob o efeito de manipulacfes
e maquiagens de balanco levaram a falta de informacdo e ha incentivos que
levaram em parte a ma informacao distribuida e a ma alocacdo e desvios de

recursos financeiros.

Seria mais facil para os executivos tornarem-se mais caros e ricos fazendo
dinheiro melhorando o seu balanco, do que fazer investimentos reais para

melhoria no desempenho da companhia a longo prazo.
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Eles tinham em mente fazer mais dinheiro nos proximos anos manipulando
seus balangos pois poderiam estar fora da empresa e/ou do mercado financeiro

antes que tais operacdes fossem descobertas.

Para Martins (2001), as fraudes corporativas recentes sdo consequéncias
de uma latinizagdo da contabilidade americana, num processo em que a
preocupacdo com a esséncia econdmica — uma tradicdo anglo-americana — foi dar

lugar a uma interpretacao formal das regras do direito latino.

Martins (2001), também critica a atuacéo das auditorias que sacrificaram a
qualidade para vender seus servicos de consultoria. Para ele, tem que haver uma
separacao radical de consultoria e auditoria para que se recupere a credibilidade.

Atualmente esse assunto ja esta regulado pela CVM.

A instrucdo n°. 308/99 da CVM proibe os auditores de companhias abertas
de prestarem uma série de servicos de consultoria. Esta norma foi muito bem
aveita no Brasil, tanto que nos Estados Unidos os auditores sao proibidos de
prestar esses servicos, isto é, todos os trabalhos ligados a contabilidade, a gestéo
financeira e a gestdo de recursos humanos. A Unica que foi mantida assessoria

tributaria, mas ainda assim sujeita a uma reavaliacao oportuna pela CVM.

O conflito de Conselho de Administracdo é percebido como um dos meios
para implementar as Melhores Préticas de Governanca Corporativa. Uma das
prescricdes de todos os manuais de boas praticas e que o Conselho tenha alguns

conselheiros independentes.

A Bolsa de Nova York passou a exigir que as empresas que negociam por
la tenham a maioria dos conselheiros caracterizados como independentes e

procurou definir o que seria essa independéncia.
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No Brasil, como seria de se esperar, a maioria dos conselheiros nao é
independente e mecanismos que poderiam ser usados para instalar esses

conselheiros nao sao usados.

A seguir sdo apresentados alguns escandalos financeiros ocorridos no

cenario mundial.

3.1-Enron

No dia 2 de dezembro de 2001, a Enron, sétima maior empresa dos
Estados Unidos e uma das maiores companhias do setor de energia do mundo,
com negocios em mais de 40 paises, pediu concordata. Ap6s dez dias, o
Congresso Americano iniciou uma analise sobre a quebra do grupo, que
apresentava em seu balan¢co uma divida de US$ 22 bilhdes.

No Brasil, na mesma época, a organizagao tinha participagdes no Gasoduto
Brasil-Bolivia, na Usina Termoelétrica de Cuiaba, na Eletrobolt, na Gaspart, na

CEGI/CEG Rio e na Elektro Eletricidade e Servigos.

O economista Kenneth Lay fundou em 1984 a Enron, localizada em
Houston, no Texas. Foi uma das maiores empresas beneficiadas pela
desregulamentacdo do mercado de energia dos Estados Unidos e pela alta de
precos de 2000, quando o custo de energia no mercado atacadista americano
subiu de US$ 32 para US$ 317.

Sempre houve falta de divulgacdo das informagdes financeiras sobre a
companhia. Essa pratica era difundida pelo préprio Lay entdo presidente da Enron.
Isso ndo atrapalhava o mercado americano porque suas acdes se traduziam em
lucro. Detentora de um faturamento anual de US$ 100 bilh&es, a Enron valia US$

64 bilhdes em janeiro de 2001.
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Uma das maiores companhias de auditoria e consultoria do mundo, a Arthur
Andersen, era a responsavel por conferir a contabilidade da Enron. Durante o
processo de faléncia da Enron, a Arthur Andersen foi arrolada pelo Departamento
de Justica norte-americano depois de ficar provado que havia autorizado a
destruicdo de papéis referentes aos contratos de parcerias em prestacdes de
servico, usados pelo grupo para esconder as dividas e inflar os lucros. Assim, se
inicia o maior escandalo financeiro na histéria recente dos Estados Unidos, que

teve repercussdo mundial.

3.2—WorldCom

A segunda maior operadora americana de telecomunicacdes a longa
distancia e a primeira operadora mundial em servicos de Internet, a WorldCom
representava no final dos anos 90 uma empresa simbolo da euforia americana.

Da mesma forma que a Enron, a WorldCom foi cobigcada pelos investidores
que, de meados de 1998 a metade de 1999, multiplicaram por seis a sua cotagao.
Assim como Kenneth Lay, CEO da Enron, Bernard Ebbers, CEO da WorldCom era
também considerado um génio dos negacios.

Assim como a Enron, a WorldCom teve uma ascensdao tao rapida quanto a
sua queda, uma divida de US$ 41 bilhdes e a descoberta de desvios contabeis de
aproximadamente US$ 4 bilhGes para esconder suas perdas, 0 que originou outro

escandalo.

3.3 - Arthur Andersen

Os escandalos financeiros também levaram a Arthur Andersen, uma das
cinco maiores (big five) empresas do setor de auditoria, a fechar as portas no dia
30 de agosto de 2002.
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A Andersen sempre relevava as preocupacdes crescentes a respeito do
desejo da Enron de estender as fronteiras da contabilidade aceitavel para manter
seu segundo maior cliente. A imprensa divulgou que a empresa de auditoria
também destruiu documentos da companhia depois de saber que as autoridades

federais queriam vé-los. Esse ato foi imperdoavel para uma empresa de auditoria.

A Andersen foi condenada pela Corte Federal de Houston a cinco anos de
prisdo e multa de US$ 500 mil por obstrugdo da Justica no caso Enron. Essa € a
sentenca maxima para a acusacdo. No caso de condenacdo é um gesto simbdlico
jd& que a empresa encerrou suas atividades em agosto de 2002 e, como a
condenacéo se refere a companhia, ninguém foi para a prisdo. Entretanto, a Arthur
Andersen dos Estados Unidos, ainda mantém uma estrutura operacional minima
para resolver centenas de processos. Foi obrigada a pagar multa e um de seus
funcionarios tem comparecido regularmente perante a Justica como numa

liberdade condicional.

3 4- Xerox

Depois do escandalo da WorldCom, a Xerox dos Estados Unidos admitiu
em junho de 2002 ter inflado seu faturamento em US$ 1,9 bilh&o nos ultimos cinco
anos, contabilizando de uma Unica vez vendas de equipamentos que seriam
pagos a longo prazo em desrespeito ao principio contabil do regime de

competéncia dos exercicios.

A empresa encaminhou a SEC seu relatorio revisado para o exercicio de
2001. O ajuste contabil era exigéncia do acordo fechado coma a SEC em abril de
2002, quando o xerife do mercado de capitais americano descobriu as falhas

contabeis, mas superou o estimado pela agéncia na época, US$ 1,5 bilh&o.
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Sem admitir ou negar sua culpa, a Xerox concordou, em abril de 2002, em
pagar multa de US$ 10 milhdes a SEC, a maior ja paga por uma companhia, por

ter informado erradamente o registro contabil das receitas.

