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RESUMO 

Esta dissertação trata da importância da Governança Corporativa e da 

Gestão de Risco para as empresas brasileiras que tem suas ações negociadas  

nas  Bolsas de Valores de Nova York e de São Paulo . Tem como principais 

objetivos: a avaliação do atual estágio de adequação dessas empresas brasileiras 

às normas da Lei Sarbanes & Oxley, a confirmação da importância do 

gerenciamento de risco para a Governança Corpora tiva , buscando fazer uma 

associação da ocorrência de perdas patrimoniais com as ferramentas da gestão 

de risco e das fraudes com a fragilidade de normas de controle interno e com as 

normas emanadas dos órgãos externos regulatórios. O trabalho acadêmico, um 

estudo exploratório, teve como ponto de partida uma pesquisa bibliográfica de 

livros e artigos técnicos versando sobre Governança Corporativa com foco na 

gestão de riscos. A pesquisa foi feita através da leitura dos relatórios de 

administração das empresas selecionadas e a aplicabilidade das normas da Lei 

Sarbanes – Oxley. Como conclusão foi possível confirmar com razoável certeza 

que as grandes perdas, que levaram empresas internacionais a quebra, ocorreram 

pela falta de uma eficaz gestão de risco ou por um deficiente sistema de controle 

interno  associada a falta de ações preventivas.  Por outro lado, apesar dos 

esforços das empresas brasileiras em se adequar às novas exigências para poder 

atuar no mercado financeiro do Brasil e dos Estados Unidos da América, parte das 

empresas pesquisadas ainda se encontra em fase de implementação dos Comitês 

de Auditoria, de Normas e Procedimentos de Controle Interno e das demais 

práticas de Gestão Corporativa. Novas pesquisas sobre o tema central deste 

estudo poderão ensejar no aprofundamento da questão da relação custo x 

benefício da implantação das práticas de Governança Corporativa  e na questão da 

eficácia dos sistemas corporativos de gerenciamento e controle considerando os 

custos incorridos em sua implantação e manutenção e os benefícios obtidos. 

Propõe-se ainda um estudo que busque a revisão das responsabilidades das 

autoridades reguladoras no que tange ao controle ante e pós-fato. Um dilema a 

ser resolvido e que deve instigar futuros pesquisadores. 
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Palavras–Chave: Governança 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 São 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 of 

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. 
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INTRODUÇÃO 
 
 

1 - O PROBLEMA E SEU REFERENCIAL TEÓRICO  

 
O processo de globalização 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 às 

exigências e regras desses novos ambientes. Tais exigências demandaram 

investimentos e mudanças na estrutura organizacional com reflexos no estilo de 

gestão e nos próprios resultados econômicos e financeiros obtidos a partir desse 

momento. Na verdade as empresas brasileiras ainda se encontram nesse 

processo de adaptação buscando não só o atendimento às exigências, como 

também aproveitando a oportunidade para melhorarem sua imagem perante o 

mercado, composto de investidores, clientes, fornecedores, bancos e mídia 

especializada, não fosse a transparência da gestão um dos requisitos da 

Governança 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 o que elas terão ainda que atingir em busca da excelência e do 

sucesso empresarial. 

 

Ilustrativamente é contada de forma resumida a história da quebra de 

algumas empresas no Brasil e no Exterior, ocorrida na década de 90 e que 

ganharam expressiva cobertura da mídia mundial devido a repercussão no mundo 

dos negócios e investimentos.   

               

Essas histórias de insucessos causados pela má gestão, dolosa ou não, 

exerceram forte impacto negativo junto aos investidores em geral, comprometendo 

duas das coisas mais importantes nos investimentos: a confiança nos papéis e a 

credibilidade nos administradores.  
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A administração moderna tem entre suas principais preocupações o 

controle da gestão. Os administradores como profissionais contratados no 

mercado para gerir patrimônio alheio, devem ter preocupação em apresentar uma 

gestão transparente para que possam ser avaliados pelos proprietários do 

empreendimento e pelo mercado. O sucesso profissional é medido pelos 

resultados alcançados vis-à-vis as metas estabelecidas e pelo crescimento 

sustentado apresentado pela empresa num determinado período de tempo. 

 

O conceito de Governanta Corporativa existe há mais de 50 anos. 

Entretanto, somente nas últimas duas décadas vem-se transformando em uma 

preocupação prioritária em diversos países, sejam mercados desenvolvidos como 

o norte-americano ou europeu, sejam emergentes, onde estão Rússia, China, 

Índia e Brasil. Nessa direção, a partir de 1980 têm sido realizadas diversas 

pesquisas acadêmicas e profissionais, na Europa, nos Estados Unidos no Japão e 

em mercados emergentes, para analisar os modelos de Governanta Corporati va e 

suas conseqüências sobre o desempenho, à estrutura de capital e sobre a política 

de dividendos das empresas. As normas de Governanta Corporativa não são 

“receitas de bolo” que sirvam para todas as empresas semelhantes, já que as 

diferenças existentes entre as corporações podem exercer peso preponderante 

nos atos da gestão de cada empresa; 

 

Como resultado do cenário de escândalos financeiros ocorridos nas últimas 

duas décadas, quanto à forma como são geridas as organizações 

contemporâneas, seus valores e suas práticas, o movimento de Governanta 

Corporativa vem ganhando espaço nos estudos acadêmicos e em discussões no 

ambiente empresarial. Concebido inicialmente nos Estados Unidos e na Inglaterra, 

o tema ganhou relevância em muitos outros países, incluindo o Brasil, e após 

esses escândalos houve uma grande mobilização por parte dos grandes 

investidores em aumentar as garantias dos seus investimentos por meio de uma 
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administração mais ética e transparente, termos estes mais encontrados nos 

discursos dos executivos e menos em suas ações no dia a dia. 

 

O primeiro código de melhores práticas de Governança 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 já uma 

primeira revisão do Cadbury Report. Atualmente, segundo o IBGC – Instituto 

Brasileiro de Governança Corportativa existem mais de 50 códigos de Governança 

Corporativa em todo o mundo, o que evidencia a importância que está sendo dada 

ao tema pelas entidades reguladoras das atividades econômicas e financeiras. 

 

Releva-se destacar que desde 1932, no âmbito da história do pensamento 

econômico, Berle e Means (apud COMBLE e HELDENBERGH, 2003, p.24) 

evidenciavam a importância da separação da propriedade e do controle, que é o 

âmago na questão da governança nas organizações. Pela primeira vez na história 

do pensamento administrativo é afirmado que os dirigentes têm interesses 

próprios que podem ser diferentes daqueles dos acionistas. Porém, é Ross (apud 

COMPLE e HELDENBERGH, 2003. p.24) o primeiro autor de administração que 

utiliza o termo da teoria da agência (“agency theory”) descrevendo a relação que 

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

 

De fato, a temática da Governança Corporativa no âmbito dos estudos 

organizacionais tem grande amplitude que alcança todos os campos de atuação 

da administração. A literatura sobre Governança Corporativa é bastante recente. 

Os livros de autores brasileiros foram lançados entre 2002 e 2006 e partem de 

compilações de livros americanos lançados há no máximo dez anos e serão 

referenciados no decorrer deste trabalho. Possivelmente revelarão que nos 

estudos de casos selecionados existe um gap entre a teoria e a prática – entre a 

academia e as empresas. 
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O processo de adesão e adequação da empresa aos preceitos da 

Governança Corporativa obriga-a a uma reestruturação organizacional com a 

criação de novos órgãos, como, por exemplo, a gerência de risco e os comitês de 

Auditoria e de Controles Internos. 

     

A empresa além dessa reestruturação deve redefinir as atividades de duas 

das funções básicas da Administração: Planejamento e Controle. 

 

Um sistema de Governança Corporativa está ligado a aspectos relativos a 

interesses conflitantes, à divisão de poder entre os diferentes stakeholders e ao 

controle e monitoramento das atividades e objetivos da administração por meio da 

diretoria, Conselho de Administração, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e 

demais partes interessadas, visando preservar a ética e a transparência nas 

atividades da empresa. Nesse contexto constam ainda as entidades reguladoras e 

de fiscalização que por vezes falham em sua missão. Ora por falta de estrutura e 

instrumentos de atuação fiscalizadora, ora por injunções políticas, já que nem 

sempre essas agências são totalmente independentes.  

 

Dentro ainda do estudo teórico, será visto que a gerência de risco está 

geralmente inserida na área de administração financeira das empresas e engloba 

as atividades de contabilidade e auditoria no tocante aos controles internos, a 

prevenção e a detectação de fraudes cometidas por empregados ou dirigentes. A 

gerência de risco também engloba as áreas comerciais em virtude dos preços das 

commodities, dos riscos comerciais e políticos nos contratos internacionais. No 

decorrer do trabalho serão referenciadas importantes publicações de autores 

norte-americanos como Gitman (1997), Brigham, Gapenski e Ehrardt (2001)  e 

Robert Anthony (2001).   O sério problema da inobservância dos preceitos da 

segregação de funções na organização em muitas empresas deve influenciar na 

decisão da alta cúpula em assumir, de fato, um compromisso com a teoria de 

administração em relação a controle interno mesmo estando ciente que isso pode 

custar a perda de dinamismo em certas fases dos negócios.  
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O risco como fator inerente aos negócios será estudado em profundidade 

neste trabalho, desde a sua correta definição, classificação, mensuração e 

métodos de prevenção como escreveu Baraldi,  (2005). 

 

Dimensão, complexidade e repercussão do risco nos negócios empresariais 

foram igualmente analisados, já que em administração financeira o que os 

teóricos, como Gitman, (1997), têm procurado definir é até que ponto os atos de 

gestão são tomados em tempo hábil e reconhecidos nas demonstrações contábeis 

das empresas. Assumir risco é inerente a qualquer empreendimento. Crouhi, 

Galay e Mark (2004) entendem que os riscos são partes integrantes do processo 

de planejamento estratégico quando a empresa define num processo de auto-

avaliação conjunto quais as ameaças e quais as oportunidades que a empresa 

está exposta e a partir daí quais são os seus pontos fortes e os pontos fracos para 

o enfrentamento na gestão diária do risco. De um lado estão os livros de 

administração financeira com as técnicas derivadas dos métodos quantitativos 

para a gestão de risco, como é o caso de Brigham, Gapenski e Erhrardt (2001).  

Do outro, os relatórios de administração e demonstrações contábeis oficiais 

retratando a política de gestão de risco e os resultados obtidos até então.             

 

O Banco Mundial e o Fundo Monetário Internacional – FMI consideram a 

adoção de boas práticas de Governança Corporativa como parte da recuperação 

dos mercados mundiais. O G - 8 (Grupo dos sete países mais industrializados 

mais a Rússia ), por sua vez, visualiza a Governança Corporativa como o mais 

novo pilar da arquitetura econômica global. A Organização de Cooperação e 

Desenvolvimento Econômico (OCDE), além de desenvolver uma lista de 

Princípios de Governança Corporativa, promove periodicamente, em diversos 

países, mesas de discussão e avaliação do desenvolvimento da governança. A 

OCDE lançou juntamente com o Banco Mundial, em setembro de 1999, o Global 

Corporate Governance Forum com o objetivo de dar abrangência, importância e 

visibilidade mundial ao tema. Os escândalos financeiros mundiais mais recentes 
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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 então eram consideradas como as mais seguras da 

nova economia globalizada.  

 

No contexto empresarial, conforme citado por Silva (2006) os modelos de 

governança têm se situado em torno de dois eixos paradigmáticos: o modelo anglo 

– saxão e o nipo – germânico. O primeiro visa ao fortalecimento do proprietário no 

controle e na seleção das estratégias a serem empreendidas, tendo por objetivo 

principal a maximização do valor da empresa. No modelo nipo-germânico, a 

perspectiva shareholder do modelo anterior amplia-se a uma perspectiva 

stakeholders, alargando a relação principal-agente para um contexto multi-

principal-agente e a tônica direciona -se para equilibrar o poder dessas relações. 

Em resumo, os estudos na área se bifurcam em duas perspectivas diferenciadas: 

a do shareholders e a dos stakeholders. Dentro de cada uma dessas perspectivas, 

há tensões, limitações e potenciais de análise. 

 

Em vista da atualidade e relevância que o tema da governança está 

conquistando no âmbito 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 referê ncia artigos publicados na 

imprensa brasileira entre 2000 e 2007. 

 

O enfoque na gestão de risco tem total identificação com a grande 

importância no dia a dia das grandes corporações, notadamente nas empresas 

transnacionais e naquelas que tiveram que transpor as fronteiras brasileiras em 

busca de recursos de investidores estrangeiros e se expor às exigências 

internacionais. 

 

Por ser um estudo de cunho acadêmico procurou-se responder as questões 

que vêm despertando maior interesse dos pesquisadores. Levantamentos desta 
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natureza, segundo Roesch (1999), são particularmente importantes e por que não 

dizer instigantes; importantes para incentivar a reflexão dos pesquisadores sobre 

os desafios e limites que cercam a prática da pesquisa no presente trabalho. Os 

resultados obtidos podem empreender, adicionalmente, uma avaliação de quanto 

a pesquisa sobre Governança Corporativa se articula de forma reflexa, ou crítica, 

a uma agenda definida fora do país.   

 
 
1.1 - Formulação da Situação – Problema 

 
  A Governança Corporativa exige da empresa e de seus gestores grandes 

mudanças posturais. A transparência é a palavra chave. A empresa precisa 

disponibilizar informações de seus negócios de forma clara aos seus acionistas, 

clientes, fornecedores, empregados e ainda, perante o mercado financeiro e isso a 

expõe a diversos tipos de riscos. A atual velocidade, dinâmica e complexidade dos 

negócios colocam o patrimônio da empresa descoberto de fatos internos e 

externos que podem comprometer os seus resultados e a sua própria continuidade 

e sobrevivência. Entre o discurso e a prática, as empresas obrigadas a atender a 

demanda das novas e crescentes exigências da Governança Corporativa 

precisam encontrar o ponto ideal tendo como foco principal dessa prática gerencial 

a Gestão de Riscos, um dos cernes do problema da chamada Governança 

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 princípio a empresa mais lenta e burocratizada e a 

exigência de velocidade para atender os negócios num mundo globalizado onde 

os mesmos são realizados no chamado day – trade.   

 

Os executivos das empresas globalizadas precisam encontrar o ponto ideal 

entre a gestão de risco com transparência que a boa Governança Corporativa 

exige e a gestão temerária, típica nos gestores amantes do risco sem limites. 
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A prática da gestão de riscos é, entretanto, ainda muito incipiente no 

universo corporativo brasileiro, o que dificulta a comunicação entre a Diretoria e o 

Conselho de Administração. O fortalecimento do Conselho de Administração é 

fundamental para fechar o gap que existe entre a intenção potencial e a 

performance atingida. Isso porque, hoje em dia, os membros do conselho não 

conseguem identificar riscos e oportunidades do negócio e não são capazes de 

formular estratégias para maximizar resultados e minimizar risco de forma 

simultânea. Segundo a legislação societária brasileira, Diretoria, Conselho de 

Administração e Conselho Fiscal são igualmente responsáveis e solidários em 

relação aos atos de gestão temerária.   

 

A relação entre gestão de risco e Governança Corporativa vem sendo 

ressaltada por diversos órgãos como, por exemplo, o Federal Reserve (USA), a 

SEC (USA) e no Brasil, pela CVM, Banco Central, SUSEP e outros órgãos 

reguladores como as agências reguladoras recentemente criadas pelo Governo 

Federal.     

 

No 3o. Código de Melhores Práticas de Governança Corporativa editado 

pelo IBGC é defendido que empresas de boa Governança Corporativa devem 

assegurar-se de que a Diretoria identifique preventivamente e liste os principais 

riscos aos quais a organização está exposta, indicando a probabilidade de que 

eles venham a ocorrer e os custos para preveni-los. Este processo deve estar 

baseado em práticas sistemáticas de gerenciamento de riscos, aprovados e 

revistas regularmente pelo Conselho. As questões que surgem dessa exigência 

são: quais as ferramentas de gestão de risco apropriadas para corporações e 

como elas podem fortalecer a Governança  Corporativa nessas empresas? 

 

Os riscos corporativos, de acordo com a classificação feita por Jorion 

(2003), podem ser classificados como: a) riscos de negócios (demanda, 

marketing, tecnológico); b) riscos de eventos (legal, reputação, regulamentação, 

sinistros diversos) e c) riscos financeiros. Os riscos financeiros, por sua vez, ainda 
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podem ser divididos em riscos operacionais, de liquidez, de crédito e de mercado 

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

 

Os riscos, conforme Bacci (2003) podem ser classificados também com 

base na origem dos eventos ainda em Riscos Externos e Riscos Internos. Essa 

dicotomia auxilia na definição de qual abordagem que deve ser empregada por 

parte da organização.  

 

Riscos Externos – são ocorrências associadas ao ambiente 

macroeconômico, político, social natural ou setorial em que a organização opera. 

Como exemplos é possível citar o nível de expansão do crédito, o grau de liquidez 

do mercado, o nível das taxas de juros, as tecnologias emergentes, as ações da 

concorrência, as mudanças no cenário político no local da sede da empresa e no 

das suas filiais e subsidiárias, conflitos sociais, aquecimento global, catástrofes 

ambientais, atos de terrorismo, problemas de saúde pública e outros. A 

organização, em geral, não consegue exercer uma intervenção direta sobre esses 

eventos e terá, portanto, uma ação predominantemente reativa. Isto não significa 

que os riscos externos não possam ser gerenciados. Pelo contrário, é fundamental 

que a organização esteja bem preparada para essa ação reativa.                

 

 Riscos Internos – são eventos originados na própria estrutura da 

organização, pelos seus processos, seu quadro de pessoal ou de seu ambiente de 

tecnologia. A organização pode e deve, em geral, interagir diretamente com uma 

ação pró-ativa como forma de se antecipar aos fatos. 