Segundo a companhia, a alta no valor foi devida a uma estimativa errada
sobre a contabilidade do leasing de equipamentos nas filiais na América Latina.

3.5 - Adelphia

A Adelphia é a sexta maior empresa de TV a cabo dos Estados Unidos e foi
acusada de esconder dos acionistas, via manobras contabeis, dividas no valor de
US$ 2,3 bilhdes.

Entre as fraudes examinadas pela SEC (USA) esta o empréstimo de US$
13 milhdes em dinheiro da empresa para que John Rigas de 77 anos, fundador e
CEO, construisse um campo de golfe particular, além de saques para compra de

madeira e investimentos num campo de hoquei.

As manobras podem ter causado prejuizos de até US$ 60 bilhdes para os
acionistas. As acfes da empresa que chegaram a ser cotadas em US$ 86 a
unidade fecharam em US$ 0,15, no dia 24 de junho de 2002, um dia apds a priséo

dos fraudadores. Ou seja, as a¢des viraram po.

3.6 - Parmalat

Mais uma vez a imprensa divulgou outro escandalo financeiro conhecido
como caso Parmalat. Com isso veio a baila um antigo debate, isto é, a
necessidade das empresas de responsabilidade limitada divulgar regularmente os
seus balancos. Para a maioria dos especialistas da area financeira crises
corporativas poderiam ser evitadas ou até mesmo bloqueadas caso fosse exigido

das companhias a divulgacdo de seus numeros, dados corporativos e informagdes
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sobre a sua situacao financeira publicamente. A Lei n°. 6.404/76 ndo estabelece
que as empresas limitadas de grande porte sejam obrigadas a publicar

demonstracdes contabeis.

Conforme divulgado pela imprensa, a Parmalat, apesar de ser uma
empresa industrial, abusou dos mercados de capitais no decorrer de muitos anos
pegando recursos sob falsos pretextos. O dinheiro captado foi desviado para
atender a objetivos da familia e o descontrole foi escondido em uma estrutura
complexa de mais de 200 subsidiarias e sociedades de propdsitos especificos
(SPE) espalhadas pelo planeta, incluindo paraisos fiscais, como as llhas Cayman,
as Antilhas Holardesas e Chipre.

A fraude praticada pela Parmalat é de US$ 17,5 bilhdes. Calisto Tanzi,
presidente da empresa e do conselho, dominou a companhia durante muito
tempo. Seus assessores eram familiares e colegas de longa data; uma verdadeira

confraria.

A empresa de auditoria destacou a elevada dependéncia que a Parmalat
Participacbes do Brasil tinha de transacdes financeiras com outras empresas do

grupo italiano no seu parecer emitido sobre o balanco da holding em 2002.

A participacdo do Brasil € uma empresa de responsabilidade limitada que

controla indiretamente a Parmalat Alimentos que tem capital aberto.

Na verdade, operacdes entre empresas do mesmo grupo Sdo comuns e na
maioria das vezes sao realizadas de maneira a melhorar o resultado de uma em
detrimento de outra, dentro de um planejamento fisco-financeiro que objetiva
reduzir os custos tributarios. Nem sempre essa engenharia financeira é totalmente
legal j& que parte do pressuposto de que seu objetivo é o de criar fatos contabeis
gue sejam elementos dedutiveis da base de calculo do imposto de renda sobre

lucro.
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No caso da Parmalat normalmente as transac¢fes faziam uma triangulacao,
ou seja, uma empresa do grupo assumia débito ou crédito que a outra tinha junto
a uma terceira subsidiaria da Parmalat italiana. O importante é que essa operagao
deveria envolver empresas situadas em paises diferentes, inclusive paraisos

fiscais.

Uma das fontes de pesquisa utilizadas foi a revista bimestral Fraudes &
Corrupc¢des produzida pela Controladoria Geral do Municipio do Rio de Janeiro
cujo titular do 6rgao é o prof. Lino Martins, também autor do livro Contabilidade

Governamental.

Em artigo assinado por Raquel Balarin e publicado em 24/09/2007 no Jornal
Valor, p. B.3 sob o titulo “Fraude atinge 80% dos negocios no mundo”. Segundo
esse artigo, uma pesquisa da empresa de consultoria de riscos Kroll revela que,
na América Latina 45% dos executivos consultados pela pesquisa, aéem que a
situacdo piorou nos ultimos anos. Na pesquisa feita constatouse que 3 em cada 5
empresas sofreram algum tipo de fraude nos ultimos trés anos. O sistema
financeiro é o que mais sofre com a acgdo dos criminosos que inclui empregados
dos proéprios bancos lesados. Uma das causas detectadas € alta rotatividade dos
empregados nas empresas. Uma grande parte dos problemas com fraudes é a
vulnerabilidade dos sistemas de informagfes. Tanto empregados como hackers
tém agido contra esses sistemas e mesmo quando sdo detectados os prejuizos ja
se acumularam reduzindo as efetivas chances de recuperacdo. As empresas
podem fazer seguros, mas dependendo de seu estagio tecnoldgico em relacdo
aos metodos de prevencdo, esse seguro pode custar caro. Nesses casos valeria
mais a pena para a empresa investir nos meios de controle e nas normas e

procedimentos.
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No grafico 4 do citado artigo é apresentado o montante das fraudes no
mundo entre 2003 e 2005 separado por segmento, onde se destaca a area

econbmica mais afetada que € a dos servicos financeiros.

Grafico 4 — Valor da Perda da Companhia por Fraude nos Anos de 2004 a 2006

Valor da perda da companhia por fraude nos anos 2004 a 2006

Servigos financeiros | | | 230
Saude Farmaceutico e biotecnologia | | | |175
Recursos naturais | 170
Manufatura 105
Construgéo 65
1 I Valor dar perda ( 100 = U$6,7 Bilhdes) |
Tecnologia, midia e telecomunicées 60

Servicos profissionais 35
Varejo,atacado e distribuicdo 30
Viagem, lazer e transporte :|20

Bens de consumo :| 10

Fonte: Kroll - EIU - Consultoria internacional — publicada no jornal Valor Econémico em
24/09/2007.

4. GOVERNANCA CORPORATIVA APOS A LElI SARBANES & OXLEY E O
ACORDO DA BASILEIA

4.1. A Importancia da Lei Sarbanes - Oxley

O principio que sugere full and fair disclosure (completa e transparéncia
honesta) como um dos alicerces para o bom funcionamento do mercado de

capitais € aceito universalmente.
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As teorias econdmicas a respeito do assunto, na sua maioria, apontam que
em um mercado eficiente o preco dos valores mobiliarios de emissédo de certa
companhia reflete muito rapido sobre as informacdes importantes por ela
divulgadas. A eficiéncia deste instrumento varia na medida da confianga

depositada pelo mercado e nos critérios de divulgacao de certa empresa.

Os exemplos mais recentes da preocupac¢do de assegurar a confianga do
investidor no mercado de capitais sdo as mudancas na legislacdo societaria norte-
americana, incluindo a edicdo do Sarbanes-Oxley Act — SOX, aprovada pelo
Congresso dos Estados Unidos em 30 de julho de 2002 e sancionada em seguida
pelo presidente George W. Bush, em decorréncia dos escandalos envolvendo

algumas das maiores corpora¢gdes do mundo.