 

Os riscos podem ser reduzidos pela prevenção – diminuição da 

probabilidade de ocorrência e/ou diminuição do impacto financeiro esperado sobre 

a organização caso o evento ocorra e / ou pela remediação que é o controle dos 

danos após a ocorrência do evento. Para todos os tipos de risco, faz-se 

necessária a elaboração de um plano de contingência adequado e continuamente 

testado. Ainda mais amplo do que um plano de contingência adequado, as 
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organizações devem avaliar a adoção de uma metodologia para a gestão da 

Continuidade de Negócios. 

 

As decisões sobre evitar, reter, reduzir, transferir ou explorar riscos estão 

baseadas na avaliação do impacto dos mesmos sobre os indicadores de 

desempenho escolhidos e sobre a imagem da organização vis-à-vis os custos de 

se estabelecerem controles internos adequados.  

 

 Pelo menos trinta e uma empresas brasileiras de grande porte já foram 

aprovadas pelas autoridades reguladoras internacionais para captarem no 

mercado internacional e por isso mesmo tiveram que investir em sistemas 

corporativos voltados a garantir a qualidade da informação prestada e dos 

controles internos respectivos. Para este trabalho onze empresas foram 

selecionadas para o estudo de casos. 

 

1.2 - Delimitação 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 posição do ranking dos maiores bancos privados 

do Brasil, dado a sua subordinação às normas do Acordo da Basileia – Suíça. Em 

termos temporais o estudo compreende o período que vai de 1990 a 2007, já 

incluindo as demonstrações financeiras oficiais e o relatório de administração das 

onze empresas selecionadas publicados no primeiro trimestre de 2007 referentes 

ao exercício findo em 31/12/2006. 

 

As empresas que atualmente estão operando com seus papéis (ADR ou 

ADS) ou realizando outros tipos de captação de recursos no mercado financeiro 

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

EMPRESA RAMO CONTROLE 

DO 

CAPITAL 

SELECIONADAS 

PARA A 

PESQUISA 

AMBEV INDUSTRIAL  PRIVADO XXX 

ARACRUZ 

CELULOSE 

INDUSTRIAL  PRIVADO  

BANCO ITAÚ 

HOLDING 

FINANCEIRO PRIVADO XXX 

BRADESCO FINANCEIRO PRIVADO XXX 

BRASIL TELECOM 

PARTICIPAÇÕES 

TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

BRASKEN INDUSTRIAL  PRIVADO XXX 

CEMIG ELETRICIDADE PRIVADO  

COPEL ELETRICIDADE PRIVADO  

EMBRATEL TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

EMBRAER INDUSTRIAL  ESTATAL XXX 

GERDAU SIDERURGIA PRIVADO  

PÃO DE AÇÚCAR COMÉRCIO PRIVADO  

PERDIGÃO INDUSTRIAL  PRIVADO XXX 

PETROBRÁS  PETRÓLEO ESTATAL XXX 

SABESP SERV. SANEAMENTO ESTATAL  

SADIA INDUSTRIAL  PRIVADO XXX 

SIDER. NACIONAL SIDERURGIA PRIVADO XXX 

TELEBRÁS TELECOMUNICAÇÕES ESTATAL  

TELENORTE 

CELULAR 

TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

TELECENTRO 

OESTE 

TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

TELELESTE 

CELULAR 

TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO XXX 
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TELE SUDESTE TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

TELE NORDESTE TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

TELECELULAR SUL TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

TELEMIG CELULAR TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

TIM CELULAR  TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

ULTRAPAR HOLDING PRIVADO  

UNIBANCO FINANCEIRO PRIVADO  

VALE DO RIO DOCE MINERAÇÃO  PRIVADO XXX 

VIVO CELULAR  TELECOMUNICAÇÕES PRIVADO  

VOTORANTIM HOLDING PRIVADO  

   Fonte: Site BLOOMBERG e ANÚNCIO de NYSE página B-7 do jornal VALOR               

ECONÔMICO DE 13/07/2007.  

 
 
1.3 - Relevância do Estudo 

 

Desde o início dos anos 90 o Brasil vem discutindo formalmente, no âmbito 

das empresas e de suas associações de classe, a importância das diretrizes de 

boa governança na gestão das empresas. Contudo, foi com a série de escândalos 

contábeis ocorridos em 2001 e 2002 que esse tema chamou a atenção dos 

investidores, não só no Brasil, mas em todo o mundo. Anteriormente, na década 

de 90, a quebra repentina do Barings, banco inglês com mais de 200 anos de 

existência, já chamava a atenção dos especialistas e acadêmicos pela facilidade 

que a falta de um sistema de controle interno eficiente permitiu a sua quebra 

inexorável sem que tenha havido propriamente uma fraude a favor de seu autor e 

gestor ou de terceiros como é comum na maioria dos casos. Simplesmente o risco 

não gerenciado adequadamente chegou a proporções muito acima da capacidade 
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do banco em honrar os prejuízos com seus ativos. Diagnóstico: total falta de 

controle interno. Nesses casos, a quem responsabilizar? 

 

Assim, termos como accountability, equidade e transparência deixaram de 

aparecer apenas em estudos acadêmicos nas áreas de administração e 

contabilidade para serem empregados no cotidiano de várias companhias. Como o 

próprio termo diz, o conceito abrange a forma de governar, de dirigir a empresa, 

entendendo e tornando mais eficientes todos os seus processos internos e 

externos. O objetivo fundamental na adoção de práticas de boa Governança 

Corporativa é o de melhorar a performance da empresa e de fazer com que esses 

ganhos sejam usufruídos por todos os agentes envolvidos.  

 

O conhecimento dos riscos envolvidos em um negócio e a sua gestão 

preventiva elevam os padrões de qualidade da Governança Corporativa, razão 

pela qual estão sendo exigidas pelas normas da SOX (Lei Sarbanes - Oxley) e 

pelo mercado em geral. Já foi o tempo em que os investidores de uma empresa 

aceitavam as perdas contabilizadas como sendo fatos inevitáveis de quem precisa 

arriscar para ganhar. A pura e simples especulação ou o chamado feelling (ou 

intuição) do executivo da empresa que antes serviam para justificar perdas 

contábeis efetivas atualmente são objetos de questionamento pelos diversos 

comitês criados para avaliar e propor medidas preventivas que procuram reduzir 

as perdas possíveis que estão sujeitas quaisquer empresas ou negócios quando 

analisados e acompanhados individualmente. 

 

O esforço das empresas brasileiras em se adequar rapidamente aos novos 

conceitos de Governança Corporativa vem demonstrar que elas estão num 

processo contínuo de evolução administrativa e amadurecimento em busca da 

excelência e é isso que procurará ser demonstrado ao longo deste estudo. 
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1.4 - Objetivos 

 
              O presente estudo tem como objetivos:  
 

1.4.1 - Geral 

 

        Avaliar o atual estágio de adequação das empresas brasileiras transnacionais 

às normas da Lei Sarbanes & Oxley com base em suas próprias informações, 

confirmando a importância do gerenciamento de risco para a Governança 

Corporativa na correta identificação dos diversos tipos de riscos a que estão 

submetidas às empresas brasileiras transnacionais que tiveram o seu registro 

aceito nas bolsas de valores do exterior, em especial na Bolsa de Valores de Nova 

York. 

 

1.4.2 - Específicos 

 

a) Associar a ocorrência de perdas patrimoniais com a gestão de risco, bem 

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

 

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

sua adequação às boas práticas de Governança Corporativa; 

 

c) Identificar nas informações prestadas pelas empresas selecionadas as 

práticas de Governança Corporativa que estão utilizando, visando reduzir 

preventivamente os  riscos nos negócios; e  

 

d) Identificar os responsáveis internos e externos pela avaliação da 

Governança Corporativa. 
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1.5 - Contribuições do Estudo 

 

Espera-se que ao final deste estudo seja possível ter informações 

suficientes reunidas da pesquisa elaborada sobre a gestão coorporativa das 

empresas transnacionais brasileiras e sua capacidade de se adequar às novas 

exigências do mercado em reação a gestão corporativa. O foco na gestão de 

riscos deverá revelar que tipos de providências os administradores dessas 

empresas estão tomando para garantir uma rentabilidade protegida dos fatores de 

risco que podem modificar substancialmente os resultados da gestão.  

 

A Governança Corporativa, por ser uma nova exigência tanto por parte do 

mercado como por parte das autoridades reguladoras através de leis como a 

Sarbanes - Oxley, ainda não foi devidamente medida e avaliada. Este trabalho tem 

como objetivo fazer uma avaliação através de levantamento das medidas tomadas 

pelas gestões corporativas das empresas. Por falta de acesso a dados gerenciais 

estratégicos das empresas pesquisadas não será possível quantificar as perdas 

ou os ganhos nas atividades de risco vis-à-vis os instrumentos de gerenciamento 

de risco. As demonstrações contábeis pesquisadas nem sempre fornecem essas 

informações de forma clara, exceto quando esses valores são de tamanha 

relevância em relação aos resultados finais obtidos nos exercícios. Nessas 

circunstâncias, os auditores independentes geralmente exigem notas explicativas 

específicas.   

 

Apesar da Lei Sarbanes – Oxley ser de 2002 e os prazos para sua 

implantação terem expirado em dezembro de 2006, após alguns adiamentos, os 

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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CAPÍTULO I 

 
1- METODOLOGIA 

 
1.1 - Tipo de Pesquisa 

 

O presente trabalho, um estudo exploratório, tem como ponto de partida 

uma pesquisa bibliográfica de livros e artigos técnicos versando sobre Governança 

Corporativa com ênfase na gestão de riscos. Dessa leitura e compilação, saem 

todas as referências teóricas da área de administração. A pesquisa de dados 

secundários, uma amostragem por conveniência de julgamento do pesquisador 

será feita através da leitura dos rela tórios de administração das empresas 

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

 

As onze empresas foram selecionadas considerando o seu porte, liderança 

no setor em que atuam no Brasil, país de sua sede e ainda por serem as mais 

representativas em seus segmentos econômicos. Os relatórios são aqueles 

colocados disponíveis em publicação de jornais de grande circulação e revistas 

especializadas e nos sites  das respectivas das empresas como boa prática de 

Governança Corporativa.  

 

Foram consideradas as informações prestadas pela empresas no tocante a 

sua política de Governança Corporativa e de gestão de riscos. Foram identificados 

os órgãos da administração especialmente criados e implantados para atender as 

demandas relacionadas a controles internos, auditoria, segurança de sistemas, 

exposição de ativos e passivos e os impactos da gestão de risco nos resultados 

da empresa. Nesse particular, as notas explicativas que demonstrem as ações dos 

gestores e suas conseqüências nos resultados foram identificadas nas 

demonstrações contábeis publicadas.  
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A opinião dos auditores independentes expressa nos respectivos pareceres, 

deve evidenciar a posição desses profissionais em relação ao cumprimento pela 

administração da empresa das boas práticas de Governança Corporativa e das 

normas da CVM, SOX e SEC, entre outras.   

 
 
1.2 - Instrumento de Coleta de Dados 

 

Através de pesquisa nas publicações das demonstrações financeiras de 

31/12/2006, e de informações disponíveis nos sites das onze empresas 

selecionadas dentre as  que já obtiveram a autorização da SEC – Stock Exchange 

Comission, foram coletados os dados referentes às práticas declaradas pelas 

empresas em seus relatórios anuais publicados e nos respectivos sites. Esses 

dados secundários são confrontados com os dados das publicações dos últimos 

três anos, permitindo a sua comparabilidade e a determinação de novos itens que 

foram implementados em busca da maior confiabilidade das informações 

prestadas.  

 

Foram ainda coletadas informações em publicações especializadas na área 

de negócios. Assim sendo, informações das onze empresas pesquisadas foram 

colocadas lado a lado para uma melhor avaliação da situação de cada empresa 

perante as normas da SOX, SEC e CVM e a obtenção das diferenças entre elas.  

 

1.3 - Limitações do Método 

 

O trabalho de pesquisa está limitado ao que as empresas se dispuseram a 

divulgar, podendo, por isso mesmo, ter havido retenção de informações relevantes 

sobre as medidas que as empresas têm tomado para minimizar os efeitos de uma 

gestão de risco descuidada e temerária. Tal limitação tem seus efeitos reduzidos 

na medida em que os auditores independentes efetuaram verificação nessas 

áreas e divulgaram suas conclusões. Outro fator limitador é a experiência que 
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cada empresa, já aprovada na NYSE ou em outras bolsas, acumulou desde o seu 

ingresso no rol das empresas aprovadas. 

 

É possível que entre as empresas não selecionadas, num total de 20, para 

o trabalho de pesquisa, existam empresas com maior experiência e melhor grau 

de atendimento aos procedimentos da SOX e da SEC.  

 

Apesar das  empresas selecionadas entre as que já tiveram sua inscrição 

aceita junto a Stock Exchange Securities - SEC para operarem com seus  títulos na 

Bolsa de Nova York, não foi feito nenhum trabalho de confronto com empresas 

americanas igualmente registradas na NYSE. A comparação pelo menos por ora é 

entre empresas brasileiras para que a avaliação seja mais homogênea. Dentro da 

nova sistemática e exigências da NYSE e da SEC o limiar deste trabalho é o ano 

de 2000, quando a PETROBRÁS obteve o seu registro na NYSE, conforme 

certificado emoldurado que se encontra na sala de reuniões daquela empresa na 

Gerência de Relações com Investidores – GRI no 21º.andar do Edifício – Sede. 

 

1.4 – Estrutura da Dissertação 

 

A presente dissertação tem a seguinte estrutura de desenvolvimento: 

Introdução 

 

1 – O problema e seu Referencial Teórico 

Capítulo I 

1 – Metodologia 

 

Capitulo II       

1 – Governança Corporativa  

2 – As lições dos desastres financeiros 

3 – Fraudes e Corrupções – História das Perdas 

4 – Governança Corporativa após a Lei Sarbanes & Oxley e o Acordo da Basiléia 
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5 – Resultados da pesquisa 

6 – Conclusão e recomendações para novos trabalhos de pesquisa 

Referências Bibliográficas 

Anexos 
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CAPÍTULO II  

 

1 - GOVERNANÇA CORPORATIVA E GESTÃO DE RISCO 

 

1.1 - A Governança Corporativa  

 

  1.1.1- Definição e Campo de Ação 

 

Segundo o site do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa 

(www.ibcg.org), Governança Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades são 

dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionista ou 

cotistas, conselho de administração, diretoria, auditoria independente e conselho 

fiscal. Já para Rebouças (2006), Governança Corporativa é o conjunto de práticas 

administrativas para otimizar o desempenho das empresas, com seus negócios, 

produtos e serviços – ao proteger de maneira eqüitativa, todas as partes 

interessadas – acionistas, clientes, fornecedores, credores, funcionários, governos  

facilitando o acesso às informações básicas da empresa e melhorando o modelo 

de gestão. 

  

A Governança Corporativa surge na tentativa de superar o chamado 

“conflito de Agência” surgido da separação entre a propriedade e a administração 

da empresa. Quem administra hoje a empresa nem sempre tem os mesmos 

interesses que o dono da empresa, e a Governança Corporativa vem criar 

mecanismos eficientes para garantir que o comportamento dos administradores 

esteja alinhado com o interesse dos proprietários. 

 

Assim, Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agência 

como um contrato no qual uma ou mais pessoas (principal) nomeiam outra 

(agente) para desempenhar decisões em seu nome. O conflito de agência ocorre 
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quando este agente (gestor) agindo em nome do principal (acionistas) toma 

decisões que divergem dos interesses destes proprietários. 

 

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

               
“A prática de boa governança nas instituições aparece como um 
mecanismo capaz de proporcionar maior transparência a todos os 
agentes envolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de 
informação existente entre administradores e proprietários e fazer 
com que os acionistas que não pertencem ao bloco de controle 
possam reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da 
companhia” 
 
 

A empresa que busca as boas práticas de Governança adota como 

objetivos a transparência, a prestação de contas e a equidade. 

 

• Transparência: A administração da empresa deve cultivar o desejo de 

informar sabendo que a comunicação franca e rápida resulta num clima de 

confiança tanto internamente quanto externamente. A comunicação não 

deve se restringir ao desempenho econômico-financeiro, mas deve 

contemplar também os demais fatores que norteiam a ação empresarial e 

que conduzem a criação de valor; 

 

• Eqüidade: Caracteriza-se pelo tratamento igualitário de todos os grupos 

minoritários, sejam do capital ou dos stakeholder, como colaboradores, 

clientes, fornecedor ou credores; 

 

• Accountability: (prestação de contas): Os agentes da Governança 

Corporativa devem prestar contas de sua atuação a quem os elegeu e 

respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercício de 

seus mandatos. 

 

   Para que esses três fatores funcionem é necessário que o conselho de 

administração (representantes dos proprietários-acionistas) exerça 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 Governança Corporativa no Brasil 

 

No Brasil, o crescimento dos investimentos na boa Governança Corporativa 

deu-se nos últimos 12 anos com a necessidade de atrair capital e fontes de 

financiamento, acelerado pela globalização e privatizações de empresas estatais. 

 

O país atualmente encontra-se num momento de transição, de oligopólios e 

empresas familiares para empresas de capital aberto e nesse ambiente se 

desenvolve a Governança Corporativa brasileira. 

 

Porém, tanto no Brasil, como principalmente no exterior, nem sempre a 

Governança Corporativa alcança resultados positivos. Muitas vezes o acionista 

controlador ou executivos (muito deles com ações da empresa) continua agindo 

em benefício próprio com abuso sobre os investidores e acionistas minoritários e 

ocorrem crises como as ocorridas nos Estados Unidos em 2001, ENRON e 

WorldCom, devido a fraudes contábeis. 