A introducdo da Sarbanes-Oxley Act no cenério legislativo americano, como
reflexo dos recentes e escandalosos acontecimentos no mercado acionario
daquele pais, teve como consequéncia a criagdo de inimeros e significativos
deveres e responsabilidades a serem observados notadamente pelos
administradores de companhias abertas com valores mobiliarios negociados nos
Estados Unidos (sejam elas americanas ou néo).

Novos padrdes de divulgacdo de informacdes, acrescidos as novas
responsabilidades atribuidas aos principais executivos das empresas, além da
implantacéo de critérios mais rigidos de fiscalizacdo dos procedimentos contabeis,
foram as maneiras que os legisladores acharam para evitar a recorréncia dos
acontecimentos que resultaram na perda de bilhdes de dolares em riqueza,
empregos e poupanga interna, atingindo empresas, investidores e a economia

mundial.

Assim, encontram-se a seguir relacionadas, resumidamente algumas das
regras estabelecidas no referido diploma legal, com destaque ao art. 404 da lei,

dirigidas principalmente aos administradores de empresas.
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I? Obrigacdo em garantir, de maneira extremamente detalhada e severa, a
correcdo das demonstracbes financeiras das empresas e sua adequacdo a
legislacao aplicavel, sob pena de prisdo e/ou pagamento de multas de até US$ 5
milhdes.

[I? Obrigacdo em divulgar informacbes relevantes ndo inseridas nas
demonstracbes financeiras e quaisquer alteragbes relevantes nas condicdes
financeiras da companhia.

[1? Obrigacdo em devolver de bénus, lucros e outras remuneracdes em
caso de necessidade de republicacdo, pela companhia, de suas demonstracdes
financeiras em virtude de erro causado por conduta culposa.

IV? Obrigagcdo em implementar procedimentos e controles externos e
internos que favorecam a divulgacao de informacoes.

V? Obrigagdo de observar as novas regras introduzidas relativas ao
conselho fiscal.

VI? Proibicdo absoluta de concessao de empréstimos aos administradores
das companhias abertas.

VII? Obrigacdo de observar as novas regras referentes as empresas de
auditoria.

VIII? Obrigagdo de informar imediatamente quaisquer modificacbes nas
posicdes acionarias de administradores e acionistas detentores de mais de 10%
do capital social.

X? Proibicdo de retaliacdo contra empregados que fornecam informacdes
ou ajudem em investigacdo sobre possiveis fraudes ou violagBes legais por parte

de companhias abertas.

Hasset e Mahoney (2005) iniciam seu artigo sobre a lei SarbOx, afirmando
gue conselheiros, executivos, investidores, contadores, auditores, advogados e
analistas devem se comportar. Os escandalos, as fraudes contabeis e os conflitos
com analistas de investimentos trouxeram novas leis e regulamentos que

disciplinam o comportamento no mundo corporativo.
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Em matéria publicada no Jornal Valor, caderno B2, em 17/11/2005, diz
como aprender a respeitar a lei Sarbanes-Oxley, com relacdo ao custo de
adequacao versus as regras e os beneficios nos controles internos (Amy Bordus,
Business Week, Washington).

A lei Sarbanes-Oxley promoveu uma série de mudancas fundamentadas
nas Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Seu propdsito coincide com o
que os especialistas diziam desde a década de 80. Vale a pena lembrar que as
principais diretrizes fixadas pela lei SOX estdo agrupadas por quatro valores,

apesar de ja ter-se falado resumidamente das principais regras.

? Conformidade legal ou compliance

- Adocdo pelas organizacbes de um codigo de ética para sua alta
administracdo, que devera arrolar assuntos sobre conflitos de interesse,
divulgacdo de informacbes, controles internos e cumprimento das leis e

regulamentos.

As organizacdes que nao adotarem esse codigo de conduta terdo que
explicar o por qué. Uma copia do codigo serd entregue a SEC e as regras de

conduta devem ter divulgacédo para o publico em geral.

? Prestacao responsavel de contas ou accountability

- O CEO e o diretor financeiro (CFO — Chief Financial Oficce) devem atestar
a legitimidade das informacdes, de que revisaram os relatorios e ndo existem
falsas declaracdes ou omissdes de fatos importantes, como:

* As demonstracbes financeiras tém que ser expostas de maneira
adequada, como: a posic¢ao financeira, os resultados das operacgdes e os fluxos
de caixa.

* Devem ser comunicadas para os auditores e o comité de auditoria todas

as falhas significativas que porventura possam existir nos controles internos,
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bem como quaisquer fraudes evidenciadas ou alteragbes significativas
acontecidas depois da sua avaliacéo.

* Tém a responsabilidade pela implantacdo de ®ntroles internos, pelos
seus desenhos e processos e pela avaliagdo e verificacdo de sua eficacia.
Formacdo de um comité de auditoria, para acompanhar a atuacédo dos auditores e
dos nimeros da empresa, para atender as seguintes normas:

* Presenca de pelo menos um especialista de financgas.

* Formado por membros independentes do conselho de administracao,
conselheiros ndo podem fazer parte da diretoria executiva e estdo proibidos de
receber qualquer outro tipo de remuneracao, além das que ja recebem.

* Responsavel pela aprovacao prévia dos servicos de auditoria.

* Divulgacao de relatorios periodicamente, mostrando os resultados de seus

trabalhos.

? Transpagéncia ou disclosure

- Os detentores de informagdes privilegiadas tém que seguir a legislacao,
quando ocorrerem mudancas nas participacdes acionarias.

- Reducdo de prazos para que insiders comuniguem a SEC qualquer
renegociacao de valores mobiliarios da empresa.

- Qualquer solicitacdo sobre informacéao adicional dos relatorios exigidos por
lei deve ser atendida rapidamente.

- Contingéncias ndo inclusas no balanco patrimonial devem ser divulgadas.

- A SEC pode emitir normas, requerendo a divulgacao imediata de qualquer
informacgao importante ndo contabilizada que atinja 0os negécios e os resultados da

organizacao.

? Senso de justica — fairness
- A remuneracdo do CEO tem que ser aprovada pelo conselho de
administracao.

- Aprovacao pelos acionistas dos planos de stock options.
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- Proibido empréstimo pessoal a diretoria executiva. Devolucao de bénus e
de lucros distribuidos quando a empresa retificar demonstracdes financeiras
devido ao descumprimento relevante das regras fixadas pela SEC. Proibida
gualquer forma de anistia aos empréstimos antes concedidos e ndo pagos.

- Restricdbes a respeito de negociacdo no decorrer de periodos de
substituicdo de administradores de fundos de investimento.

- Estabelecimento de penas para fraudes. As multas podem chegar a US$ 5
milhGes e prisdo de até 20 anos. As fraudes corporativas acontecem quando
ocorre a modificacdo, a ocultacéo e a falsificacdo de informac¢des ou documentos,
com o intuito de impedir, obstruir ou influenciar o conhecimento e a anélise de

desempenho e da situag&do dos negdocios e da gestao.

Inicialmente, a nova lei foi muito discutida por empresas e profissionais no
mundo todo, em virtude n&o apenas da introducdo de severas responsabilidades e
de custos significativos, como também dos conflitos que sdo causados em relacéo

as legislagdes societarias dos demais paises.