 

Segundo Azevedo (2002) “ O Brasil por sua vez acabou criando um modelo 

próprio de Governança Corporativa e construiu padrões sob medida para sua 

necessidade dedicando-se a combater o principal inimigo: o contro le concentrado 

de capital”   

 

 Segundo pesquisa realizada pelo IBGC (2001) e pela McKinsey & 

Company, empresa internacional de consultoria em gerenciamento que presta 

serviço nas áreas de estratégia, tecnologia, operações e organização. Foi possível 

traçar um modelo geral da Governança Corporativa nas empresas abertas 

brasileiras, com as seguintes características: 
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• Estrutura de propriedade com forte concentração das ações com direito 

a voto (ordinárias) e alto índice de emissão de ações sem direito a voto 

(preferenciais); 

• Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos 

investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolução 

das questões relevantes; 

• Presença de acionistas minoritários pouco ativos; 

• Alta sobreposição entre propriedade e gestão, com membros do 

conselho representando os interesses dos acionistas controladores; 

• Pouca clareza na divisão dos papéis entre conselho e diretoria, 

principalmente nas empresas familiares; 

• Escassez de conselheiros profissionais no conselho de administração; 

• Remuneração dos conselheiros profissionais no conselho de 

administração; 

• Remuneração dos conselheiros descritos como fator pouco relevante; 

• Estrutura informal do conselho de administração com ausência de 

comitês para tratamento de questões específicas, como auditoria ou 

sucessão. 

 

Com a forte concentração das ações com direito a voto, a principal 

característica do modelo de Governança das companhias abertas brasileiras é a 

quase total ausência de empresas com estruturas de propriedade pulverizadas.  

 

A alta concentração da propriedade e do controle das companhias, aliada a 

baixa proteção legal dos acionistas faz com que o principal conflito de agência no 

país ocorra entre os acionistas controladores e os minoritários e não entre os 

acionistas e gestores. 

 

Outra característica importante é o alto índice de emissão de ações sem 

direito a voto, funcionando como um mecanismo de separação entre propriedade 

e controle nas companhias, permitindo aos acionistas majoritários manterem o 
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controle com uma participação menor no capital da empresa e conseqüentemente 

aumentando o incentivo para expropriação da riqueza dos pequenos investidores. 

 

Nos últimos anos, porém, alguns fatores como o aumento da 

competitividade e a maior dificuldade de obtenção de financiamento estatal, têm 

levado as empresas brasileiras a uma necessidade crescente de acesso aos 

mercados de capitais nacionais e internacionais. 

   

Essa necessidade de obtenção de recursos a um baixo custo acaba 

pressionando as empresas a adotarem novas práticas de Governança Corporativa 

pressionando a mudanças no atual modelo brasileiro de governança. 

 

Os esforços 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 

publicações nacionais e estrangeiras.  

 

Pode-se concluir que o momento é de investimento em Governança 

Corporativa por parte das empresas brasileiras. A tendência cada vez maior pelo 

desenvolvimento de mecanismos que assegurem que as decisões sejam tomadas 

com base em informações claras e seguras e esse objetivo requer investimentos 

em tecnologia da informação e melhores procedimentos de controle interno e 

gerenciamento de riscos. 

 

Coombers, citado por Sargent (2002), diz que elevados padrões de 

governança são essenciais para atrair e manter investidores nos mercados de 

capitais globalizados e que, hoje em dia, há uma orientação que se move na 

direção do desempenho da empresa e do valor para os acionistas. 
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Isso sugere que empresas que consigam se diferenciar pela transparência 

de suas informações conseguirão um retorno melhor na busca de recursos nas 

bolsas de valores.  

 

Isso pode ser explicado pela percepção de mercado mostrada na figura 

abaixo. 

 

 
Figura 1 – Percepção de Valor dos Investimentos 

Fonte: BORGERTHI, Vânia Maria da Costa. SOX – Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley. 

 

Pode-se notar a partir das conclusões de Costa (2004), a importância da 

boa Governança Corporativa na definição do valor de mercado pela empresa, pois 

quanto mais a empresa conseguir reduzir os descontos causados pela falta de 

informação e desigualdade de direitos maior será 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 então dispostos a pagar mais por ações de empresas que 

adotem boas práticas de Governança Corporativa. 

 

 

 

 

 



 26 

Tabela 2- Disposição em Pagar mais por Empresas com Boa Governança 

Corporativa 

País 

Disposição em 

Pagar mais por 

Empresas com 

boa Governança 

Corporativa 

Japão 83% 

Alemanha 82% 

R. Unido 82% 

Estados 

Unidos 80% 

Brasil 80% 

Argentina 77% 

México 74% 

Chile 71% 

Venezuela 68% 

Colômbia 63% 

Fonte: BORGERTHI, Vânia Maria da Costa. SOX – Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley. 

De acordo com Azevedo (2002), a fórmula da boa governança no Brasil 

passou a ter como principal elemento a proteção do acionista minoritário. Os 

seguintes princípios foram concebidos: 

• Vender suas ações, sejam elas ordinárias ou preferenciais, a um 

eventual comprador da companhia pelo mesmo preço do controlador 

(tag along); 

• Adquirir voto em questões relevantes e que impliquem conflitos de 

interesses; 

• Direito aos minoritários de eleger livremente seus representantes nos 

conselhos de administração e fiscal; 
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• Ter um representante no conselho fiscal; 

• Receber dividendos 10% superiores aos distribuídos às ações com 

votos; 

• Obter o direito de voto caso não receba os dividendos; 

• Dispor de um conselho de arbitragem para solucionar mais rapidamente 

questões de conflito com o controlador; 

• Apresentação das demonstrações financeiras conforme normas 

internacionais da contabilidade (além de divulgá-las sob a legislação 

societária); 

• Apresentar a demonstração do fluxo de caixa e os balanços 

consolidados trimestralmente; 

• Convocação de assembléia de acionistas com o mínimo de 30 dias; 

• Divulgação da lista de todos os acionistas e suas respectivas 

participações acionárias; 

• Apresentar as demonstrações financeiras com análises detalhadas de 

conjuntura e riscos; 

• Ter um conselho de administração com membros independentes; 

•  Os membros da diretoria não estejam no conselho; 

•  Presidente do conselho não seja o presidente da diretoria. 

Além da maior competição, algumas iniciativas institucionais e 

governamentais também vêm contribuindo para a melhoria das práticas de 

governança pelas empresas brasileiras, como é o caso da criação do Instituto 

Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC). 

O IBGC foi criado em 1995, com o objetivo de melhorar a Governança 

Corporativa no Brasil. Lançou o primeiro “Código das Melhores Práticas de 

Governança Corporativa” do país, abordando temas como o relacionamento entre 

controladores e minoritário e diretrizes para o funcionamento do conselho de 

administração. Em 2002 esse código foi revisado estando atualmente na sua 

terceira versão. 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, 

o Instituto é considerado nacional e internacionalmente como um dos principais 

responsáveis pela introdução do conceito de Governança Corporativa no país, 

pelo reconhecimento e disseminação da importância das boas práticas e pelo 

crescente interesse das empresas brasileiras em se fortalecer através da adoção 

das mesmas. 

A nova redação dada a Lei das S/As ( Lei 6.404/76) promulgada no final de 

2001 com vigência a partir de 2002 estabeleceu novas regras de funcionamento 

para as sociedades anônimas. Entre as principais alterações, estão: 

• A obrigatoriedade de oferta pública de aquisição de ações pelo valor 

econômico aos ordinaristas minoritários, em caso de: cancelamento do 

registro de companhia aberta, elevação da participação acionária a 

porcentagem que impeça a liqüidez de mercado das ações 

remanescentes ou em caso de fusão ou aquisição; 

• A obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta 

realizar oferta pública de aquisição das ações ordinárias dos demais 

acionistas da companhia em caso de alienação direta ou indireta de 

controle, sendo assegurando a estes acionistas minoritários preço 

equivalente a no mínimo 80% do valor pago pelo adquirente pelas ações 

representativas do bloco de controle; 

• Direito dos preferencialistas elegerem um membro para o conselho de 

administração, desde que representem no mínimo 10% do capital social 

da companhia; 

• O direito dos acionistas minoritários elegerem um membro para o 

conselho de administração, desde que representem no mínimo 15% do 

total das ações com direito a voto; 

• Possibilidade de participação no conselho de administração de 

representantes dos empregados, facultada à decisão a empresa; 
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• A limitação da emissão de ações preferenciais a 50% do total de ações 

emitidas, ao invés dos 67% anteriores, para as sociedades anônimas 

instituídas após a publicação da lei; 

• O fortalecimento da Comissão de Valores Mobiliários concedendo ao 

órgão maior independência funcional e financeira; 

• A possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como 

mecanismo de solução das divergências entre os acionistas e a 

companhia ou entre os acionistas controladores e os acionistas 

minoritários propiciando uma forma mais rápida de resolução de 

conflitos. 

Essas alterações têm como objetivo principal promover maior proteção aos 

acionistas ordinaristas minoritários e preferencialistas.  

A definição pelo BNDES da adoção de práticas de boa Governança 

Corporativa como um dos requisitos preferenciais para a concessão de 

financiamentos. Esse fato demonstra a importância da Governança Corporativa na 

busca por financiamento fora da alçada da Bolsa de Valores. 

A criação dos níveis de Governança Corporativa pela BOVESPA, nível 1, 2 

e o Novo Mercado representa um importante termômetro da dimensão do rumo 

que os investimento em Governança Corporativa passaram a tomar.  

Neste sentido, essas iniciativas governamentais e institucionais buscam 

estimular a adoção das práticas de governança nas companhias. Silveira 

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

” o conjunto de medidas governamentais e institucionais pode 
contribuir decisivamente para o fortalecimento do mercado de 
capitais brasileiro, criando um círculo virtuoso no qual a crescente 
proteção aos investidores os deixe mais seguros de que irão 
usufruir do retorno das companhias na mesma proporção dos 
controladores, aumentando sua disposição para pagar mais pelas 
ações e conseqüentemente diminuindo o custo de capital das 
empresas, permitindo então que as companhias utilizem cada vez 
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mais o mercado de capitais como uma real alternativa de 
capitalização” . 

 Uma forma de destacar as empresas que mantém altos investimentos em 

Governança Corporativa das demais foi a criação dos diferentes níveis da 

BOVESPA. Esses níveis separam as em0presas com altos índices de Governança 

das demais empresas da BOVESPA.  

1.1.3 - A Classificação da BOVESPA para as Empresas  e a 

Governança Corporativa 

 
A Governança Corporativa se manifesta quando os investidores requerem 

informações fidedignas sobre a gestão, inclusive quanto ao uso dos recursos à 

disposição dos gestores. Princípios de governança como evidenciação 

(disclosure), prestação de contas (accountability) e obediência às leis (compliance) 

ajudam a nortear as ações que maximizem a riqueza da empresa e de seus 

acionistas, bem como, transmitem ao mercado financeiro credibilidade das ações 

dos gestores. 

              

A Bolsa de Valores de São Paulo – BOVESPA criou, em dezembro de 

2002, o Novo Mercado e os Níveis Diferenciados de Governança Corporativa para 

empresas que buscam certificar suas práticas de Governança Corporativa. A 

premissa para a criação do Novo Mercado e dos Níveis Diferenciados é a de que 

as empresas com tais práticas aumentam a qualidade de informação e a 

credibilidade frente aos investidores, atraindo, conseqüentemente, maiores 

investimentos. 

               

Dentre os itens que demandam prudência na evidenciação, destacam-se os 

projetos sociais externos, sobretudo pelo crescente volume de recursos aplicados 

pelas empresas.                    

               

Por exemplo, a Petrobrás aplicou em 2006 mais de R$ 350 milhões em tais 

projetos (Relatório anual da PETROBRAS de 2006). Torna-se, ainda, 
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especialmente relevante tal evidenciação se considerada a controvérsia sobre o 

retorno financeiro dos investimentos sociais por empresas com finalidade lucrativa 

cujo core business não é esse (Cochran, Wood, 1984; Simerly, 1994; McWilliams, 

Siegel, 2000; Borba, 2005; Machado, Pimenta Júnior, 2005). 

                             

Sob o aspecto prático, a importância da valorização das ações da empresas  

é corroborada por pesquisa da Mckinsey & Company (2002), na qual 71% dos 

entrevistados consideraram fator primordial a transparência na Contabilidade no 

momento de investir em uma empresa, seguida de: (i) igualdade entre os 

acionistas (eqüidade), (ii) regulação do mercado, (iii) proteção dos investidores e 

(iv) liqüidez das ações. A percepção da sociedade quanto ao papel das empresas 

como tomadoras de recursos tem levado os gestores a se questionarem sobre 

qual a melhor postura a adotar para atender as várias partes interessadas 

existentes no ambiente dos negócios. Várias empresas buscam a aceitação do 

mercado consumidor, via o reconhecimento por ser socialmente responsável, com 

ações que vão além das obrigações legais e econômicas (Carrol, 1979). Para 

Srour (1998) e Melo Neto & Froes (2001), o termo responsabilidade social sugere 

várias interpretações, da dimensão legal à assunção de práticas ou funções 

sociais. A idéia desses autores está alinhada com a proposta de Carrol (1979), de 

que não há simplesmente um ponto a focar para se definir o conceito de 

responsabilidade social, já que ela assume dimensões legais, econômicas, éticas 

e discricionárias. Silva et al. (1987, p.1069) definem a responsabilidade social 

como a “responsabilidade daquele que é chamado a responder pelos seus atos 

face à sociedade ou à opinião pública [...] na medida em que tais atos assumam 

dimensões ou conseqüências sociais”. Esta visão propõe a idéia de que a 

responsabilidade social inicialmente está no âmbito de prestar contas ao público 

em geral das ações e decisões que acabam por afetá -los direta ou indiretamente. 

Para Friedman (1984, p.122) só há uma “responsabilidade social do capital – usar 

seus recursos e dedicar-se a atividades destinadas a aumentar seus lucros até 

onde permaneça dentro das regras do jogo, o que significa participar de uma 

competição livre e aberta sem enganos ou fraude”. O autor entende que se a 
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empresa se preocupar em destinar recursos às causas sociais poderá afetar 

diretamente o seu lucro, e impedir que os acionistas decidam como aplicar o 

referido recurso. 

               

A partir das considerações anteriores, a literatura disponível oferece 

subsídios para se discutir sobre os limites da responsabilidade das empresas, 

além da satisfação dos acionistas com a remuneração pelo capital investido. 

Questiona-se ainda se as empresas devem, antes de considerar os compromissos 

com acionistas, atender aos stakeholders: clientes, fornecedores, colaboradores, 

governo e instituições financeiras (Donaldson, Preston,1995; Evan, Freeman, 

1988; Silveira, 2004). 

               

Várias empresas têm tomado iniciativas para promover projetos sociais 

externos, demandando recursos financeiros, econômicos, materiais e humanos, 

com custo adicional à sua atividade. Carrol (1979) considera na sua concepção de 

responsabilidade social, que a alocação de recursos em projetos sociais é o topo 

da pirâmide, estimulando o que definiu como “ações discricionárias”, para alcançar 

resultados que de fato atendam às necessidades das pessoas envolvidas nos 

projetos sociais. 

               

Ainda que haja uma ação discricionária 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 possível retorno 

financeiro dos recursos alocados em projetos sociais, fato não comprovado até o 

momento. Para Brigham, Gapenski & Ehrhard (2001, p.39) “os gestores podem 

generosamente contribuir com dinheiro da empresa para suas instituições de 

caridade favoritas, pois recebem a glória, porém à custa dos acionistas”. Além 

disso, investir recursos em projetos “não atrativos” pode contrariar os interesses 

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

essas obrigações. 

               

Um fator a permear a discussão sobre a expropriação de riqueza dos 

acionistas é o objetivo da Governança Corporativa de monitorar as ações dos 

gestores, para garantir que essas maximizem o valor da empresa. Alocar recursos 

é uma ação controversa, pois há distintas percepções sobre retorno e criação de 

valor para a empresa, já que a mensuração passa pelo aspecto subjetivo. A 

decisão de alocar ou não recursos em ações de natureza social é um desafio 

ainda maior, já que seu retorno financeiro é, no mínimo, duvidoso.  

 

Mesmo que haja consenso entre acionistas, executivos ou controladores e 

minoritários no uso de recursos em projetos sociais, é preciso definir critérios 

sobre onde, como, quando e quanto alocar, o que pode levar ao problema de 

agência (Jensen, Meckling, 1976; Jensen, 2001; Jensen, 2003). Com a 

Governança Corporativa as empresas podem minimizar tais conflitos, pois, a partir 

da prática de seus princípios, as empresas poderão realizar ações para alinhar 

suas decisões com os interesses dos investidores. Além de monitorar as ações 

dos gestores para garantir a legitimidade dos proprietários, há de se lembrar que 

um pilar da Governança Corporativa é o disclosure que, para o mercado 

financeiro, ocorre com os relatórios contábeis.  

 

Relativamente aos valores alocados em projetos sociais, o uso da 

Contabilidade Social Corporativa a partir de seus objetivos quanto aos relatórios 

voluntários, permite que se reduza o conflito de agência, aumentando a 

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

               

A falta de transparência dos relatórios contábeis 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 redução do 

problema de agência entre acionistas controladores e investidores, uma vez que 

esta irá servir como fonte de informações, contribuindo para uma convergência 

nos interesses das partes envolvidas. Essa convergência é um dos principais 

focos da Governança Corporativa. 

               

Neste cenário que a BOVESPA criou o Novo Mercado e os Níveis 

Diferenciados de Governança Corporativa (Bovespa, 2002). Entende-se que, com 

a adesão das empresas a esses Níveis, os investidores teriam maior segurança 

para fazer seus investimentos com a redução do nível de incerteza em relação à 

expropriação de seu capital investido. Em virtude das exigências da BOVESPA, 

entende-se que as empresas listadas no Novo Mercado têm maior disclosure das 

informações prestadas ao mercado financeiro, em relação às empresas listadas 

nos Níveis 1 e 2. Adicionalmente, há empresas brasileiras que buscam captar 

recursos de investidores em mercados internacionais, tais como as listadas na 

NYSE. Diferente da BOVESPA, a NYSE não define níveis de governança 

corporativa, mas por meio da seção 303A de 04/11/2004, define diretrizes gerais 

para que as empresas adotem as práticas de Governança Corporativa que 

protejam os investidores. 

 

Assim sendo, devem os analistas e potenciais investidores analisar se os 

requisitos de Governança Corporativa definidos pela BOVESPA e pela NYSE, 

contribuem na evidência dos recursos alocados em projetos sociais aos 

investidores e sua relação com as declaradas políticas de responsabilidade social 

da empresa sob foco. 

               

A preocupação em demonstrar os valores alocados por projeto ou área 

ajuda os investidores a analisarem melhor o desempenho, além de estabelecerem 

relações entre valor gasto e resultados alcançados por projeto. Divulgar ao 

investidor o destino de seus recursos é um componente básico da informação 
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(Hendriksen, Van Breda, 1999; Glautier, Underdown, 1994), pois as margens 

obtidas muitas vezes alcançam pequenos percentuais.  

               

Os resultados apontam que as empresas tendem a divulgar os valores 

alocados de forma analítica, exceto as do Novo Mercado, que tiveram uma 

tendência sintética. Este resultado aponta para uma possível falta de relação entre 

nível de governança definido pela BOVESPA com o nível de social disclosure, 

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

                    

A variável impacto gerado no resultado do exercício é uma tentativa de 

avaliar se as empresas procuram mensurar esse impacto, em função 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 revisão da literatura, não foram localizados suficientes es tudos 

afirmando que o valor destinado a projetos sociais traz resultado positivo para a 

empresa. O assunto é passível de discussão, e a variável buscou identificar se as 

empresas evidenciam essa análise e como elas a realizam, para nortear o 

quantum a ser alocado em projetos sociais, ou pelo menos, se há um debate 

interno ou a preocupação 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 Nível 1 da 

BOVESPA com resultado amplo, quatro estão listadas na NYSE. O Banco Itaú 

Holding S/A evidenciou o incentivo à prática do voluntariado e o custo gerado a 

partir dessa política – “o Programa Itaú Voluntariado nas áreas da administração 

central do Banco Itaú realizou um investimento de 120 mil reais no ano de 2004” 

(Relatório Anual 2004, 2005). 

 

Análise qualitativa - sub-dimensão relevância. Até aqui, a avaliação do 

social disclosure procurou quantificar os recursos alocados em projetos sociais e 

seu impacto no resultado empresarial. O próximo indicador, ‘valor confirmativo’, 
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procurou fornecer dados que permitam a relação com outras variáveis da sub -

dimensão e relevância. Para Hendriksen e Van Breda (1999) e Glautier e 

Underdown (1994), a informação só é relevante se puder influenciar a decisão 

econômica do usuário.  

                  

  Estudos feitos Weffort, 2005 e Nóbrega et al., 2000 e ainda Costa, 2005, 

entre outros apontam que para satisfazer um mercado acionário mais 

desenvolvido, as empresas tendem a buscar maior evidenciação de suas 

informações. Os resultados obtidos podem ser especialmente úteis para empresas 

que 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 identificação contribui à medida que revela ao 

usuário externo as práticas adotadas pelas empresas quanto à evidenciação de 

informações voluntárias, sobretudo pelo fato de não haver uma padronização e 

regulamentação às empresas no que diz respeito a este tipo de informação.  

 

Em artigo de Felipe Frish, publicado em 08/10/2007 em O Globo no 

Caderno de Economia (p.19) sob o título “Ser politicamente correto é um bom 

negócio” revela que o investidor de ações está disposto a pagar até 24 % a mais 

por papeis  de empresas com boa governança pois o lucro compensa. Nesse 

artigo é apresentado um gráfico  do ISE – Índice de Sustentabilidade Empresarial, 

do IGC – Índice de Governança Corporativa e o IBOVESPA entre 28/12/2006 e 

04/10/2007.  Nesse artigo é mostrado ainda o peso de cada empresa em cada 

índice, aparecendo cinco das empresas selecionadas para a pesquisa de campo 

deste estudo. 
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          Tabela 3 – Os Pesos das Principais Empresas em cada Índice 

            IBOVESPA ISE x SUSTENTABILIDADE IGC x GOVERNANÇA 

EMPRESA PESO % EMPRESA PESO % EMPRESA PESO % 

 Índice 

Ibovespa 

ISE 

 Índice IBOVESPA 

Sustentabilidade  

 Índice 

IBOVESPA 

Governança 

PETROBRAS 16,15 PETROBRAS 25,00 CVRD (VALE) 17,85 

CVRD (VALE) 13,15 BRADESCO 15,74 BRADESCO 8,56 

BRADESCO 3,93 ITAÚ 13,31 ITAÚ 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 índice de sustentabilidade e não 

aparece entre os cinco maiores pesos no IGC – Governança. Das cinco empresas 

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

negociarem suas ações na NYSE.  

               

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

explica o crescente número de adesões das empresas ao programa de 

classificação criado pela BOVESPA. No  gráfico 1. verifica-se que entre 2001 e 

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

seja, considerando o período acumulado, 146 empresas aderiram, o que dá uma 

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

índice precisa preencher uma série de pré-requisitos.     
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Gráfico 1 – Empresas que Ingressaram nos Segmentos Especiais de Governança 

Corporativa da BOVESPA 

Empresas que ingressaram nos Segmentos especiais de Governaça 
Corporativa da BOVESPA
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 Fonte: Site BOVESPA – Outubro de 2007 

  Gráfico 2 – IBOVESPA  X  ISE (índice = 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 - Gestão de Risco 

 

Segundo Walter Wriston, ex-presidente do Citicorp, mencionado por Jorion 

em seu livro Value at Risk ( 2003 ), “ tudo na vida é administração de risco, não 

sua eliminação”. Em outras palavras os gestores empresariais devem se 

acostumar a conviver com o risco de seus empreendimentos. De acordo com a 

esmagadora maioria dos autores de livros de administração, dentre os quais se 

destacam Bernstein (1997) e Micklethwait & Wooldridge(1998), não existe negócio 

sem risco. A rentabilidade da maioria das aplicações financeiras está associada 

diretamente ao grau de exposição a risco dos investimentos, daí surgindo a 

máxima de quanto maior a rentabilidade oferecida maior o nível de risco que pode, 

dependendo das circunstâncias transformar lucros em prejuízo e ativos reais em 

pó de um momento para o outro. Dessa forma, os negócios das empresas estão 

relacionados à administração de riscos. Aquelas empresas com maior 

competência obtêm êxito. As outras empresas não tão bem geridas fracassam 

amargando perdas.      

 

Apesar de algumas empresas acabarem aceitando de forma passiva, até 

mesmo contemplativa, outras se esforçam-se em conseguir alguma vantagem 

competitiva, expondo-se a riscos como uma estratégia. É o chamado risco 

calculado ou sob controle.        

 

Para evitar perdas, os riscos devem ser monitorados cuidadosamente. Para 

isso, existem no mercado ferramentas, como é o caso dos instrumentos 

derivativos a disposição dos gestores. A compreensão do risco por parte dos 

gestores tem melhorado muito com o desenvolvimento dos mercados derivativos. 

O VAR, Value at Risk é um dos avanços recentes na gestão de riscos. Assim 

sendo, segundo Jorion ( 2003), a necessidade da Gestão de Risco deriva da 

própria definição de administração de riscos que é o processo pelo qual as várias 

exposições ao risco são identificadas, mensuradas e controladas, o que 
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demonstra que o mais importante na questão não é o risco em si ou os seus 

resultados dele derivados, mas a consciência pelos administradores que ele existe 

numa determinada dimensão no tempo e no espaço. Essa consciência deu base 

ao início de uma das atividades econômicas 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 espaço de tempo. 

 

1.3 - O 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 nação. As empresas, campo melhor para a aplicação deste estudo, estão 

expostas a diversos tipos de riscos, que podem ser divididos em risco estratégico 

e não estratégico. Os riscos estratégicos são aqueles assumidos voluntariamente 

como forma de obter vantagem competitiva e assim valorizar a empresa perante 

seus acionistas e proprietários. Por isso mesmo, esse tipo de risco está 

relacionado ao setor de economia em que a empresa atua e inclui itens como a 

inovação tecnológica, desenho de produtos e marketing, todos atuando isolada ou 

conjuntamente no seu market share.  

 

A alavancagem operacional que relaciona custos fixos a custos variáveis, 

função tipicamente do processo decisorial nas atividades industriais e comerciais, 

também é uma variável de escolha em cenários de incerteza, variando de 

pessimista a otimista, o que faz gerar a incerteza do resultado a ser obtido nas 

operações. Toda aposta no futuro tem um grau de imponderabilidade que deve 

deixar o gestor atento às possibilidades de prevenção do risco, mesmo que essa 

prevenção tenha um custo de sua aplicação. 

 

Outros riscos sobre os quais a empresa não possui controle pleno podem 

ser chamados de riscos não estratégicos. 
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1.4 - Risco Financeiro  

 

Segundo Jorion (2003), define-se o Risco Financeiro todo aquele derivado 

das variações da moeda e do mercado das taxas de juros. Na medida em que 

uma empresa prefixa uma remuneração de uma aplicação ou de um empréstimo, 

ela assume um risco daquela pré-fixação não se confirmar no tempo levando a 

empresa tomadora ou aplicadora correr o risco da realização de um prejuízo por 

ocasião do resgate ou pagamento. Para dar cobertura esse risco foi criado o 

mercado derivativo no qual essa empresa pode proteger-se efetuando uma 

operação conhecida como hedge.  

 

O aumento da volatilidade das taxas de câmbio, taxas de juros e preços de 

commodities gerou a demanda por novos instrumentos financeiros e por 

ferramentas analíticas para a administração de risco. A administração de 

financeiro refere -se à concepção e a implementação de procedimentos para o 

controle de riscos.   

 

1.5 - O Risco de Mercado 

 

O risco de mercado, de acordo com definição feita por Jorion ( 2003), é 

originado de movimentos nos níveis ou nas volatilidades dos preços de mercados. 

Esses preços variam de minuto a minuto em todas as bolsas de futuros 

espalhadas pelo mundo, consideradas as diferenças de fuso-horário das 

localidades onde elas estão sediadas. Há dois tipos de risco de mercado: o risco 

absoluto medido pela perda potencial em dólares e o risco relativo, relacionado a 

um índice de referência. Assim, enquanto o risco absoluto foca a volatilidade dois 

retornos totais, o risco relativo mede o risco em termos do desvio em relação a 

algum índice. Além dessa classificação, o risco de mercado também pode ser 

classificado em Risco Direcional e Risco Não – Direcional e exposições a posições 

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, não desejam ou não são capazes cumprir suas obrigações contratuais. 

Seu efeito é medido pelo custo de reposição 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. Debêntures, empréstimos e derivativos possuem exposição a 

risco de crédito, da mesma forma que duplicatas, carnês, cheques – pré e outras 

formas de crédito do comércio varejista. Existe um mercado ativo que compra e 

vende direitos creditórios 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 creditórios variam de acordo com os montantes 

envolvidos e a qualidade dos devedores e também se a inadimplência gerar ou 

não o chamado direito de regresso. As empresas detentoras dos créditos 

normalmente provisionam suas prováveis perdas em contas redutoras de ativos 

como prática contábil recomendável. Por isso mesmo, o reconhecimento 

antecipados da não realização de parte das contas a receber é considerado como 

boa prática de Governança 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 manutenção da liquidez 

máxima é um dos objetivos fundamentais de uma gestão 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 transação não 

pode ser levada a efeito aos preços correntes de mercado mais constantes, em 

razão do tamanho da posição assumida quando comparada ao volume de 

transações normalmente transacionado. Esse risco varia entre categorias de 

ativos. São exemplos desses ativos as moedas principais do mundo financeiro, as 

conversíveis, e os títulos 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 

antecipação do total da  dívida, transformando perdas escriturais em perdas reais. 

Realmente, se as reservas em caixa que uma empresa tenha são insuficientes 

para a liquidação imediata, o que justifica o cálculo do índice de liquidez imediata 

pode-se ter uma situação em que perdas no mercado geram a necessidade 

efetuar pagamentos em dinheiro. Essa situação pode levar a empresa a liquidação 

involuntária e fora de época da carteira de títulos a preços depreciados. De acordo 

com Jorion (2003) esse ciclo de perdas que leva a chamada antecipada de 

margens (desembolsos para cobrir desvalorização dos títulos) é 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 aplicação de limites para descasamento de fluxos de 

caixa, a diversificação e o planejamento de estratégias para levantar novos 

recursos que supram as repentinas insuficiências de caixa. 

 

1.8 - O Risco Operacional 

               

O risco operacional pode ser definido como aquele oriundo de erros 

humanos, tecnológicos ou de acidentes. Isso inclui fraudes que são situações em 

que operadores falsificam informações de forma premeditada, falhas de gerência e 

controles e procedimentos in adequados. Nesse sentido, erros técnicos podem ser 
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causados por interrupções de informação, por processamento inadequado de 

transações, por sistemas de liquidação e, de maneira geral, por qualquer problema 

de back - office relacionado com o registro das transações e a conciliação das 

operações individuais com a posição 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 liquidação, pode 

gerar risco de crédito e risco de mercado, já que seu custo pode depender de 

movimentos nos preços de mercado. 

   

1.9 - O Risco Legal 

               

  O risco legal está presente quando uma transação pode não ser amparada 

por lei. Geralmente está relacionado ao risco de crédito, pois as contrapartes que 

perdem dinheiro em uma transação podem tentar achar meios legais de invalidar a 

transação. Os investidores que sofrem perdas com uma transação têm o mau 

hábito de recorrer aos tribunais para que a transação seja invalidada.    

 

1.10 - O que é o VAR como medida de risco 

 

Todas as manhãs, Lesley Daniels Webster, o vice-presidente sênior 

responsável pela administração do risco global do Chase Manhattan Bank, recebe 

um relatório de cerca de 30 páginas, que resume o VAR do banco, conforme 

mencionado por Jorion (2003). O documento, produzido à noite por computadores, 

quantifica o risco de todas as posições da instituição.     

   

Atualmente, muitos bancos, corretoras, fundos mútuos e mesmo empresas 

não-financeiras utilizam métodos semelhantes para mensurar suas exposições ao 

mercado. Bancos, reguladores e grupos do setor privado adotaram em massa 

sistemas de administração de risco baseados em teoria estatística, como o VAR. 

Então 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 período de tempo e intervalo de 

confiança. De um modo mais formal, o VAR descreve o percentual de distribuição 

de retornos projetada sobre um horizonte estipulado. Se “c" for o nível de 

confiança selecionado, o VAR corresponderá ao (1 – c) percentual de distribuição. 

Por exemplo, com nível de confiança de 95%, o VAR deve ser tal que ele exceda 

5% do número total de observações de distribuição. 

 

Till Guildmann, citado por Jorion (2003) pode ser considerado o criador do 

termo value at risk. Quando ele exercia a função de responsável pela pesquisa 

global do J.P.Morgan em final dos anos de 1980, o grupo de administração de 

risco tinha de decidir se estar totalmente imunizado consistia em investir em títulos 

de longo prazo gerando retornos estáveis 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 preocupação em 

gerir os riscos de derivativos de maneira adequada. O Grupo dos 30 (G-30), que 

possuía um representante do J.P. Morgan, organizou um evento para discutir 

princípios ótimos de administração de risco. O termo Value at Risk foi introduzido 

no relatório do G-30 publicado em julho de 1993. Até que se prove o contrário, 

este foi o primeiro registro dessa expressão. O VAR é o último passo até 1993 na 

evolução das ferramentas de administração de risco. De modo geral, o VAR 

representa uma extensão dos métodos de avaliação dos instrumentos derivativos. 

A súbita revelação de que o vasto campo de conhecimento sobre derivativos 

poderia ser utilizado diretamente na administração de risco explica por que o VAR 

tem-se tornado rapidamente o padrão do segmento no que tange à mensuração 

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 gestão de riscos financeiros disponibiliza gratuitamente 
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na INTERNET uma base de dados para o cálculo de risco de mercado. A ampla 

disponibilidade dos dados acompanhada do manual técnico empolgou de imediato 

a indústria e incentivou a pesquisa acadêmica sobre administração de risco. Mais 

tarde, o banco tornou seu grupo de risco independente, criando o 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 é mais apropriado para empresas não – financeiras. 

 

Não se deve esquecer que o VAR não é uma ferramenta infalível. As 

medidas de VAR são unicamente se os usuários entendem suas limitações, como 

disse Till Guldimann, então chefe de pesquisa global da J.P.Morgan, ao descrever 

seu sistema.    

 

Segundo Guldimann o RiskMetrics não é um substituto para um bom 

gerenciamento, para a experiência e para o julgamento. É, portanto, uma caixa de 

ferramentas, não uma caixa-preta. Portanto, o VAR é somente uma boa estimativa 

de risco de mercado. Porém, isso não diminui seu valor aplicativo. Boas 

estimativas têm 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 aproximação”( paradoxalmente às ciências exatas). O 

mesmo conceito pode ser aplicado a sistemas de administração de risco. 

Observadores que descrevem a administração de risco como ciência exata estão 

na verdade fazendo um desserviço à comunidade. 

 

Ao todo, o VAR deve ser visto como procedimento necessário, mas ainda 

não suficiente para controlar o risco de forma completa. Deve ser suportado por 

limites e controles, além de uma função independente de gerenciamento de risco. 
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O amplo uso do VAR como ferramenta de gestão de risco trouxe o holofote 

sobre as políticas eficientes de administração de risco. Um olhar otimista sobre 

essa situação significa um benefício para as novas técnicas de gestão de risco a 

serviço da Administração.   

 

1.11 - A Utilização do VAR para Medir e Controlar o Risco 

 

Até agora esta dissertação tem discutido a motivação, os fundamentos e as 

várias abordagens dos sistemas do VAR. É tempo de voltar-se para as aplicações 

e a implementação do VAR como forma de valorizar essa interessante ferramenta 

de gestão de risco. 

 

O VAR tem se estabelecido como um pilar dos sistemas de gerenciamento 

de risco financeiro. É ideal para instituições que operam alavancadas ou que estão 

expostas a múltiplas fontes de risco. Além das instituições que possuem 

operações proprietárias, isso inclui também gestores de recursos de terceiros e 

empresas não-financeiras como as multinacionais. 

 

Quando o VAR surgiu, em 1994, seu propósito era fornecer um método 

para reportar riscos financeiros. As instituições têm estabelecido comitês globais 

de gerenciamento de risco que agregam todos os setores da empresa numa única 

medida de VAR, fácil de comunicar ao primeiro escalão da empresa e a seus 

acionistas. Todavia, para a maioria dos usuários, o VAR era simplesmente um 

número passivo. Para a gerência, era suficiente utilizar o VAR como medida de 

risco a ser divulgada aos detentores da empresa. 