Assim, a responsabilidade dos administradores, notadamente diretores, de
companhias abertas, que tenham valores mobiliarios negociados nos Estados
Unidos, é tema que devera passar a ser cuidadosamente analisado a cada
operacdo ou decisdo decorrente do exercicio das funcbes estatutarias e/ou

relagdes institucionais dos aludidos administradores.

Para tanto, € crucial que cada administrador tenha total conhecimento das

regras contidas no mencionado diploma legal.

Dessa forma, as companhias deveriam adotar regulamentos, manuais
internos dirigidos a seus administradores visando especificamente a este objetivo.
Caso determinada companhia ja possua regulamento/manual interno, 0s mesmos
deverdo ser complementados e revisados para a inclusdo de tais importantes

disposicoes.
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O objetivo das novas regras é tornar mais dificil para as companhias
registradas em bolsas americanas enganar investidores, atraindo sua atencao

para numeros pro forma favoraveis.

A legislacao brasileira tem acompanhado, de maneira nao tao radical, essa
tendéncia de imposicdo de novos deveres e responsabilidades aos
administradores de companhias abertas, a exemplo da Lei n°. 10.303/2001, que
alterou a Lei das Sociedades Andnimas, da Instrucdo da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) n° 308/1999, relativa a empresas de auditoria independente, e
do Regulamento da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) referente as

praticas diferenciadas de Governanca Corporativa.

4.2 - Governanca Corporativa e o Acordo da Basileia

As regulamenta¢fes do Acordo da Basiléia de 1998 tém sido criticadas em
véarias frentes. Como acontece normalmente com requerimentos obrigatérios, as
instituicbes podem encontrar maneiras de contorna-las ou adotar praticas

distorcidas de empreéstimo.

Os bancos sujeitos as exigéncias obrigatorias de capital podem enveredar
por segmentos em que o0 retorno esperado dos empréstimos exceda o custo

regulatorio, na tentativa de equalizar o capital regulatorio com o capital econémico.

Isso tem gerado arbitragem de regulamentacdo, que pode ser definida
como um comportamento que burla as exigéncias regulatorias. Um exemplo é a
securitizacdo, que transforma empréstimos em valores mobiliarios negociaveis,
que podem ser transferidos ou vendidos para carteiras de operagfes (trading
books). Isso diminui o capital exigido sem necessariamente baixar 0 risco
econdmico de crédito remanescente. Efetivamente, um quarto dos balancos dos

bancos americanos foi securitizado nos ultimos anos ao mesmo tempo em que a
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qualidade das carteiras de crédito vem-se deteriorando. Diagndstico: génese da
crise atual. Outro exemplo sdo os derivativos de crédito, que sdo equivalentes a
um seguro de crédito, podendo ser usados para transferir a exposicdo de crédito

para areas com ponderacao de risco menor.

Esse problema aparece com qualquer exigéncia regulatéria. Como disse
William McDonough, presidente do Comité da Basiléia, “ndo ha um sistema no
mundo que ndo possa ser burlado”. A verdadeira questdo € se as orientacOes de
1998 encontravam-se inteiramente em descompasso com as exigéncias
econdmicas para risco de crédito num montante suficiente para induzir um
comportamento perigoso. As criticas ao Acordo da Basileia de 1998 podem ser

classificadas conforme descrito a seguir.

4.2.1 - Diferenciacdo Inadequada do Risco de Crédito

As quatro categorias de risco de crédito sdo amplamente consideradas
inadequadas. Os mesmos 100% sé&o aplicados a tomadores de pequeno risco e
tomadores de grande risco. Portanto, um empréstimo para o General Eletric, uma
das maiores companhias em termos de capitalizacdo de mercado, com
classificacdo de crédito AAA, requer a mesma alocacéo de capital regulatorio que

um empréstimo para uma companhia a beira da faléncia.

Exigéncias de capital para bancos da OCDE tornaram-se inadequadas ao
passo em que as economias “emergentes” com instituicbes bancarias

cambaleantes foram incluidas na organizacao.

4.2.2 - O Nao-Reconhecimento dos Efeitos da Estrutura a Termo

Mesmo quando se controla a classificacdo de crédito, o prazo do

7

empréstimo € um fator importante na mensuracdo do risco de crédito. Um
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empréstimo de dois anos para uma companhia AA possui risco muito pequeno de

inadimpléncia, em contraste com um empréstimo de 30 anos para a mesma firma.

4.2.3 - O Nao-Reconhecimento de Técnicas de Mitigacao de Risco

Essas técnicas, tais como 0 netting ou 0 uso colateral, diminuem o risco de
crédito econdmico, mas ndo sao levadas em consideracdo pelas regras de 1988.
O netting se refere a um acordo legal no qual obrigacbes de pagamentos entre
duas partes sdo amalgamadas em uma so6 obrigacdo liquida. A consequéncia no
netting € que a inadimpléncia da contraparte resultara em perda menor se o
montante emprestado corresponder ao passivo da mesma contraparte. De forma
semelhante, perdas com crédito serdo menores se 0s bancos possuirem colateral.
O fato de essas prudentes técnicas de reducdo de risco ndo serem reconhecidas
pelo Acordo da Basiléia de 1998 €& um problema significante, pois acaba
desencorajando e até penalizando bancos que tentam melhorar o controle de risco

de crédito.

4.2.4 - O Nao-Reconhecimento dos Efeitos da Diversificagéo

As regras nao levam em consideracdo que o risco de crédito pode, e deve
ser reduzido por meio da diversificacdo entre emitentes, industrias e localiza¢des
geograficas. Enquanto as correlagdes entre itens da carteira sdo inferiores a um, a
soma das exigéncias de capital sobreavaliara o verdadeiro risco. Novamente, este
€ um problema significante, pois o Acordo da Basiléia de 1998 nao incentiva a

diversificacao.

4.2.5 - O Nao-Reconhecimento do Risco de Mercado

Finalmente, o Acordo da Basiléia de 1998 nédo levava em conta o risco de
mercado incorrido pelos bancos. Dado o crescimento das operacdes proprietarias

e das operacdes com derivativos, essa omissao era particularmente gritante. Em
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reconhecimento desta falha, o Comité da Basiléia acrescentou exigéncia de capital
para risco de mercado. A grande concluséo € que, além de falhar em incentivar a
diversificacdo prudente, o Acordo da Basiléia de 1998 resulta em exigéncias de
capital que foram calculadas como o dobro das exigéncias econémicas estimadas

pelos grandes bancos americanos.

4.2.6 — O custo de atendimento as regras propostas no Acordo da

Basiléia ll

Artigo publicado no Jornal Valor Econdmico de sob o titulo
“Regulamentacéo da Basiléia Il deve Baixar Custos para os Bancos” destaca que
o Banco Central vai exigir menos capitais proprios dos bancos para cobrir riscos
de perdas nos empréstimos de varejo, como crédito pessoal e cheque especial. A
medida, que entra em vigor em julho de 2008, tende a aliviar os custos dos bancos
e, em tese, ganhos podem ser repassados aos clientes, na forma de juros mais

baixos.

A nova regra faz parte da implantagdo no Brasil do chamado Acordo da
Basiléia Il, um entendimento internacional que visa dar maior solidez ao sistema
financeiro. O principio basico desse acordo é que os bancos tenham um volume
minimo de capital proprio para cobrir perdas inesperadas nas operacoes. Assim,
0s bancos manteriam uma espécie de “colchdo”, protegendo contra perdas o

dinheiro depositado pelos clientes.