 

Porém, desde então, o VAR tem evoluído para muito mais do que um 

simples instrumento de medida de risco. 
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As instituições têm 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 posição para operadores podem ser complementados com 

limites que dão conta adequadamente da alavancagem e das variações dos riscos 

de cada instrumento. Em empresas permite o monitoramento da exposição global 

ao risco, levando-se em consideração as diferentes unidades de negócio. A 

companhia pode identificar se um número demasiado de apostas gera riscos 

inaceitáveis e inverter o processo de VAR para identificar as áreas em que é 

possível eliminar risco. Esse segundo estágio no uso do VAR representa melhora 

notável em relação à transmissão passiva de risco.  

 

Recentemente o VAR tem se desenvolvido numa ferramenta ati va de 

controle de risco. Com ferramentas de VAR em mãos, as instituições podem 

decidir como balancear risco e retorno. O capital econômico pode ser alocado em 

função dos riscos dos negócios. Os operadores podem ser avaliados em função 

de sua performance ajustada ao risco. Entre as instituições mais avançadas, 

sistemas de VAR são agora usados para identificar áreas de vantagem 

competitiva ou setores que agregam valor uma vez ajustado ao risco. A evolução 

das aplicações do VAR é descrita no esquema abaixo: 

 

1.12 - A Evolução das Aplicações do VAR 

 

                                                            Divulgando o Risco 

                                                          ?  Divulgação aos acionistas         

                      Passivo             ? Relatórios gerenciais 

                                                   ? Exigências regulatórias 

 

 

                                                           Controlando o Risco 

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

                                               

                                                          Alocando o Risco 

                                                          ? Avaliação de performance 

                      Ativo                  ? Alocação de capital 

                                                          ? Decisões de negócios estratégicos 

 

 

 1.13 - A Tendência à Gestão Global do Risco 

 

Os métodos de VAR representam a culminância de uma tendência ao 

gerenciamento centralizado do risco. Durante muitos anos, as instituições têm 

mantido unidades locais de gerenciamento de risco, principalmente para 

derivativos que precisam ser controlados em razão da alavancagem que 

oferecem. As instituições financeiras começaram a controlar o risco numa base 

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

 

Essa tendência ao gerenciamento global do risco é motivada por dois 

fatores: a exposição às novas fontes de risco e a maior volatilidade de novos 

produtos. Há 20 anos, a maior parte dos ativos transacionados por bancos era 

composta de simples títulos tradicionais. Entretanto, atualmente, produtos como 

derivativos de índices municipais de 30 anos ou opções exóticas são comuns. 

Com a globalização dos mercados financeiros, os investidores estão sujeitos a 

novas fontes de risco, como o risco associado a mudanças na taxa de câmbio. A 

maior volatilidade é induzida por um risco maior associado aos ativos subjacentes, 

por exemplo, a taxa de câmbio, ou pelo desenvolvimento de novos produtos mais 

sensíveis às variáveis financeiras. 

 

Essa tendência rumo à centralização da gestão de risco remonta à criação 

de derivativos de balcão como os swaps. Inicialmente, as transações com 

derivativos de balcão eram imediatamente anuladas com transações de sinal 
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contrário, ou seja, swaps com risco de crédito semelhante. Os intermediários 

atuavam principalmente como corretores. Mais tarde, os derivativos começaram a 

ser estocados, isto é, guardados num inventário por operadores que efetuavam 

um hedge temporário, enquanto se esperava uma transação de sinal contrário. 

Isso gerou a necessidade de possuir um bom sistema de inventário, bem como um 

bom sistema de contabilidade de modo a não perder as transações de vista. 

 

O próximo passo foi a transição para uma abordagem de gestão de carteira. 

Cada operação era desmembrada em seus componentes de fluxo de caixa que, 

em seguida, eram agregados a outros instrumentos da carteira. Essa tendência 

levou ao início do processo de cálculo de VAR. 

 

A centralização tornou-se também fator essencial para a administração de 

risco de crédito. A expansão contínua do mercado de derivativos propiciou o 

ingresso no mercado de participantes com classificação de crédito inferiores, 

aumentando a exposição a inadimplência das contrapartes. Uma instituição 

financeira pode realizar grande quantidade de transações com a mesma 

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

 

Embora todas as unidades de negócio possam apresentar exposição 

razoável quando consideradas em bases individuais, uma vez agregadas essas 

exposições podem atingir um nível de risco inaceitável. O tratamento de tudo isso 

pode tornar-se inviável a menos que haja um sistema global de mensuração de 

risco de crédito. 

 

As instituições financeiras foram as primeiras a monitorar, em base 

centralizada, a exposição à contraparte, os riscos soberanos e os riscos de 

mercado para todos os produtos e localidades. Contudo, gestores de recursos e 

empresas não-financeiras podem também se beneficiar de sistemas globais de 

gerenciamento de risco perfeitamente aplicáveis às empresas não financeiras. 
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Contudo, a implantação de um sistema global de gestão de risco não é 

mera formalidade. Isso envolve a integração de sistemas, de softwares, de bancos 

de dados, o que pode tornar-se muito oneroso, exigindo muitos milhões de 

dólares. Por isso, pode não ser adequado para todas as instituições. É, 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 relação à gestão 

global do risco difere da abordagem dos demais bancos. Uma proporção muito 

menor das receitas é gerada por operações proprietárias. A maior parte de seu 

lucro provém de ordens de clientes que são, em geral, imediatamente hedgeadas 

para não ficarem a descoberto um dia sequer. 

 

Dado o grande volume de operações da Merrill, relatórios de VAR 

produzidos no fechamento do dia anterior tornam-se rapidamente obsoletos. 

Talvez isso explique por que os gerentes de risco da Merrill não se baseiam muito 

em modelos computacionais. Na visão desses  executivos, a melhor ferramenta de 

gerenciamento de risco que possuem é a “distribuição”. A Merrill também parte do 

princípio de que possui uma exposição natural à volatilidade pela própria natureza 

de seus negócios, que anula a exposição de sua carteira financeira. Quando a 

volatilidade aumenta, cresce o número de ordens de cliente, o que gera um lucro 

adicional. Esses lucros compensam potenciais quedas no valor de seu inventário. 

A empresa mantém uma posição com perfil positivo (comprada em volatilidade) 

em sua carteira de opções, de modo a não ter surpresas. 

 

1.15 - A Diversidade do Risco 

 

Instituições expostas a uma diversidade de riscos financeiros, taxas de juro, 

taxas de câmbio e preços 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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correlações, as diferentes exposições e as volatilidades dos fatores de risco, de 

maneira consistente, principalmente quando possuem um número grande de 

unidades, cada uma com autonomia para assumir riscos e que necessitam ser 

agregadas em níveis superiores. Em contraste, as instituições que estão expostas 

a uma única fonte de risco podem não necessitar de um sistema global e 

sofisticado de gerenciamento de risco. Se a alavancagem não for muito elevada, 

uma simples medida de duration poderá ser eficiente. Empresas como 

PETROBRAS e VALE que são detentoras de estoques físicos de commodities e 

que tem contratos futuros de compra e venda envolvendo diversas unidades 

operacionais necessitam consolidar essas posições e fazer a gestão da exposição 

de ativos e passivos pelo líquido já que esses físicos e futuros em boa parte se 

compensam criando um hedge automático.    

 

1.16 - O Volume de Operações Proprietárias 

 

As empresas que assumem posições proprietárias 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 operação precisam menos de tal sistema. Um 

exemplo são os corretores de moedas, que simplesmente efetuam o casamento 

entre compradores e vendedores sem nunca assumir posição própria. Para eles, 

um sistema de VAR não é essencial. As mesas de operações proprietárias 

representam um bom exemplo de instituições que satisfazem todos os critérios 

acima. Seus negócios têm exposição a fontes globais de risco. Ao mesmo tempo, 

as mesas podem tomar posições agressivas, operar geralmente de forma 

independente uma da outro e transacionar produtos complexos. 

 

Considere-se, por exemplo, operadores estejam aguardando os índices de 

desemprego americano. Os operadores de moedas podem vender dólares, 

apostando em um índice mais alto que o esperado, que causaria recuo nas taxas 

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

desemprego, o que os faria comprar títulos do Tesouro.  

  

A queda das expectativas inflacionárias pode levar os operadores de 

commodities a vender ouro. Individualmente, esses riscos poderiam ser aceitáveis, 

mas, em conjunto, representariam aposta considerável em apenas um número.    

 

O gerenciamento global do risco propicia uma visão uniforme do risco do 

banco e de qualquer outra empresa, como uma empresa trading company. Ele 

captura integralmente as correlações entre localidades e entre classes de ativos, 

além, de permitir que as empresas adquiram um entendimento melhor do risco 

incorrido, para, então, fazer o hedge respectivo e assim fazer a precificação 

melhor. 

 

Uma das primeiras aplicações é o famoso relatório das 16:15 do J.P. 

Morgan.  Apesar da negociação descentralizada parecer muito lucrativa, controles 

centrais rígidos são essenciais ao entendimento da exposição de risco global do 

banco. 

 

No final do dia, todas as unidades reportam seu resultado gerencial 

estimado para aquele dia, sua posição em mapas padronizados e seu perfil de 

risco estimado para as próximas 24 horas. Posteriormente, a gestão de risco da 

instituição agrega as informações às correlações e às volatilidades, administradas. 

Tais dados resultam no relatório global e consolidado das 16:15, que é discutido 

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

 

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 benefício é que tal sistema requer um 
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repositório central para todas as operações, os preços de mercado e a análise. 

Isso fornece algum tipo de proteção contra o risco operacional, incluindo o risco de 

fraude e o risco de modelo. 

 

1.18 – Aplicação do VAR nas Empresas não-Financeiras 

 

O VAR está também se firmando no mundo corporativo, embora de forma 

mais lenta que nas instituições financeiras. O ponto principal, para empresas não-

financeiras, é o foco no fluxo de caixa ao invés do valor de mercado dos ativos e 

dos passivos. O problema é que as relações entre os fluxos de caixa e as 

variáveis do mercado financeiro podem ser de avaliação mais difícil. 

 

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 exposições dos negócios da empresa, o que pode ser efetuado com 

vários níveis de complexidade. Considere-se primeiro o fluxo de caixa contratual, 

como, por exemplo, um contrato de venda de bens numa moeda estrangeira, 

como o euro. Esse contrato pode ser mapeado em uma posição longa em euro 

com exposição equivalente ao valor nacional. Exposições antecipadas são 

semelhantes exceto por envolverem alguma incerteza no que tange ao pagamento 

efetivo ; esse risco pode ser incorporado especificando-se a exposição como uma 

fração 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 câmbio orçada e o fluxo de caixa total em 

dólares, de US$ 8,51 milhões. 

 

O próximo passo consiste em implementar simulações que modelem o 

comportamento das variáveis-chaves, preços de commodities, taxas de câmbio 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 consolidação ou compartilhamento do risco. Isso não é 

efetivamente um problema para medidas de curto prazo de VAR, já que, sobre 

esses horizontes curtos, a volatilidade domina o retorno esperado. 

 

Finalmente, essas variáveis financeiras devem ser combinadas com as 

exposições anteriormente mapeadas. Isso equivale a juntar um sistema de 

simulação ao modelo de fluxo de caixa. No exemplo anterior, supondo-se uma 

volatilidade anual de 12% e uma tendência dada pelas taxas orçadas, as 

simulações geram um fluxo de caixa médio de US$ 8,52 milhões e um va lor de 

US$ 7,40 milhões para 95% de nível de confiança. Portanto a pior perda de fluxo 

de caixa, ou CFAR, é de US$ 1,12 milhão. 

 

Essa abordagem pode ser generalizada para todas as fontes de receita, 

não se restringindo unicamente a fluxos de caixa específi cos, caso para o qual a 

medida de risco é o EAR (earnings at risk). As variáveis 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 preços de commodities ou, se importados, por flutuações nas 

taxas de câmbio.         

 

O faturamento das vendas pode ser afetado por taxas de câmbio caso haja 

exportação. Isso mostra a necessidade de modelar as exposições econômicas, 

que representam a sensibilidade dos fluxos de caixa aos movimentos dos preços 

das variáveis financeiras. 

 

Contudo, as exposições podem ser complexas. Dependem de valores 

nacionais, assim como do ambiente de competição no qual as empresas atuam.  
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Considere-se, por exemplo, uma empresa americana que exporta para a 

Europa. Essa companhia terá uma baixa exposição à taxa de câmbio se competir 

com outras empresas americanas, já que todos os produtos são precificados em 

dólares. Em contraste, se o exportador competir com empresas estrangeiras, a 

exposição poderá ser substancial. 

 

De forma geral, não há motivos para focar unicamente os fluxos de caixa. 

Perdas podem ocorrer se o valor dos inventários ou as posições no balanço 

flutuarem por causa das variáveis financeiras.  Para alguns itens do balanço, tais 

como posições em commodities, isso pode ser facilmente mensurado. Para outros 

itens, isso pode ser mais duvidoso. 

 

Outro item de difícil avaliação são as opções estratégicas, nas quais as 

empresas podem alterar suas estratégias de marketing (produtos ou preços) ou 

estratégias de produção (localização da fábrica ou terceirização) dentro do prazo 

determinado, em resposta a movimentos nas variáveis financeiras. Essas opções, 

como no caso do stop-loss ou de outras técnicas que mitigam o risco, em geral, 

reduzem o risco de mercado. 

 

Uma vez construído 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 difícil de ser mensurado, não há 

dúvida de que a coleta de informações correntes sobre a empresa como um todo 

fornece informações úteis na gestão 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) é um dos maiores emissores 

de títulos corporativos. Seu objetivo consiste em facilitar a venda de carros da 

Toyota aos consumidores americanos. A companhia levanta aproximadamente 

US$ 7 bilhões por ano para angariar fundos para leasing de carros, que 

normalmente envolvem pagamentos uniformes sobre um período de três 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 

princípio que, quando a estrutura a termo é positivamente inclinada, é mais barato 

financiar a taxas flutuantes. Porém implica assumir risco de taxa de juro, medido, 

nesse caso, por meio do VAR. A TMCC efetua simulações Monte Carlo de suas 

entradas e saídas de caixa, trazendo-as a valor presente. Essas simulações 

permitem a avaliação de trajetórias realistas para a taxa de juro, assim como a 

inclusão de caps, ou opções de compra, que fornecem proteção caso as taxas 

flutuantes aumentem. A TMCC beneficiou-se da experiência de integrantes do 

grupo de gerenciamento de risco do Banco Tokai, dentre os quais alguns ex-

funcionários do Bankers Trust. 

 

O VAR é calculado com o nível de confiança de 95% para um período 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 milhões para US$ 30 milhões. Isso 

representa 1,3% de seu capital de aproximadamente US$ 2 bilhões. Ademais, o 

TMCC estima que o custo do hedge tem sido reduzido em US$ 10 milhões ou 

20%. De acordo com Lienhart: “Não há dúvidas de que adquirimos enorme 

conhecimento do risco por meio do processo de criação de um sistema interno”. 
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1.20 - Por que Divulgar Informações Sobre Risco? 

 

O VAR tornou-se o método-padrão para divulgação do risco de mercado. É 

um método amigável de apresentar aos acionistas relatórios concisos sobre risco, 

também é usado para informar a alta gerência dos riscos incorridos pelos 

investimentos e pelas transações nos mercados.  

 

A divulgação de informações sobre risco tem melhorado rapidamente. 

Relatório emitido em 2005 por reguladores das atividades bancárias e de títulos na 

Europa mostra que 66 instituições financeiras internacionais forneceram, 

informações quantitativas sobre o VAR em seus relatórios anuais de 1998, em 

comparação com apenas quatro em 1993. Sem dúvida, isso se deve a incentivo 

do Comitê da Basiléia (1995), que estipula que as atividades de divulgação: 

”podem reforçar as iniciativas dos supervisores na promoção de estabilidade para 

o mercado financeiro, em um ambiente de inovações rápidas e crescente 

complexidade. Mais bem informados, investidores, depositantes, credores e 

contrapartes poderão impor rígida disciplina de mercado às instituições 

financeiras, fazendo com que estas gerenciem suas operações e atividades com 

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

 

  A idéia é que a divulgação de informações quantitativas sobre risco de 

mercado é uma maneira eficaz de disciplinar ou de favorecer o escrutínio por parte 

de acionistas, credores e analistas financeiros. As empresas que não revelam 

informações podem se expor à boataria de mercado, enfrentando talvez 

dificuldade na obtenção de recursos e perda de negócios. 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 exposição a risco”. 

 

A transparência deve também levar maior estabilidade financeira dos 

mercados.            
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Argumentos a favor da divulgação aplicam-se a instituições não-financeiras. 

Lev (1998), desenvolve uma teoria que justifica requerimentos obrigatórios de 

divulgação. 

 

O ponto-chave do argumento é que a divulgação pode ser a melhor política 

para a empresa em si. O motivo é que investidores desinformados, que acreditam 

não receber informações suficientes de uma companhia, podem reagir reduzindo 

seu interesse por ações da companhia. Portanto, a assimetria de informação 

resulta em volumes de operações menores, custos de transação maiores e talvez 

cotações inferiores para a ação, o que não representa um ótimo social. 

 

Efetivamente, as empresas, por iniciativa própria, muitas vezes deixam de 

divulgar informações que seriam relevantes para os investidores. Por exemplo, um 

problema de coordenação surge quando cada empresa se beneficia da divulgação 

de informações, mas somente no caso em que as demais empresas também 

divulguem informação. Efetivamente, regras de divulgação estão presentes em 

praticamente todas as economias de livre mercado. 

 

A questão resume-se a uma avaliação dos benefícios da divulgação dos 

riscos de mercado quando comparados com os custos impostos às corporações. 

Uma avaliação da Securities and Exchange Commission (SEC, 1998) publicada 

na imprensa especializada americana relata que sua nova regra de divulgação de 

risco de mercados “provê os investidores e analistas com informações novas e 

úteis”. Por exemplo, analistas de mercado disseram que a divulgação pode 

permitir aos investidores evitar investimentos em companhias julgadas muito 

arriscadas.   

 

Essas regras de divulgação quantitativa não só fornecem informações 

sobre risco de mercado – outrora de difícil obtenção – como também tranqüilizam, 

ao se saber que um sistema de gerenciamento de risco foi implementado. 
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1.21 - Tendências da Divulgação na Governança Corporativa  

 

A divulgação de operações com derivativos costuma aparecer em duas 

seções dos relatórios anuais, a saber: 

 

? Discussão e Análise Gerencial: que foca os tipos de risco aos quais a 

empresa encontra-se exposta. Informações mais detalhadas incluem a descrição 

qualitativa dos procedimentos de gestão 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 posição financeira da 

empresa e que, dependendo das normas contábeis do país, podem incluir 

informações sobre posições em derivativos em notas de rodapé. Os 

demonstrativos financeiros anuais, bem como as notas de rodapé, são auditados 

por firmas independentes.   

 

Hoje em dia, os bancos da maior parte dos países industrializados  

fornecem níveis semelhantes de informação. Na maioria de outros países, os 

bancos cooperam menos. É justo prever que haverá pressão para que os 

participantes marginais melhorem seus padrões de divulgação. 

 

Mesmo entre países industrializados, há margem para melhoras. Relatório  

do Comitê da Basiléia (1994) promulgou as diretrizes das “melhores práticas” para 

divulgação de atividades relacionadas a derivativos. No topo da lista, há 

descrições da estrutura de gerenciamento de risco e dos processos de controle da 

organização. Elas recomendam também divulgar informações qualitativas e 

quantitativas detalhadas sobre práticas de gestão de risco, incluindo-se os riscos 

de mercado, crédito, liquidez e outros riscos (classificados como operacionais, 

legais e de reputação). 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 informações além do VAR do final do período, que revela 

simplesmente o risco de mercado em determinado ponto do tempo. Em vez disso, 

as instituições deveriam fornecer números de VAR em base diária, semanal ou 

mensal, talvez sob a forma de um gráfico. 

 

Elas deveriam também comparar se VAR diário com o resultado diário 

gerencial (Profit & Loss) para oferecer alguma indicação da eficiência do sistema 

de gerenciamento de risco. 
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1.22 - A Divulgação de Informações da MOBIL 

           

 

Segundo Estudo de Caso (Jorion, 2003) 

 

“A título de exemplo a Mobil Corporation, uma companhia multinacional, 

possui exposição a taxas de juro, a taxas de câmbio e aos preços do óleo e do 

gás. Em seu relatório anual, a companhia declara que “ela possui uma exposição 

significante a esses riscos”, porém “se a Mobil não usasse instrumentos 

derivativos, sua exposição a risco de mercado seria muito maior”. O montante 

nocional total em derivativos era de US$ 15,4 bilhões, no final de 1998. Esse 

número em si, contudo, não diz muito sobre perdas potenciais. 

 

A Mobil define seu risco a vários referenciais, definidos como 100% da taxa 

de juro flutuante para o risco de taxa de juro, totalmente imunizado no que diz 

respeito ao risco de taxa de câmbio, e baseado nos preços a vista para o risco de 

commodities. 

 

Utilizando VAR de 99,7% de nível de confiança, a Mobil reporta um VAR de 

US$ 4 milhões para taxas de juro e de US$ 8 milhões para risco de commodities. 

O risco de commodities inclui commodities físicas e derivativos, já que esse risco é 

gerenciado em conjunto. Esses números parecem facilmente administráveis 

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

 

1.23 - O VAR como instrumento  de Controle de Risco 

 

A utilidade do VAR não 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 

instituições. 
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Muitas vezes o mero ato de mensuração do risco é suficiente para levar a 

instituição 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 

os ganhos das melhores nos controles. De posse dessa informação, a instituição 

pode avaliar o custo e o benefício dos investimentos nos processos de melhoria. A 

gerência sênior poderá descobrir que uma linha de negócios que parece atraente, 

desconsiderando-se o risco operacional, é realmente pouco rentável, uma vez que 

as perdas operacionais esperadas são incluídas na avaliação. Num segundo 

momento, a instituição deve escolher como financiar perdas inesperadas. 

 

O risco operacional pode ser controlado de forma mais eficiente com 

medidas de custo e benefício de ações alternativas. Uma vez identificadas as 

vulnerabilidades, as ações corretivas podem ser enquadradas nos seguintes 

termos: 

 

?  redução das perdas, ou redução da severidade das perdas quando elas 

ocorrem; 

 

?  prevenção das perdas, ou redução da freqüência de ocorrências; 

 

?  eliminação da exposição, que corresponde a uma forma extrema do item 

anterior, em que a atividade é inteiramente evitada. 

 

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

equipamento melhor, diminuir a taxa de ocorrência de falhas, ou por meio de 
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reestruturação dos processos, para torná-los menos propensos a erros. Do 

mesmo modo que a “gestão de qualidade total” ou os “sistemas de controle de 

qualidade seis-sigma”, para as companhias manufatureiras, a mensuração do 

risco operacional deve pavimentar o caminho para melhoras nos processos. 

Sistemas automáticos e redundantes de controle constituem outras medidas de 

prevenção de perdas. O processamento direto, por exemplo, cria interface entre 

os sistemas de front e back- office de modo que transações inseridas no sistema 

de front - office são mandadas automaticamente para o back - office, o que elimina 

a intervenção manual e o potencial para erros humanos. Alguns sistemas 

requerem uma dupla validação das transações a partir de certos patamares. 

 

A redução das perdas pode ser obtida com estratégias que mitigam o custo 

dos erros operacionais. Uma amostra é o planejamento de contingência. Seguros 

podem ser adquiridos para proteger-se de desastres naturais, tais como 

enchentes, incêndios e terremotos, porém só indenizam as perdas das estruturas 

físicas. A perda de negócios pode ser substancial se acontecer um desastre sem 

que a instituição tenha um plano de contingência adequado. 

 

De maneira geral, a chave para controlar o risco operacional encontra-se 

em sistemas de controle e gerente competentes. De fato, muito das 

recomendações do relatório G-30 ajuda a estabelecer um ambiente interno 

seguro. As instituições deveriam iniciar com políticas de risco claras e possuir 

funções de gerenciamento de risco independentes e com autoridade suficiente 

para estabelecer e monitorar limites de risco. A implementação de sistemas de 

gerenciamento de risco de mercado deve propiciar algum tipo de proteção contra 

o risco de controle operacional, como operações que não 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 próxima faceta da gestão do risco operacional consiste em financiar as perdas 

inesperadas ou pós-perda. 

 

O financiamento pós-perda simplesmente utiliza o capital disponível para 

absorver a perda, uma vez que já ocorreu. O financiamento pré-perda acumula 

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

 

As instituições podem decidir resguardar-se contra perdas inesperadas por 

meio de um auto-seguro, ou seja, separando capital num 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 questão óbvia é se o prêmio de seguro foi precificado de maneira 

razoável. 

 

Pode-se argumentar que o auto-seguro é mais barato. Afinal, a alocação de 

capital baseada em históricos de perdas internas deve ser mais precisa que o 

melhor dos palpites de uma companhia de seguros. Para que serve então a 

Atuária? Tais questões só podem ser resolvidas sistematicamente com medidas 

quantitativas de distribuição de perdas. 

 

 

1.25 - O Seguro Contra Negociações Fraudulentas 

 

Seguros podem ser feitos para proteção contra negociações fraudulentas. 

Reporte-se que o Chase Manhattan foi o primeiro banco a adquirir tal seguro. O 

subscritor, uma subsidiária da Lloyds of London, ofereceu um seguro de até US$ 

300 milhões contra perdas a um custo de aproximadamente US$ 2 milhões por 
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ano. Mais recentemente outras companhias têm oferecido proteção contra uma 

gama mais abrangente de riscos. 

 

A questão, claro, é a precificação de negociações fraudulentas. 

Inicialmente, as companhias de seguro estão cobrando um prêmio alto para 

compensar a incerteza. De 1997 a 1999, elas coletaram ao redor de  US$ 50 

milhões em prêmios sem que tenha ocorrido um sinistro. Eventualmente, a 

competição deve reduzir os prêmios a um nível que reflete as estimações 

atuariais. 

 

O risco operacional tem somente sido objeto de escrutínio por parte da 

indústria financeira nos tempos mais recentes. Efetivamente, as instituições e os 

reguladores concordam que muitos desastres financeiros têm suas raízes numa 

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

 

Como resposta, as instituições, procurando evitar o que aconteceu ao 

Barings, Daiwa e DMG, têm recentemente começado a desenvolver um conjunto 

para a mensuração e a monitoração dos riscos operacionais. Essa quantificação 

deve permitir que elas entendam melhor seus riscos e os controlem e gerenciem 

de maneira mais eficiente. 

 

Todavia, para fins de quantificação, a coleta de dados pertinentes 

representa um grande obstáculo. É natural e até compreensível que as 

companhias não sejam muito propensas a revelar suas falhas e, por isso, dados 

públicos sobre perdas causadas por risco operacional estão  longe de ser tão ricos 

quanto 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 estão também evoluindo.  

 

O resultado desse quadro é que existem ainda grandes diferenças nas 

opiniões sobre a aplicabilidade das medidas de risco operacional. É razoável 
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prever que essa área de gerenciamento de risco financeiro sofrerá mudanças 

profundas nos anos que virão. Tudo dependerá da evolução dos produtos, da 

qualidade dos sistemas corporativos para o seu controle e até novas regras de 

regulação.  

    

2 - AS LIÇÕES DOS DESASTRES FINANCEIROS 

 

Erros de gestão são concebíveis, porém, devem ser evitados. Naturalmente 

essa diretriz válida pelos efeitos práticos e óbvios não serve sozinha para explicar 

a quebra de tantas empresas no Brasil e no exterior. Má gestão, falta de capital, 

endividamento, conjuntura econômica, gestão temerária, 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 razão comum que liga as empresas mal sucedidas, de forma a 

criar teorias válidas para evidenciar o que não deve ser feito. Por muito tempo os 

livros reverenciaram os ganhadores, os bem-sucedidos, tentando mostrar as 

ações e estratégias empresariais que os fizeram vencedores na guerra da 

competitividade. Será mais fácil 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 experiência de quem  se saiu vencedor 

e não os erros e lamúrias de quem falho u como empreendedor. Afinal, ser 

empreendedor é ou não é um voto de confiança no futuro. 

 

Como este trabalho é destinado ao estudo da influência da gestão de risco 

na Governança Corporativa, fica evidente a importância de destacar as grandes 

quebras de empresas nas últimas duas décadas, estudando as causas comuns 

que porventura existam entre elas e assim criar maneira semelhante aos 

desastres aéreos, os derivativos têm causado muita ansiedade e porque não dizer 

comoção no meio empresarial, aí incluídos mídia e até as áreas acadêmicas da 

Economia, Direito, Contabilidade e Administração. As perdas de investidores 
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derivadas das quebras têm tido espaço considerável em toda mídia, dando 

margem à criação de leis para suja regulamentação.        

 

A impressão 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 constatação leva a conclusão de que nem todas as formas e 

possibilidades de quebra de uma empresa estejam devidamente catalogadas. 

Essas preocupações resultaram em numerosas iniciativas provadas que visam 

melhor controle dos riscos financeiros. 

              

Desastres podem ocorrer sem que os derivativos estejam, envolvidos. Mais 

adiante será apresentado um demonstrativo com um resumo das perdas mais 

significativas, no qual ficará evidenciado que as perdas com derivativos é pequena 

em relação ao tamanho desse mercado. Estudos recentes, levados a efeito pelo 

IBGC – Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, publicados em seus 

boletins disponibilizados em seu site,  mostram um ponto comum: a administração 

ineficiente de riscos financeiros.  De forma previsível a reação dos órgãos 

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 várias iniciativas, 

voltadas a uma melhor gestão de risco. Ao todo a gestão de risco tem-se movido 

rapidamente na direção de um mapeamento mais transparente do mesmo por 

meio de marcação a mercado e medidas antecedentes de exposição ao risco.  

 

2.1 - O Custo das Quebras Financeiras para a Sociedade e para os 

Investidores 

               

A correta apuração dos custos com a quebra de uma empresa não é tarefa 

fácil. A quebra de uma empresa dependendo de quando foi determinada e 

decretada judicialmente a sua insolvência atinge fornecedores, bancos 
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financiadores, empregados (no mínimo com a perda do emprego), fisco, credores 

diversos, investidores e depositários (no caso de instituições financeiras) e por fim 

os acionistas ou cotistas que são os últimos a  receberem nas liquidações. Se os 

ativos remanescentes não foram suficientes para cobrir os passivos em aberto da 

data da decretação da falência, nada restará aos acionistas ou cotistas, gerará 

uma perda total nos seus investimentos. A mensuração dos custos para a 

economia ainda deve levar em conta o desemprego causado e redução do 

recolhimento dos impostos sobre as operações. Quanto maior a empresa e sua 

abrangência de atuação, maiores serão as conseqüências negativas de sua 

quebra para a economia do país. 

               

Apenas a título ilustrativo, é possível citar alguns prejuízos causados pela 

quebra de grandes empresas. 

 

 Gráfico 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 período de 12 anos, as perdas 

consolidadas das empresas no mundo, atingiram acumuladamente a expressiva 

soma de US$ 28 bilhões conforme gráfico 03, notando-se pela análise da curva 

que as perdas entre 1987 e 1993 (sete anos) ficaram na faixa de US$ 600 

milhões, enquanto entre 1994 e 1998 essa média anual subiu para US$ 5 bilhões. 

 

Tabela 4 – Perdas Atribuídas aos Derivativos entre 1993 e 1999 

Corporação País Data Instrumento Perda em 

US$Mi 

Condado de 

Orange 

USA Dez.1994 Acordos de 

Recomp 

1.810 

Showa Shell 

Sekiyu 

Japão Fev. 1993 Termos de 

Moedas 

1.580 

Kashima Oil Japão Abr.1994 Termos de 

Moedas 

1.450 

Metallgesellscaft Alemanha Jan.1994 Futuros de 

Petróleo 

1.340 

Barings Reino 

Unido 

Fev.1998 Futuros de 

índices de Ações 
1.330 

Ashanti Gana Out.1999 Exóticas de 

Ouro 

570 

Yakult Honsha Japão Mar.1998 Futuros de 

índices de 

Ações 

523 

Codelco Chile Jan.1994 Futuros de 

Cobre 

200 

Procter & 

Gamble 

USA Abr.1994 Swaps de 

Diferenças 

157 

Natwest Reino Unido Fev.1997 Swaptions 127 

Fonte: VALUE AT RISK – p.29 (Jorion, 2003) 
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O setor financeiro é o mais suscetível às perdas por fatores conjunturais e 

também por fraudes. O Japão e a China foram os países que mais perderam com 

fraudes nos anos 90 (mais de US$ 1 trilhão). 

 

Tabela 5 - Custo das Insolvências do Setor Financeiro 

PAÍS PERÍODO ESCOPO % DO 

PNB 

US$ 

BILHÕES 

Japão Anos de 1990 Créditos Podres, Preços 

do Setor Imobiliário 

14 550 

China Anos de 1990 4 Grandes Bancos 

Estaduais 

47 498 

USA De 1984 a 1991 1400 S&L, 1.300 Bancos 2,7 150 

Coréia do 

Sul 

1998 Reestruturação de 

Bancos 

28 90 

México 1995 20 Bancos 

Recapitalizados 

17 72 

Argentina 1980 a 1982 70 Instituições Fechadas 55 46 

Tailândia 1997 Setor Bancário 32 36 

Suécia 1991 a 1994 Intervenção em Cinco 

Bancos 

4 15 

Venezuela 1994 Bancos Insolventes 20 14 

França 1994 e 1995 Credit Lyonanais 0,7 10 

Noruega 1987 a 1993 Intervenção em 3 

Bancos 

8 8 

Israel 1977 a 1983 Todo o Setor Bancário 30 8 

Chile 1981 a 1993 Oito Instituições 

Fechadas 

8 7 

Finlândia 1991 a 1993 Setor de Poupança 8 7 

Austrália 1989 a 1992 Recapitalização de dois 

Grandes Bancos 

2 6 

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 Má Gestão 

 

2.2.1- A Falência do Barings: Uma Lição de Risco 

               

Na manhã de 26 de fevereiro de 1995, a Grã-Bretanha acordou com a 

notícia de que o Barings PLC, um banco tradicional de 233 anos, havia falido. 

Aparentemente, o colapso foi causado por um único operador, Nicholas Leeson, 

de 28 anos, que perdeu US$ 1,3 bilhão com derivativos, fazendo desaparecer todo 

o capital acionário do banco, como se tivesse virado pó em pouco tempo.  

               

A perda foi causada por uma excessiva exposição de mercado de ações 

japonês, por meio de contratos futuros. O operador Leeson, que era o principal 

operador de futuros do Barings em Cingapura, acumulara posições em futuros de 

índice Nikkei 225, uma carteira de ações japonesa. O valor das posições do 

Barings nas bolsas de Cingapura e Osaka atingiu a impressionante marca de US$ 

7 bilhões. Quando o mercado caiu mais de 15% nos primeiros dois meses de 

1995, a posição de futuros do Barings sofreu enormes perdas, que se agravaram 

ainda mais com a venda de opções, que implicavam a aposta de que o mercado 

permaneceria estável. Apostar no mercado futuro é um ato especulativo, ato 

temerário se não tiver a proteção de um hedge. À medida que se avolumavam as 

perdas, Leeson aumentava o tamanho da posição, acreditando, obstinadamente 

ou cegamente, que agia corretamente. Então, como não 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 

situação 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 falência 

serviu como alerta para as demais instituições financeiras do mundo. O desastre 

revelou uma incrível falta de controle da instituição, pois Leeson controlava a 
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mesa de operações e a retaguarda. A função básica de um back - office  é de 

confirmar as operações 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 competência e estão sujeitos à supervisão minuciosa de seus “limites de 

posição”. Para evitar conflitos de interesse, as funções operacionais e de 

retaguarda são claramente delineadas, ou seja, tem que haver a preocupação em 

segregar a função de execução da função de controle. Quem executa não controla 

e vice - versa. Além disso, a maioria dos bancos possui unidade independente de 

administração 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 (Japão) também chamaram atenção por 

não observarem o tamanho das posições. 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 posição, de 2.500 contratos. Especialistas de 

bolsas americanas de futuros declararam que se tais posições tivessem sido 

assumidas nos Estados Unidos, elas provocariam atenção muito mais cedo e a 

intervenção das autoridades controladoras. 