Pela regra hoje vigente, as operacdes de varejo eram tratadas como
qualquer outra operacdo de crédito, sendo que para cada R$ 100,00 em
operacOes de crédito, os banco tenham R$ 11,00 em capital proprio para cobrir
eventuais perdas. Nas operagfes de varejo, passara a ser exigido 25% menos
capital —ou seja, R$ 8,25.
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“Nas operacbes de varejo, em que sao feitos muitos empréstimos de
pequeno valor, os bancos diversificam mais os riscos”, afirma Fabiana Melo,
consultora do BC que coordena o projgto de implantacdo da Basiléia Il no pais.
Sao consideradas operacdes de varejo os empréstimos até R$ 400 mil feitos a
pessoas fisicas ou pequenas empresas (faturamento anual de até R$ 24
milhdes). Enquadram-se nesse critério cerca de 90% dos contratos de
empréstimos bancarios, que representam 46% das carteiras de crédito do sistema

financeiro.

A nova regra editada pelo BC muda também as exigéncias de capital nos
financiamentos imobiliarios. Nesse caso, os efeitos sdo ambiguos. Dependendo
da situacdo, podem aumentar, diminuir ou deixar inalterada a exigéncia de capital.
Se um banco financiar 50% do valor de um imovel com garantia de alienacéo
fiduciaria ou de hipoteca, a exigéncia de capital sera 30% menor do que na regra

atual.

Caso fnancie entre 50% e 80% nada muda, mas se o financiamento
superar 80%, o capital exigido sera o dobro do atual. A regra vale tanto para
financiamentos para a compra de iméveis quanto empréstimos para qualquer
outra finalidade com imdveis como garantia. A tendéncia é que o efeito liquido seja
negativo para o sistema financeiro, exigindo mais capital. Os bancos vém
disputando de forma acirrada o mercado imobiliario, oferecendo empréstimos que

cobrem até 100% do imdvel.

Outra medida que tende a afetar negativamente os clientes bancérios € a
gue exige capital para cobrir risco das operagdes de cheque especial. Os bancos,
pela regra atual, estdo obrigados a manter capital préprio apenas para cobrir
riscos de empréstimos efetivamente contratados pelos clientes no cheque
especial. Na nova regra, o banco ter4 que ter capital préprio se simplesmente

fechar contrato com os clientes colocando um limite de crédito a disposicao.
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O chefe do Departamento de Normas do BC, no artigo “BACEN cobra a
implantacdo do Acordo da Basiléia II” publicado no Jornal do Brasil em 10/05/2005
— Caderno de Economia, Amaro Gomes, afirma que, no geral, o impacto das
novas regras sera neutro. “Individualmente, poderd aumentar a exigéncia de

capital de uma ou outra instituicdo, mas o efeito no geral é neutro”.

Os bancos queriam reducdo ainda mais ampla nos capitais exigidos, de
cerca de 30%. O chamado indice da Basiléia, fator central no calculo das
exigéncias de capital, € de 11% no Brasil. Em paises desenvolvidos é de 8%. Os
bancos queriam isonomia para competir com bancos estrangeiros em um
ambiente de integracdo dos mercados mundiais. O BC, porém, manteve os 11%,
percentual adotado por outros paises emergentes, devido ao maior risco de

crédito.

O BC editou em 2007 um conjunto de nove circulares que regulamentam o
acordo da Basiléia no pais, todas entram em vigor em julho de 2008, com exce¢ao
de uma regra que trata da exigéncia de capital para riscos em operacoes
cambiais. Uma das novidades da nova regulamentacéo é que sera exigido capital
para cobrir o risco de oscilacdo de precos de acdes e de “commodities”. O impacto
das medidas na exigéncia de capital, porém, tende a ser limitado. As acles
mantidas pelos bancos para negociacdo em mercado correspondem a apenas
0,3% dos ativos do sistema; os investimentos em “commodities”, a apenas 0,03%

dos ativos.

Antes, havia apenas exigéncia de capital para a cobertura de riscos de
taxas de juros de cambio. No caso de risco de juros, foi ampliada a exigéncia de
capital. Antes a regra englobava apenas as operacdes prefixadas, mas com a
nova regulamentacdo, passara a contemplar também risco nas operagdes com
cupons cambial, de indice de preco e de juros. Também foram feitos
aperfeicoamentos na férmula de célculo dos riscos de juros prefixados,

incorporando prazos mais longos.
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Na exigéncia de capital para a exposi¢cdo cambial, a circular fez um ajuste
fino numa regra que havia sido editada em maio passado. Na ocasido, o BC
passou a exigir capital préprio para o chamado risco jurisdicional no cambio. Isto
€, se a matriz em um pais fazia uma operacdo com filial em outro pais, o risco
cambial tinha que ser considerado, exigindo mais capital. Uma das circulares
editadas cria uma regra de transicdo para uma situacdo muito especial — ficam de
fora dos calculos de exigéncia de capital, até 31 de dezembro, os recursos
captados no exterior que sao repassados entres instituicbes de um mesmo

conglomerado para realizacéo de operacdes de credito.

Amaro Gomes disse que, até dezembro, serdo definidos os critérios de
exigéncia de capital para risco operacional, ou seja, para cobrir perdas em eventos
como roubos, falhas de equipamentos ou pessoas, acdes judiciais, entre outros.
Os regulamentos editados na sexta-feira permitiram que 0s bancos usassem
modelos internos de andlise de risco para o célculo da exigéncia de capital nos

investimentos que pretendem manter até o vencimento.

Assim sendo, as empresas de auditoria continuaram em 2006 a utilizar o
processo de auditoria pela amostragem, tomando por base a relevancia dos
saldos finais auditados, o que pode ter sido insuficiente para garantir que naquela
empresa nao ocorreram fraudes ou outros tipos de irregularidades que pudessem

distorcer os niumeros de balanco.

Outrossim, as empresas de auditoria fizeram relatorios especificos e

confidenciais dirigidos a alta administracdo da empresa, o que impediu 0 acesso

de investidores e pesquisadores.
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5- RESULTADOS DA PESQUISA

A escolha das onze empresas pesquisadas num universo de trinta e uma
atualmente autorizadas a negociar suas a¢des na Bolsa de Valores de Nova York,
na forma de ADR ou ADS, levou em consideracdo o porte, a lideranca no setor

econdmico e a experiéncia no exterior.

A pesquisa, efetuada em dados secundarios, revelou que todas as onze
empresas destinam espaco em seu site, geralmente no campo de relagcbes com
investidores, para a Governanga Corporativa. Dentro desse espaco, existem itens
distintos referentes a Gestéo de Risco e aos Controles Internos.