               

Uma das razões de Leeson de não ter sido supervisionado por quem de 

direito foi seu notável desempenho no banco. Acredita-se que ele tenha sido 

responsável direto pelo lucro de US$ 20 milhões para o banco em 1994 – 

aproximadamente um quinto de seu lucro total. Isso se traduziu em gratificações 

polpudas para Leeson e seus superiores. Naquele ano, seus ganhos anuais 

incluindo salários de US$ 150 mil, com bônus de US$ 1 milhão. Durante certo 

período, o responsável pela Barings Securites, Christopher Heath, foi o executivo 

mais bem pago da Grã-Bretanha. A estrutura “matricial” implementada pelo 

Barings também foi acusada de contribuir para o problema. A unidade de negócios 

de Leeson emitia relatórios em bases geográficas e funcionais. A 
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descentralização, inerente a essa estrutura, resultava em supervisão ineficiente. A 

unidade de negócios tinha autonomia demais. 

               

Houve alegações de que executivos seniores do banco estavam cientes 

dos riscos envolvidos, tendo aprovado transferência de US$ 1 bilhão para ajudar 

Leeson a atender chamadas de margem. Isso teria sido feita sem os 

questionamentos que tal soma exigiria. A auditoria interna, conduzida em 1994, 

também foi ignorada pela alta gerência do banco. O relatório 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 história está resumida no artigo publicado no The Wall 

Street Journal, de 27 de fevereiro de 1995, que cita o relatório oficial do Banco da 

Inglaterra sobre o caso Barings: “As autoridades do Banco da Inglaterra disseram 

que não consideram que o problema esteja relacionado diretamente aos 

derivativos. (...) Segundo elas, na situação em que um operador toma posições 

não-autorizadas, o fator relevante é a eficácia dos controles internos da instituição 

e o monitoramento externo feito por bolsas e órgãos reguladores. Ou seja, houve 

falha generalizada e em cadeia. 

               

Como acontece com freqüência em empresas que tem seu capital 

pulverizado no mercado de capitais, os acionistas do Barings arcaram com todas 

as perdas. O preço das ações do banco despencou a zero, fazendo virar pó cerca 

de US$ 1 bilhão em ativos financeiros e os detentores de seus títulos receberam 

cinco centavos por dólar. Perdas adicionais foram arcadas pelo grupo de serviços 

financeiros holandês, International Nederlander Group (ING), que ofereceu 

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

               

Após passar 43 meses em uma prisão de Cingapura, Leeson foi liberado 

em 1999, iniciando uma nova carreira como palestrante, às vezes recebendo US$ 
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100 mil por apresentação. O noticiário mencionou que o operador apesar de jovem 

contraiu um câncer de intestino, sob controle médico. 

 

A falência do Barings foi resultado de posições tomadas na Singapore 

International Monetary Exchange (Simex) e na Osaka Securities Exchange (OSE), 

que ultrapassavam consideravelmente, o capital do banco. Na época, não se 

sabia exatamente se o risco que o Barings havia assumido nessas bolsas podia 

ser classificado com “quase soberano” ou corporativo. Esta era uma questão 

importante a esclarecer, já que o limite de “grande risco” não se aplica ao risco 

soberano. 

               

O Barings solicitou formalmente ao Banco da Inglaterra uma explanação, 

que demorou dois anos para ser concretizada, a respeito do risco incorrido nas 

bolsas. No dia 1º de fevereiro de 1995, o Banco da Inglaterra declarou que o risco 

não podia ser considerado soberano e que o limite de 25% tinha de ser aplicado. 

No mesmo dia, a exposição do Barings, na Simex foi de 40% de sua base de 

capital e na OSE, de 73%, o que causou sua falência. Posteriormente, um relatório 

específico sobre a falência do Barings afirmava: “O atraso foi inaceitável. O Banco 

da Inglaterra não tinha o direito de supor que o atraso seria inconseqüente”. 

 

2.2.2 - A Metallgesesellschaft 

               

O caso da Metallgesesellschaft diz respeito a um hedge que causou 

prejuízo de US$ 1,3 bilhão. O conglomerado, considerado o décimo quarto maior 

grupo industrial da Alemanha, com 58 mil funcionários, quase faliu em decorrência 

das perdas incorridas por sua subsidiária americana, MG Refining & Marketing 

(MGRM), no mercado futuro. 

               

Os problemas da MGRM começaram quando surgiu a idéia de oferecer 

contrato de longo prazo de produtos derivados do petróleo (petroquímicos). A 

negociação desses contratos foi um sucesso, pois os clientes podiam travar 
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preços por longos períodos. Até 1993, a MGRM havia firmado contratos para 

fornecer 180 milhões de barris de derivados de petróleo, por um período superior 

a dez anos. 

               

O volume desses compromissos era enorme, equivalendo a 85 dias de 

produção de petróleo no Kuwait, e excedia, em muito, a capacidade de refinação 

da MGRM. Para realizar o hedge ideal contra a possibilidade de aumentos de 

preço, a empresa deveria ter firmado contratos a termo de petróleo de longo 

prazo, casando o vencimento dos contratos com os dos compromissos. 

Entretanto, na ausência 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 exposição de longo prazo é hedgeada por meio de uma série de 

contratos de curto prazo, com vencimento em aproximadamente três meses, que 

são “rolados” para o próximo contrato, conforme vencem. 

               

Como o contrato para três meses seria rolado até alcançar 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 e manutenção de 

um contrato a termo de dez anos. 

               

              Nesse entretempo, a empresa ficou exposta ao risco de base, que é o 

risco de os preços de curto prazo desviaram temporariamente dos de longo prazo. 

Em 1993, os preços a vista caíram de US$ 20 para US$ 15, gerando US$ 1 bilhão 

em chamadas de margem a serem depositadas em dinheiro. A chamada de 

margem é uma antecipação da perda que a posição já apresenta até determinada 

data. 

               

Algumas dessas perdas poderiam ter sido compensadas por ganhos nos 

contratos de longo prazo firmados com clientes, já que a empresa poderia ter 

vendido petróleo pelos preços maiores que tinham sido travados. Aparentemente, 

porém, a controladora alemã não esperava ter de levantar tamanha soma em 
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dinheiro. Os executivos da subsidiária americana foram demitidos e substituídos 

por novo staff europeu, que tratou de liquidar imediatamente os contratos 

restantes, causando prejuízo de US$ 1,3 bilhão. Desde então, essa liquidação tem 

sido severamente criticada, pois acarretou perdas que teriam diminuído com o 

tempo. Inversamente, o relatório dos auditores declarou que as perdas foram 

causadas pelo tamanho das exposições nas transações. 

 

De qualquer forma, o prejuízo, que foi o maior desastre financeiro de uma 

empresa alemã após a 2ª. Guerra, quase destruiu o conglomerado industrial. Os 

credores, liderados pelo Deutsch Bank, montaram um pacote de ajuda de US$ 2,4 

bilhões, sendo-lhes solicitado o cancelamento de alguns de seus empréstimos, em 

troca de warrants  de ações. No final o preço das ações caiu de 64 para 24 

marcos, fazendo desaparecer mais da metade da capitalização de mercado da 

Metallgesellschaft. 

 

2.2.3 - O Condado de Orange 

               

O incidente do Condado de Orange talvez represente a forma mais extrema 

de risco de mercado não controlado de um fundo municipal. Nessa operação Bob 

Citron, o secretário de Fazenda do condado (o município americano), 

responsabilizou-se por uma carteira de US$ 7,5 bilhões, pertencentes a escolas, 

cidades, distritos especiais e ao próprio condado. Para aumentar esse valor, ele 

tomou emprestado cerca de US$ 12,5 bilhões, mediante acordos de recompra 

reversas [reverse repurchase agreements], totalizando US$ 20 bilhões, que foram 

investidos em notas emitidas por órgãos patrocinados pelo governo [agency 

notes], com vencimento médio de aproximadamente quatro anos. Em um 

ambiente em que custos do financiamento de curto prazo eram menores que os 

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 não 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 já era de amplo conhecimento púbico, sob pânico, os investidores tentaram 

sacar seu dinheiro. Finalmente, quando o fundo ficou insolvente, os corretores 

começaram a liquidar suas garantias e o Condado de Orange declarou falência. 

No mês seguinte, os ativos que restavam na carteira foram liquidados, resultando 

em prejuízo de US$ 1,81 bilhão. 

               

As autoridades locais acusaram Citron de assumir investimentos arriscados 

e de não ser transparente em relação as suas estratégias, mas se esqueceram, 

por conveniência, da época em que o parabenizaram por haver proporcionado 

retorno de US$ 750 milhões 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, 

não em termos de seu valor de mercado. Alegava que não havia risco, pois 

pretendia manter os títulos até o vencimento. Como os padrões contábeis do 

governo não exigem que fundos de investimento municipais registrem lucros ou 

prejuízos “não-realizados”, Citron não divulgou o valor de mercado da carteira. 

Isso explica por que as perdas chegaram a US$ 1,7 bilhão e por que os 

investidores declararam que haviam sido enganados sobre as condições do fundo. 

Neste caso, ficou evidente que não houve respeito ao princípio contábil da 

Prudência, 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 os 

investidores tivessem conhecimento das variações mensais dos valores, eles não 

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

mais cuidados com os seus recursos. Pelo menos, os mais atentos. 

 

 2.2.4 - O Prejuízo Bilionário do Banco Daiwa 

               

O caso do Daiwa é surpreendentemente parecido com o do Barings. No dia 

26 de setembro de 1995, o banco anunciou que um operador de Nova Iorque, 

Toshihide Igushi, de 44 anos, havia acumulado perdas estimadas em US$ 1,1 

bilhão. Estas eram de magnitude semelhante à do Barings, mas o Daiwa, décimo 

segundo maior banco japonês, 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 operações com títulos do Tesouro americano ( T – Bills). Os executivos 

do banco declararam que, conforme as perdas aumentavam, ele excedia seus 

limites de posição para compensá-las. Por fim, começou a vender, em nome do 

Daiwa, ativos depositados por clientes na agência de Nova Iorque. Os executivos 

alegam que nenhuma dessas operações foi divulgada ao Daiwa e que Igushi 

falsificou os registros de ativos mantidos na instituição custodiante do banco, o 

Bankers Trust.    

               

Tudo indica que o banco não comparava as operações diárias com os 

demonstrativos mensais da carteira, o que é imperdoável. 

               

Como no caso do Barings, o problema surgiu porque, Igushi obteve controle 

das atividades de front e back - offices. Ao contrário de outros funcionários 

japoneses que efetuavam rotações entre unidades distintas, ele foi contratado 

para operar em uma única filial. No mercado doméstico, os bancos japoneses 

contam com o espírito de equipe, o que gera um mecanismo interno de 

segurança. Em outros países, essa abordagem pode ser fatal. 

               



 80 

O prejuízo evidenciou as diretrizes ineficientes de gestão de risco dos 

bancos japoneses, os quais já pagam uma taxa acrescida de prêmio (de até 

0,25%), refletindo o nervosismo causado pelas perdas imobiliárias das instituições 

financeiras japonesas. Em muitos aspectos, o caso do Daiwa é mais preocupante 

que o do Barings, visto que as perdas foram acumuladas durante 11 anos, não 

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

               

A divulgação das perdas representou a reação tardia a uma supervisão 

mais rigorosa dos bancos estrangeiros, especialmente depois da queda do Banco 

de Crédito e Comércio Internacional (BCCI). O Conselho do FED havia 

inspecionado os escritórios do Daiwa em novembro de 1992 e de 1993. Em 

ambas as ocasiões, havia prevenido o banco sobre os riscos existentes em sua 

estrutura gerencial. No entanto, o Banco Daiwa não implementou as mudanças, 

informando, inclusive, que havia deliberadamente ocultado registros e removido 

temporariamente os operadores de títulos, a fim de passar pela inspeção de 1992.    

     

Sob pressão dos órgãos reguladores, Igushi foi transferido para a área de 

back - Office. Mesmo assim, continuou a operar, escondendo-se atrás de outros 

traders.      

               

Não obstante, à medida que os auditores do banco inspecionavam as 

operações de Nova Iorque, tornava-se cada vez mais difícil para Igushi continuar a 

encobrir as perdas. Finalmente, acabou confessando suas atividades, em carta 

enviada à alta gerência em julho de 1995. Entretanto, neste caso o executivo não 

cometeu o haraquiri. 

               

Em resposta ao prejuízo, o Banco Daiwa fechou sua agência em Nova 

Iorque e a alta gerência pediu demissão em outubro de 1995. Os órgãos 

reguladores americanos, indignados com o banco, ordenaram o encerramento de 

suas operações nos Estados Unidos – uma decisão sem precedentes – e o 

acusaram de “práticas bancárias inseguras e ineficazes e de violação da lei”. As 
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autoridades do Ministério da Fazenda do Japão declararam que uma 

transparência maior representa, nitidamente, o caminho a trilhar. 

 

3 - FRAUDES E CORRUPÇÕES – HISTÓRIA DE PERDAS    

               

Existe uma crise internacional de confiança devido a uma série de 

escândalos surgidos com Enron, Arthur Andersen e várias  instituições financeiras. 

               

Esses escândalos mostram a importância da informação que  se reflete nos 

balanços pois os demonstrativos contábeis têm que espelhar a realidade e isso 

não acontece  porque existe a má alocação dos recursos, manipulação de dados 

na contabilidade e, com isso, a distorção de informações. Isso vai ao encontro do 

que ocorreu na economia e no mundo em 2001. 

               

 Essas lições que surgem dos escândalos mostram que os incentivos são 

importantes, as forças do mercado funcionam, mas se tiverem incentivos errados 

ou distorcidos essas forças do mercado podem levar não à criação de riqueza, 

mas a dificuldades no desempenho econômico. 

 

Os incentivos fortes das opções de ações (stock options, bônus de 

desempenho baseados na performance das empresas nas bolsas) com sistemas 

de contabilidade confusos ou inadequados ou ainda sob o efeito de manipulações 

e maquiagens de balanço levaram à falta de informação e há incentivos que 

levaram em parte à má informação distribuída e a má alocação e desvios de 

recursos financeiros. 

               

Seria mais fácil para os executivos tornarem-se mais caros e ricos fazendo 

dinheiro melhorando o seu balanço, 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 próximos anos manipulando 

seus balanços pois poderiam estar fora da empresa e/ou do mercado financeiro 

antes que tais operações fossem descobertas. 

               

Para Martins (2001), as fraudes corporativas recentes são conseqüências 

de uma latinização da contabilidade americana, num processo em que a 

preocupação com a essência econômica – uma tradição anglo-americana – foi dar 

lugar a uma interpretação formal das regras do direito latino. 

               

Martins (2001), também critica a atuação das auditorias que sacrificaram a 

qualidade para vender seus serviços de consultoria. Para ele, tem que haver uma 

separação radical de consultoria e auditoria para que se recupere a credibilidade. 

Atualmente esse assunto já está regulado pela CVM. 

               

 A instrução nº. 308/99 da CVM proíbe os auditores de companhias abertas 

de prestarem uma série de serviços de consultoria. Esta norma foi muito bem 

aveita no Brasil, tanto que nos Estados Unidos os auditores são proibidos de 

prestar esses serviços, isto é, todos os trabalhos ligados à contabilidade, à gestão 

financeira  e à gestão de recursos humanos. A única que  foi mantida assessoria 

tributária, mas ainda assim sujeita a uma reavaliação oportuna pela CVM. 

 

O conflito de Conselho de Administração é percebido como um dos meios 

para implementar as Melhores Práticas de Governança Corporativa. Uma das 

prescrições de todos os manuais de boas práticas e que o Conselho tenha alguns 

conselheiros independentes. 

               

A Bolsa de Nova York passou a exigir que as empresas que negociam por 

lá tenham a maioria dos conselheiros caracterizados como independentes e 

procurou definir o que seria essa independência. 
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No Brasil, como seria de se esperar, a maioria dos conselheiros não é 

independente e mecanismos que poderiam ser usados para instalar esses 

conselheiros não são usados. 

               

 A seguir são apresentados alguns escândalos financeiros ocorridos no 

cenário 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 negócios em mais de 40 países, pediu concordata. Após dez dias, o 

Congresso Americano iniciou uma análise sobre a quebra do grupo, que 

apresentava em seu balanço uma dívida de US$ 22 bilhões. 

               

No Brasil, na mesma época, a organização tinha participações no Gasoduto 

Brasil-Bolívia, na Usina Termoelétrica de Cuiabá, na Eletrobolt, na Gaspart, na 

CEG/CEG Rio e na Elektro Eletricidade e Serviços. 

               

O economista Kenneth Lay fundou em 1984 a Enron, localizada em 

Houston, no Texas. Foi uma das maiores empresas beneficiadas pela 

desregulamentação do mercado de energia dos Estados Unidos e pela alta de 

preços de 2000, quando o custo de energia no mercado atacadista americano 

subiu de US$ 32 para US$ 317. 

 

Sempre houve falta de divulgação das informações financeiras sobre a 

companhia. Essa prática era difundida pelo próprio Lay então presidente da Enron. 

Isso não atrapalhava o mercado americano porque suas ações se traduziam em 

lucro. Detentora de um faturamento anual de US$ 100 bilhões, a Enron valia US$ 

64 bilhões em janeiro de 2001. 
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Uma das maiores companhias de auditoria e consultoria do mundo, a Arthur 

Andersen, era a responsável por conferir a contabilidade da Enron. Durante o 

processo de falência da Enron, a Arthur Andersen foi arrolada pelo Departamento 

de Justiça norte-americano depois de ficar provado que havia autorizado a 

destruição de papéis referentes aos contratos de parcerias em prestações de 

serviço, usados pelo grupo para esconder as dívidas e inflar os lucros. Assim, se 

inicia o maior escândalo financeiro na história recente dos Estados Unidos, que 

teve repercussão mundial.  