A tabela 6 apresenta os dados basicos dessas onze empresas
selecionadas extraidos da publicacdo da anual da Revista Exame com base nos

balancos de 31/12/2006, as melhores e maiores ( ranking das 500 mais)

Tabela 6 — Empresas Brasileiras Transnacionais com Acdes na Bolsa de

Nova York

EMPRESAS BRASILEIRAS TRANSNACIONAIS COM AGOES NA BOLSA DE NOVA YORK

EMPRESA SETOR CONTROLE VENDAS PATRIMONIO NUMERO DE  POSIGCAO
NO
ACIONARIO  ANUAIS LiQuIDO EMPREGADOS RANKING
Uss$ Mi US$MI 2006
AMBEV BEBIDAS PRIVADO 10,7 91 19.936 3
BRADESCO BANCARIO PRIVADO #1 11,7 63.163 1
IND
BRASKEN PETROQUIMICO  PRIVADO 6,9 2,2 3.293 12
IND.AEREO
EMBRAER NAVAL PRIVADO 3,5 25 16.100 40
ITAU BANCARIA PRIVADO #2 6,5 40.988 3
PERDIGAO AGRO-INDUSTRIA  PRIVADO 2,5 0,1 36.195 54
PETROBRAS ENERGIA PUBLICO 77,6 47,2 47.955 1
SADIA AGRO-INDUSTRIA  PRIVADO 3,6 12 47.490 37
SIDERURGICA
NACIONAL SIDERURGIA PRIVADO 4.2 31 9.447 31
VALE DO RIO DOCE MINERACAO PRIVADO 9,5 30,2 26.006 8
VIVO TELEFONIA ORIVADO 2,3 4 5.896 58

#1 Bancos ndo sao ranqueados por faturamento por ndo serem empresas comerciais ou industriais
#2 idem A posic&o no ranking é dentro do ramo bancario, incluindo os bancos estatais

Fonte: Revista Exame Melhores e Maiores — agosto de 2007
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7

Na tabela 7 é apresentado o resultado da pesquisa nas informacdes
disponibilizadas na Internet com relacdo a trés requisitos basicos da Sarbanes-
Oxley: a) revisao dos controles internos existentes; b) praticas de gestéo de risco
e c) criacdo de comités. A analise desses dados leva a constatacdo que 55% das
empresas pesquisadas atenderam a SOX e oficializaram essa situacao junto a
SEC através do formulario especifico. Por outro lado, 100% das empresas
pesquisadas informaram que martém a gestdo de risco como uma de suas
prioridades dentro da Governanca Corporativa. Finalmente, 64 % das empresas
pesquisadas informaram a criagcdo dos comités exigidos pela Lei Sarbanes —
Oxlei.

Tabela 7 — Atendimento as Préaticas de Governanga Corporativa pelas
Empresas Pesquisadas

CRIACAO
EMPRESA MENCIONOU REVELOU DE
QUE ATENDEU A PRATICASDE COMITES
SOX EM 2006  GESTAO DE RISCOS

AMBEV NAO SIM SIM
BRADESCO SIM SIM SIM
BRASKEN NAO SIM NAO
EMBRAER NAO SIM SIM
ITAU SIM SIM SIM
PERDIGAO NAO SIM SIM
PETROBRAS SIM SIM SIM
SADIA ) SIM SIM SIM
SIDERURGICA
NACIONAL NAO SIM SIM
VALE DO RIO DOCE SIM SIM SIM
VIVO SIM SIM NAO
PROPORCAO % de
SIM 55% 100% 81%

Fonte: Sites das empresas pesquisadas entre agosto e setembro de 2007

Foi levada a efeito uma pesquisa junto aos sites das empresas
selecionadas para a confirmacdo do atendimento as exigéncias da SEC e da
NYSE em relacdo ao preenchimento de formularios contendo informagdes, como
ocorrem com a CVM. Foram também lidos os pareceres dos auditores

independentes dessas onze empresas com relacdo ao atendimento dessas
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exigéncias, inclusive em relacdo a implementacéo de controles internos a luz das

determinacdes da Lei Sarbanes - Oxley. Por ultimo, foi feita a comprovacgéo no site

da SEC para confirmar recebimento dos formularios padronizados 6 e 13 das onze

empresas selecionadas. Apenas a BRASKEN nédo foi confirmada. Alias, essa

empresa ndo informou a entrega do formulario 20 da SEC em seu site. O

resultado da pesquisa esta resumido na tabela 8.

Tabela 8 - Demonstrativo do Cumprimento Legal das Exigéncias da SEC e da

NYSE referentes a 2006 pelas Empresas Pesquisadas

Empresa Form 6 | Form 20 | Form 20 Auditor Data do | Certificacao
No. do Independente | Parecer SOX
protocolo
AMBEV Ok Ok 1-14519 Deloitte 26/2/2007 Nao
Informou
BRASKEN Nao Nao - Price - Ok
Informou | informou
BRADESCO Ok Ok 1-15250 Price 27/6/2007 Ok
EMBRAER Ok Ok 1-14641 Deloitte 20/6/2007 | N&o
Informou
ITAU Nao Ok 1-15276 Price 28/6/2007 Ok
Informou
PERDIGAO Nao Ok 1-15148 Trevisan 25/6/2007 Nao
Informou Informou
PETROBRAS OK Ok 1-15106 KPMG 05/4/2007 Ok
SADIA OK Ok 1-15184 KPMG 27/6/2007 Ok
SIDER.NACIONAL OK Ok 1-14732 Deloitte 29/6/2007 Ok
VALE (CVRD) Nao Ok 1-15030 Price 077312007 Nao
Informou Informou
VIVO Nao Ok 1-14293 Deloitte 271412007 Nao
Infromou informou

Fonte: Elaborado pelo autor

A excecdo da PETROBRAS e da VALE que conseguiram finalizar o

trabalho de certificacdo dos controles internos por auditores independentes

respectivamente em 07/03/2007 e 05/04/2007, as demais empresas concluiram na

segunda quinzena de junho'de 2007, quase seis meses depois de encerrado o
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exercicio base. As empresas AMBEV e BRASKEN, apenas informaram a data do
parecer do balanco de 31/12/2006 com base na versao para BR GAAP, o que é
insuficiente para a SOX e para a SEC.

Como forma de atender aos principios internacionais de contabilidade,
todas as onze empresas efetuaram provisdes contabeis para ajustarem seus
ativos aos valores de realizacdo e os passivos aos valores mais provaveis de
exigibilidade. Essas provisdes e ajustes tiveram como contrapartida as contas de

resultados do exercicio, conforme constante nas respectivas notas explicativas.

Assim sendo, 0s ativos e passivos em moeda de contratacdo diferente da
moeda contabil (real por serem empresas com sede no Brasil), ensejaram a
apuracdo e contabilizacdo da variacdo cambial positiva (receita) ou negativa
(despesa). O impacto dessa contabilizagcdo nos resultados anuais das empresas
variou de acordo com a boa gestdo de risco na protecdo de expostos cambiais via
hedge. Quanto mais precisa e oportuna a protecao dos expostos cambiais, maior
ou menor impacto liquido das variagdes cambiais nos resultados do exercicio.

Tabela 9 — Gestdo de Riscos — Software utilizado e Provisdes

Constituidas no Balanco de 31/12/2006

Empresa Software utilizado para Provis@es para Proviséo para
Gestdo de Riscos Contingéncias constituidas Inadimpléncia
no balango— Em R$Milhdes (Risco de
Crédito) Em
R$Milhdes
AMBEV NAO INFORMOU 205 16
BRASKEN NAO INFORMOU NAO INFORMOU 27
BRADESCO AMA e ABM ( Compliance NAO INFORMOU 381
interno)
EMBRAER Modulo do ERP NAO INFORMOU NAO INFORMOU
ITAU VAR 787 1.544
PERDIGAO NAO INFORMOU 38 4
PETROBRAS MONTECARLO e CFa R( Cash — 140 151
Flow at Risk )
SADIA VAR 45
SIDER. NACIONAL NAO INFORMOU 456
VALE DO RIO DOCE NAO INFORMOU 61 23
VIVO NAO INFORMOU 213 102

Fonte: Elaborado pelo autor
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Pelos dados constantes na tabela 9, verifica-se que o Ital e a Sadia
utilizam de forma intensiva o VAR dentro de sua total concepcdo. A PETROBRAS
utiliza o simulador Montecarlo, o CF a R ( Cash-Flow at Risk) e o BSC - Balance
Score Card). O Bradesco desenvolveu um sistema préprio dentro de seu sistema
corporativo, chamando esse modulo de AMA e ABM dentro do seu sistema de
compliance. A EMBRAER utiliza um médulo desenvolvido a partir do ERP (
sistema corporativo ) para controlar e avaliar o risco. As demais empresas
pesquisadas num total de seis ndo declinaram o nome do software que utilizam
para controlar e avaliar o risco a que estdo expostas. Do mesmo modo, apenas
duas empresas (BRASKEN, EMBRAER) né&o informaram os valores das
provisbes contabeis feitas em 2006 como forma de reconhecimento das
contingéncias fiscais, judiciais e financeiras a que estavam expostas naquele final

de exercicio.

As provisdes constituem a maneira das empresas reconhecerem a
existéncia de uma perda potencial que pode afetar o seu valor patrimonial liquido (
Net Equity). Segundo Anthony (2001), as perdas potenciais podem derivar no
Ativo da ndo realizagdo das Contas a Receber devido a inadimpléncia dos
devedores, dos Estoques pela obsolescéncia ou perda de valor de mercado, no
caso das commodities. No passivo, pelo reconhecimento das contingéncias
fiscais, trabalhistas e judiciais e ainda pelo exposto cambial derivado das
variacdes do mercado cambial. A boa pratica contbil que também deve ser foco
da Governanca Corporativa prevé nas normas de contabilidade a obrigatoriedade
do reconhecimento dessas variagdes e 0 seu reconhecimento via a constituicdo de
provisdes com reflexos no resultado dos exercicios. Por seu turno os auditores
independentes devem observar e orientar as empresas auditadas da necessidade
de constituicdo dessas provisdes. Nao informar essas provisdes de forma clara,
como aconteceu com BRADESCO, BRASKEN e EMBRAER ( tabela 9 ) deve
contar negativamente na avaliacdo da empresa para efeitos de boas praticas de

Governanca Corporativa.
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6. CONCLUSAO E RECOMENDACOES PARA NOVOS TRABALHOS DE
PESQUISA

Pela pesquisa bibliografica levada a efeito, foi possivel confirmar com
razoavel certeza que as grandes perdas que levaram empresas a quebra
inexoravel, ocorreram pela falta de uma eficaz gestdo de risco e/ou por um

deficiente sistema de controle interno.

Foi possivel constatar a partir da leitura dos casos das empresas que
guebraram ou que registraram perdas bilionarias, que a falta de a¢des preventivas
foi a causa da quebra repentina de muitas empresas, fato que pelo menos serviu
de alerta para autoridades, empresarios e académicos de administracdo sobre a
necessidade de criar mecanismos que regulassem as atividades das empresas,
em especial daquelas que tem suas acdes no mercado. Os casos de fraudes so
foram possiveis na medida da auséncia de controles internos eficazes e também
pela omissdo das autoridades regulatérias oficiais ou ainda pela defasagem das
normas existentes. Essa conclusdo vem de encontro ao objetivo “a”’do item 1.4.2
que era de associar a ocorréncia de perdas patrimoniais com a gestédo de risco,
bem como das fraudes com a fragilidade das normas de controle interno da

empresa.

Na década de 90, até uma das grandes empresas de auditoria (uma das big
five) teve participacdo decisiva na quebra de um cliente. A maioria dos casos
levantados nos livros pesquisados que tratam de Governanga Corporativa
procuram evidenciar a relacdo que pode existir com gestdo temeraria ou com a
ocorréncia de fraudes envolvendo seus dirigentes. Enfim, atras de todas as

decisdes boas ou mas, estdo gestores preparados ou nao.
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Apesar dos esforcos das empresas brasileiras em se adequar as novas
exigéncias para poder atuar no mercado financeiro do Brasil e do Exterior, parte
das empresas pesquisadas estd em fase de implementacdo dos Comités de
Auditoria, das Normas e Procedimentos de Controle Interno e demais pratica de
Gestdo Corporativa. E o0 caso da BRASKEN e da VIVO. Essa € a principal raz&o
pela qual a BOVESPA criou, por enquanto, trés niveis e indices de atendimento,
dando oportunidades as empresas de capital aberto e tendo tempo para o pleno
atendimento das exigéncias e assim mudar de nivel. Ou seja, existe um caminho a
trilhar de evolucéo que possa leva-las a obter uma classificacdo progressivamente
melhor, podendo ocorrer até queda de classificacdo caso as boas préaticas de
Governanca Corporativa ndo sejam mantidas e aperfeicoadas nos exercicios

seguintes a obtencdo da ultima classificacao.

Por outro lado, ha boas evidéncias neste estudo, pela analise da evolugéo
dos indices IBOVESPA e ISE, de que as empresas que aderiram as boas praticas
de Governanca Corporativa vém conquistando uma valorizagcdo extra em seus
papéis, como reconhecimento do mercado pelo esforco que as empresas
aderentes estdo demonstrando em tornar sua administracdo cada vez mais
transparente. Os indices criados como o IBOVESPA, ISE e IGC, séo
demonstracdes praticas dessa tendéncia do mercado em relacdo as empresas e
sua avaliacdo. O mercado de capitais, através de seus diversos agentes, esta
acompanhando de perto o que as empresas estdo colocando em préatica em
termos de Governanca Corporativa. Essas evidéncias confirmam a importancia
para a imagem da empresa perante seus investidores da adequacédo da gestao
das boas praticas de Governanca Corporativa, objetivo “b’do item 1.4.2 deste
trabalho.

Outra constatacdo deste estudo de acordo com o item “c”- item 1.4.2 —ob
jetivos especificos deste trabalho é que as empresas pesquisadas estdo
investindo na gestdo de risco utilizando tecnicamente todos 0s mecanismos

disponiveis. Todas as onze empresas demonstraram essa preocupac¢ao. Algumas
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mais, como 0s Bancos, o que ndo € surpresa, ja que as instituicdes financeiras
estdo sob a égide do Acordo da Basiléia. Todavia, importantes empresas
industriais e comerciais estdo conscientes também da necessidade de proteger
seus ativos e passivos das bruscas e inevitaveis variagdes. O uso intensivo de
derivativos, de seguros, de andlise de crédito com o uso de rating e até a protecéo
do valor de producéo futura séo evidéncias de pratica comum em empresas como
a PETROBRAS, VALE, EMBRAER, SADIA e PERDIGAO.

Em atendimento ao objetivo especifico “d” do item 1.4.2 deste trabalho
constatou-se que a criagdo de Comités tem servido para dividir o poder de decisédo
e evitar que faléncias como a do Banco Barings ocorra novamente tao facilmente.
Essa criacdo de Comités ainda é timida ou insuficiente, como constatado em 19%
das empresas pesquisadas. Mesmo aquelas empresas que ja criaram alguns dos
comités, os mesmos vém funcionando apenas eventualmente com reunifes
trimestrais, semestrais ou anuais, conforme informado nos sites. Considerando a
atual dindmica dos negolcios e a velocidade dos fatos econdbmicos essa

periodicidade de reunides pode ser insuficiente.

Este trabalho serviu para identificar que a Diretoria e o Conselho de
Administracdo sdo os colegiados que tém a responsabilidade interna de viabilizar
com suas acdes e decisbes a implementacdo das praticas de Governanca
Corporativa e, principalmente, pela avaliagdo dos resultados das medidas
tomadas. Dentro das boas praticas de Governanca os gestores ndao podem se
omitir diante de sua responsabilidade indelegavel. A criacdo de comités auxilia na
divisdo da decisdo baseada em dados e estudos técnicos, razdo pela qual esses
comités devem ter a participacdo de especialistas. A indicacdo de técnicos
especializados para os comités e conselhos oficialmente designados representara
no futuro a garantia de que esses colegiados poderdo funcionar dentro de um
codigo de ética e de responsabilidades definidas que serdo objeto de cobranca por
parte do mercado. A partir dessa postura, os Conselhos nas sociedades de acbes

deixardo de ser apenas um conselho de notaveis ou uma confraria de amigos da
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direcdo ou dos proprietarios majoritarios da empresa ou um mero atendimento a

uma exigéncia legal.

Quanto aos responsaveis externos, igualmente um objetivo especifico deste
trabalho, conforme item 1.4.2 — “d”, constatou-se a importancia no papel dos
Auditores Independentes, apesar do que ocorreu com a Arthur Andersen. O fato
dessa empresa ter sido parceira da ENRON em sua fraude ndo deve tirar a
credibilidade que € necessaria existir junto ao mercado de capitais e do trabalho
dos auditores através de seus pareceres, cabendo o mercado continuar a cobrar
dessas empresas a independéncia e transparéncia necessarias a sua funcéo de

emitir uma opinido confiavel.

As agéncias reguladoras como a SEC (USA) ou CVM (Brasil) precisam
buscar uma atuacdo mais independente e a0 mesmo tempo oportuna para que se
possa evitar a ocorréncia de perdas derivadas de fraudes ou abuso de poder dos
gestores e que geralmente acabam absorvidos pelos acionistas minoritarios. Se
nado for possivel de todo evitar que as perdas dessa natureza venham a ocorrer,
pelo menos o sistema de controle e acompanhamento dessas entidades
reguladoras deve ser capaz de determinar causas e responsaveis, de forma a

formalizar as punicdes regulamentares.

A atuacao de entidades como o IBCG junto as empresas aderentes as boas
praticas de Governanca Corporativa, através de treinamento de gestores,
padronizacdo das praticas previstas nos Manuais Gerais propostos e de outros
instrumentos que levem a padronizacdo e aperfeicoamento das praticas de
Governanca Corporativa, fecham a parte externa do comprometimento dos

agentes envolvidos no processo de desenvolvimento.

Este estudo objetivava demonstrar a importancia do gerenciamento de risco
para a Governanca Corporativa, dentro do seu objetivo geral, identificando os

diversos riscos que estdo submetidas as empresas brasileiras transnacionais que
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tiveram o0 seu registro aceito nas bolsas de valores do exterior. O estudo
comprovou que as empresas pesquisadas, de um modo geral, apresentam em seu
site informacdes sobre como levam a efeito o gerenciamento de risco e que estao
investindo recursos em sistemas gerenciais de medicdo do risco. Com isso,
procuram aplicar as técnicas disponiveis no mercado para protecao de seus ativos
e passivos. Isso ndo quer dizer que as empresas serdo sempre ganhadoras, ja
que em muitas situacdes o0 gerenciamento de risco serve para minimizar os
prejuizos, num mercado tipicamente volatil, com tendéncia continuada de baixa
nas cotacdes dos papéis. Nao foi possivel avaliar em que nivel de plenitude esses
investimentos em sistemas de controle interno informatizados estéd em relagéo aos

objetivos a serem alcancados.

Assim sendo, as empresas brasileiras que estdo na Bolsa de Nova York
(NYSE), ainda estdo se adequando as exigéncias da SOX, SEC, NYSE etc.
Apenas a PETROBRAS, VALE, SADIA, BRADESCO e ITAU demonstraram em
seus sites que estdo adequadas no atendimento das exigéncias. As outras seis
empresas objeto da pesquisa precisam investir mais no atendimento a essa
demanda ou melhorar o nivel de informacdes aos investidores, ja que seus sites

contém informacdes insuficientes.

Finalmente, o fortalecimento das praticas de Governanca Corporativa esta
na razao direta do comprometimento da alta administracdo da empresa em aderir
ao processo, comecando com a implantacdo dos comités e na pesquisa e
aquisicao de sistemas informatizados de controle das operacfes. Na gestdo de
risco, a criacdo de geréncias centralizadas de risco tem se mostrado o caminho
adotado pela maioria das empresas pesquisadas, o0 que demonstra uma

tendéncia, mas que depende de sistemas corporativos eficientes e completos.

A aprovacdo de um cédigo de ética empresarial amplamente divulgado
devera dar o respaldo que a gestdo da empresa precisa, incluindo gestores,

colegiados em geral e todos os empregados envolvidos nos processos de controle
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interno e na geracao de informacdes para o mercado. Todos os agentes e partes
interessadas do mercado financeiro devem estar comprometidos com a sua

funcao de avaliar e cobrar as boas préaticas de Governanca Corporativa.

Para novas pesquisas sobre o tema central deste estudo, sugere-se o
aprofundamento na questdo da relacdo custo x beneficio da implantacdo das
praticas de Governanga Corporativa, uma vez que muitas empresas que ja
aderiram as novas exigéncias do mercado questionam a validade desse
investimento e as novas responsabilidades das autoridades reguladoras no que
tange ao controle ante e pos-fato. Uma postura de controle ante-fato pode ser
interpretada como interferéncia externa na gestdo das empresas. Porém, uma
politica de acompanhamento e controle pds-fato pode redundar numa intervencao
tardia e, nesse caso, 0S prejuizos ja estardo realizados e distribuidos pela
sociedade. Um dilema a ser resolvido e que deve instigar futuros pesquisadores

sobre o mesmo.

Recomenda-se ainda fazer uma avaliacdo através de levantamento das
medidas tomadas, via pesquisa de campo em empresas selecionadas para esse
fim, sobre o resultado da gestdo corporativa das empresas. A falta de acesso a
dados gerenciais estratégicos das empresas pesquisadas ndo objeto de
divulgacdo nos respectivos sites na Internet impossibilitou a tentativa de
guantificar as perdas ou o0s ganhos nas atividades de risco vis-a-vis 0S
instrumentos de gerenciamento de risco. A exce¢do do Ital, que tem o melhor
nivel de informacdes sobre a utilizacdo VAR, as demais empresas pouco ou hada
informaram em termos quantitativos. Essa quantificacdo de perdas podera ser
viavel na medida em que os relatérios de administracdo tragam no futuro essas
informacbes de forma transparente ou as empresas franqueiem suas
contabilidades a esse tipo de pesquisa tornando-a acessivel aos analistas de

investimentos ou a estudantes em geral.
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