 

3.2 – WorldCom   

 

A segunda maior operadora americana de telecomunicações a longa 

distância e a primeira operadora mundial em serviços de Internet, a WorldCom 

representava no final dos anos 90 uma empresa símbolo da euforia americana.         

               

Da mesma forma que a Enron, a WorldCom foi cobiçada pelos investidores 

que, de meados de 1998 à metade de 1999, multiplicaram por seis a sua cotação. 

Assim como Kenneth Lay, CEO da Enron, Bernard Ebbers, CEO da WorldCom era 

também considerado um gênio dos negócios. 

               

Assim como a Enron, a WorldCom teve uma ascensão tão rápida quanto a 

sua queda, uma dívida de US$ 41 bilhões e a descoberta de desvios contábeis de 

aproximadamente US$ 4 bilhões para esconder suas perdas, o que originou outro 

escândalo. 

 

3.3 – Arthur Andersen  

   

Os escândalos 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 preocupações crescentes a respeito do 

desejo da Enron de estender as fronteiras da contabilidade aceitável 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 vê-los. Esse ato foi imperdoável para uma empresa de auditoria. 

              

A Andersen foi condenada pela Corte Federal de Houston a cinco anos de 

prisão e multa de US$ 500 mil por obstrução da Justiça no caso Enron. Essa é a 

sentença máxima para a acusação. No caso de condenação é um gesto simbólico 

já que a empresa encerrou suas atividades em agosto de 2002 e, como a 

condenação se refere à companhia, ninguém foi para a prisão. Entretanto, a Arthur 

Andersen dos Estados Unidos, ainda mantém uma estrutura operacional mínima 

para resolver centenas de processos. Foi obrigada a pagar multa e um de seus 

funcionários tem comparecido regularmente perante a Justiça como numa 

liberdade condicional. 

               

3 4 - Xerox 

               

Depois do escândalo da WorldCom, a Xerox dos Estados Unidos admitiu 

em junho de 2002 ter inflado seu faturamento em US$ 1,9 bilhão nos últimos cinco 

anos, contabilizando de uma única vez vendas de equipamentos que seriam 

pagos a longo prazo em desrespeito ao princípio contábil do regime de 

competência dos exercícios. 

               

A empresa encaminhou à SEC seu relatório revisado para o exercício de 

2001. O ajuste contábil era exigência do acordo fechado coma a SEC em abril de 

2002, quando o xerife do mercado de capitais americano descobriu as falhas 

contábeis, mas superou o estimado pela agência na época, US$ 1,5 bilhão. 
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Sem admitir ou negar sua culpa, a Xerox concordou, em abril de 2002, em 

pagar multa de US$ 10 milhões à SEC, a maior já paga por uma companhia, por 

ter informado erradamente o registro contábil 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 contábeis, dívidas no valor de 

US$ 2,3 bilhões. 

               

 Entre as fraudes examinadas pela SEC (USA) está o empréstimo de US$ 

13 milhões em dinheiro da empresa para que John Rigas de 77 anos, fundador e 

CEO, construísse um campo de golfe particular, além de saques para compra de 

madeira e investimentos num campo de hóquei. 

               

 As manobras podem ter causado prejuízos de até US$ 60 bilhões para os 

acionistas. As ações 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 após a prisão 

dos fraudadores. Ou seja, as ações viraram pó. 

 

3.6 - Parmalat 

               

Mais uma vez a imprensa divulgou outro escândalo financeiro conhecido 

como caso Parmalat. Com isso veio à baila um antigo debate, isto é, a 

necessidade das empresas de responsabilidade limitada divulgar regularmente os 

seus balanços. Para a maioria dos especialistas da área financeira crises 

corporativas poderiam ser evitadas ou até mesmo bloqueadas  caso fosse exigido 

das companhias a divulgação de seus números, dados corporativos e informações 
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sobre a sua situação financeira publicamente. A Lei nº. 6.404/76 não estabelece 

que as empresas limitadas de grande porte sejam obrigadas a publicar 

demonstrações contábeis.   

               

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 família e o descontrole foi escondido em uma estrutura 

complexa de mais de 200 subsidiárias e sociedades de propósitos específicos 

(SPE) espalhadas pelo planeta, incluindo paraísos fiscais, como as Ilhas Cayman, 

as Antilhas Holandesas e Chipre. 

               

A fraude praticada pela Parmalat é de US$ 17,5 bilhões. 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 dependência que a Parmalat 

Participações do Brasil tinha de transações financeiras com outras empresas do 

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

               

A participação do Brasil é uma empresa de responsabilidade limitada que 

controla indiretamente a Parmalat Alimentos que tem capital aberto. 

               

Na verdade, operações entre empresas do mesmo grupo são comuns e na 

maioria das vezes são realizadas de maneira a melhorar o resultado de uma em 

detrimento de outra, dentro de um planejamento fisco-financeiro que objetiva 

reduzir os custos tributários. Nem sempre essa engenharia financeira é totalmente 

legal já que parte do pressuposto de que seu objetivo é o de criar fatos contábeis 

que sejam elementos dedutíveis da base de cálculo do imposto de renda sobre 

lucro.  
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No caso da Parmalat normalmente as transações faziam uma triangulação, 

ou seja, uma empresa do grupo assumia débito ou crédito que a outra tinha  junto 

a uma terceira subsidiária da Parmalat italiana. O importante é que essa operação 

deveria envolver empresas situadas em países diferentes, inclusive paraísos 

fiscais. 

               

Uma das fontes de pesquisa utilizadas foi a revista bimestral Fraudes & 

Corrupções produzida pela Controladoria Geral do Município do Rio de Janeiro 

cujo titular do órgão 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 título “Fraude atinge 80% dos negócios 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, crêem que a 

situação piorou nos últimos anos. Na pesquisa feita constatou-se que 3 em cada 5 

empresas sofreram algum tipo de fraude nos últimos três anos. O sistema 

financeiro é o que mais sofre com a  ação dos criminosos que inclui empregados 

dos próprios bancos lesados. Uma das causas detectadas é alta rotatividade dos 

empregados nas empresas. Uma grande parte dos problemas com fraudes é a 

vulnerabilidade dos sistemas de informações. Tanto empregados como hackers 

têm agido contra esses sistemas e mesmo quando são detectados os prejuízos já 

se acumularam reduzindo as efetivas chances de recuperação. As empresas 

podem fazer seguros, mas dependendo de seu estágio tecnológico em relação 

aos métodos de prevenção, 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 gráfico 4 do citado artigo é apresentado o montante  das fraudes no 

mundo  entre 2003 e 2005 separado por segmento, onde se destaca a área 

econômica mais afetada que é a dos serviços financeiros.  

 

Gráfico 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
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Fonte: Kroll  - EIU  - Consultoria internacional – publicada no jornal Valor Econômico em 

24/09/2007. 

 

4. GOVERNANÇA CORPORATIVA APÓS A LEI SARBANES & OXLEY E O 

ACORDO DA BASILÉIA  

 

4.1. A Importância da Lei Sarbanes - Oxley 

 

O princípio que sugere full and fair disclosure  (completa e transparência 

honesta) como um dos alicerces para o bom funcionamento do mercado de 

capitais é aceito universalmente. 
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As teorias econômicas a respeito do assunto, na sua maioria, apontam que 

em um mercado eficiente o preço dos valores mobiliários de emissão de certa 

companhia reflete muito rápido sobre as informações importantes por ela 

divulgadas. A eficiência deste instrumento varia na medida da confiança 

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

 

Os exemplos mais recentes da preocupação de assegurar a confiança do 

investidor no mercado de capitais são as mudanças na legislação societária norte-

americana, incluindo a edição 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 decorrência dos escândalos envolvendo 

algumas das maiores corporações do mundo. 

 

  A introdução da Sarbanes-Oxley Act no cenário legislativo americano, como 

reflexo dos recentes e escandalosos acontecimentos no mercado acionário 

daquele país, teve como conseqüência a criação de inúmeros e significativos 

deveres e responsabilidades a serem observados notadamente pelos 

administradores de companhias abertas com valores mobiliários negociados nos 

Estados Unidos (sejam elas americanas ou não). 

 

Novos padrões de divulgação de informações, acrescidos às novas 

responsabilidades atribuídas aos principais executivos das empresas, além da 

implantação de critérios mais rígidos de fiscalização dos procedimentos contábeis, 

foram as maneiras que os legisladores acharam para evitar a recorrência dos 

acontecimentos que resultaram na perda de bilhões de dólares em riqueza, 

empregos e poupança 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? Obrigação em garantir, de maneira extremamente detalhada e severa, a 

correção das demonstrações financeiras das empresas e sua adequação à 

legislação aplicável, sob pena de prisão e/ou pagamento de multas de até US$ 5 

milhões. 

II? Obrigação em divulgar informações relevantes não inseridas nas 

demonstrações financeiras e quaisquer alterações relevantes nas condições 

financeiras da companhia. 

III? Obrigação em devolver de bônus, lucros e outras remunerações em 

caso de necessidade de republicação, pela companhia, de suas demonstrações 

financeiras em virtude de erro causado por conduta culposa. 

IV? Obrigação em implementar procedimentos e controles externos e 

internos que  favoreçam a divulgação de informações. 

V?  Obrigação de observar as novas regras introduzidas relativas ao 

conselho fiscal. 

VI? Proibição absoluta de concessão de empréstimos aos administradores 

das companhias abertas. 

VII? Obrigação de observar as novas regras referentes às empresas de 

auditoria. 

VIII? Obrigação de informar imediatamente quaisquer modificações nas 

posições acionárias de administradores e acionistas detentores de mais de 10% 

do capital social. 

IX?  Proibição de retaliação contra empregados que forneçam informações 

ou ajudem em investigação sobre possíveis fraudes ou violações legais por parte 

de companhias abertas. 

 

Hasset e Mahoney (2005) iniciam seu artigo sobre a lei SarbOx, afirmando 

que conselheiros, executivos, investidores, contadores, auditores, advogados e 

analistas devem se comportar. Os escândalos, as fraudes contábeis 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 relação ao custo de 

adequação versus as regras e os benefícios nos controles internos (Amy Bordus, 

Business Week, Washington). 

 

A lei Sarbanes-Oxley promoveu uma série de mudanças fundamentadas 

nas Melhores Práticas de Governança Corporativa. Seu propósito coincide com o 

que os especialistas diziam desde a década de 80. Vale a pena lembrar que as 

principais diretrizes fixadas pela lei SOX estão agrupadas por quatro valores, 

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

 

?  Conformidade legal ou compliance 

     - Adoção pelas organizações de um código de ética para sua alta 

administração, que deverá arrolar assuntos sobre conflitos de interesse, 

divulgação de informações, controles internos e cumprimento das leis e 

regulamentos. 

 

As organizações que não adotarem esse código de conduta terão que 

explicar o por quê. Uma cópia do código será entregue à SEC e as regras de 

conduta devem ter divulgação para o público em geral. 

 

?  Prestação responsável de contas ou accountability 

 

- O CEO e o diretor financeiro (CFO – Chief Financial Oficce) devem atestar 

a legitimidade das informações, de que revisaram os relatórios e não existem 

falsas declarações ou omissões de fatos importantes, como: 

* As demonstrações financeiras têm que ser expostas de maneira 

adequada, como: a posição financeira, os resultados das operações e os fluxos 

de caixa. 

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

as falhas significativas que porventura possam existir nos controles internos, 
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bem como quaisquer fraudes evidenciadas ou alterações significativas 

acontecidas depois da sua avaliação. 

       * Têm a responsabilidade pela implantação de controles internos, pelos 

seus desenhos e processos e pela avaliação e verificação de sua eficácia. 

Formação de um comitê de auditoria, para acompanhar a atuação dos auditores e 

dos números da empresa, para atender às seguintes normas: 

       * Presença de pelo menos um especialista de finanças. 

       * Formado por membros independentes do conselho de administração, 

conselheiros não podem fazer parte da diretoria executiva e estão proibidos de 

receber qualquer outro tipo de remuneração, além das que já recebem. 

      * Responsável pela aprovação prévia dos serviços de auditoria. 

       * Divulgação de relatórios periodicamente, mostrando os resultados de seus       

trabalhos. 

 

?  Transparência ou disclosure  

- Os detentores de informações privilegiadas têm que seguir a legislação, 

quando ocorrerem mudanças nas participações acionárias. 

     - Redução de prazos para que insiders comuniquem à SEC qualquer 

renegociação de valores mobiliários da empresa. 

      - Qualquer solicitação sobre informação adicional dos relatórios exigidos por 

lei deve ser atendida rapidamente. 

      - Contingências não inclusas no balanço patrimonial devem ser divulgadas. 

     - A SEC pode emitir normas, requerendo a divulgação imediata de qualquer 

informação importante não contabilizada que atinja os negócios e os resultados da 

organização. 

 

?  Senso de justiça – fairness 

- A remuneração do CEO tem que ser aprovada pelo conselho de 

administração. 

    - Aprovação pelos acionistas dos planos de stock options. 
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    - Proibido empréstimo pessoal à diretoria executiva. Devolução de bônus e 

de lucros distribuídos quando a empresa retificar demonstrações financeiras 

devido ao descumprimento relevante das regras fixadas pela SEC. Proibida 

qualquer forma de anistia aos empréstimos antes concedidos e não pagos. 

     - Restrições a respeito de negociação no decorrer de períodos de 

substituição de administradores de fundos de investimento. 

     - Estabelecimento de penas para fraudes. As multas podem chegar a US$ 5 

milhões e prisão de até 20 anos. As fraudes corporativas acontecem quando 

ocorre a modificação, a ocultação e a falsificação de informações ou documentos, 

com o intuito de impedir, obstruir ou influenciar o conhecimento e a análise de 

desempenho e da situação dos negócios e da gestão. 

 

Inicialmente, a nova lei foi muito discutida por empresas e profissionais no 

mundo todo, em virtude não apenas da introdução de severas responsabilidades e 

de custos significativos, como também dos conflitos que são causados em relação 

às legislações societárias dos demais países. 

 

Assim, a responsabilidade dos administradores, notadamente diretores, de 

companhias abertas, que tenham valores mobiliários negociados nos Estados 

Unidos, é tema que deverá passar a ser cuidadosamente analisado a cada 

operação ou decisão decorrente do exercício das funções estatutárias e/ou 

relações institucionais dos aludidos administradores. 

               

Para tanto, é 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 já possua regulamento/manual interno, os mesmos 

deverão ser complementados e revisados para a inclusão de tais importantes 

disposições. 
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O objetivo das novas regras é tornar mais difícil para as companhias 

registradas em bolsas americanas enganar investidores, atraindo sua atenção 

para números pro forma favoráveis. 

               

A legislação brasileira tem acompanhado, de maneira não tão radical, essa 

tendência de imposição de novos deveres e responsabilidades aos 

administradores de companhias abertas, a exemplo da Lei nº. 10.303/2001, que 

alterou a Lei das Sociedades Anônimas, da Instrução da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) nº.  308/1999, relativa a empresas de auditoria independente, e 

do Regulamento da Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA) referente às 

práticas diferenciadas de Governança Corporativa. 

 

4.2 - Governança Corporativa e o Acordo da Basileia 

               

As regulamentações do Acordo da Basiléia de 1998 têm sido criticadas em 

várias frentes. Como acontece normalmente com requerimentos obrigatórios, as 

instituições podem encontrar maneiras de contorná-las ou adotar práticas 

distorcidas de empréstimo.          

 

Os bancos sujeitos às exigências obrigatórias de capital podem enveredar 

por segmentos em que o retorno esperado dos empréstimos exceda o custo 

regulatório, na tentativa de equalizar o capital regulatório com o capital econômico. 

               

Isso tem gerado arbitragem de regulamentação, que pode ser definida 

como um comportamento que burla as exigências regulatórias. Um exemplo é a 

securitização, que transforma empréstimos em valores mobiliários negociáveis, 

que podem ser transferidos ou vendidos para carteiras de operações (trading 

books). Isso diminui o capital exigido sem necessariamente baixar o risco 

econômico de crédito remanescente. Efetivamente, um quarto dos balanços dos 

bancos americanos foi securitizado nos últimos anos ao mesmo tempo em que a 
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qualidade das carteiras de crédito vem-se deteriorando. Diagnóstico: gênese da 

crise atual. Outro exemplo são os derivativos de crédito, que são equivalentes a 

um seguro de crédito, podendo ser usados para transferir a exposição de crédito 

para áreas com ponderação de risco menor. 

               

Esse problema aparece com qualquer exigência regulatória. Como disse 

William McDonough, presidente do Comitê da Basiléia, “não há um sistema no 

mundo que não possa ser burlado”. A verdadeira questão é se as orientações de 

1998 encontravam-se inteiramente em descompasso com as exigências 

econômicas para risco de crédito num montante suficiente para induzir um 

comportamento perigoso. As críticas ao Acordo da Basileia de 1998 podem ser 

classificadas conforme descrito a seguir. 

 

4.2.1 - Diferenciação Inadequada do Risco de Crédito  

 

As quatro categorias de risco de crédito são amplamente consideradas 

inadequadas. Os mesmos 100% são 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 capitalização de mercado, com 

classificação de crédito AAA, requer a mesma alocação de capital regulatório que 

um empréstimo para uma companhia à beira da falência.  

 

Exigências de capital para bancos da OCDE tornaram-se inadequadas ao 

passo em que as economias “emergentes” com instituições bancárias 

cambaleantes foram incluídas na organização. 

  

4.2.2 - O Não-Reconhecimento dos E feitos da Estrutura a Termo   

 

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

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

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

 

4.2.3 - O Não-Reconhecimento de Técnicas de Mitigação de Risco  

 

Essas técnicas, tais como o netting ou o uso colateral, diminuem o risco de 

crédito econômico, mas não são levadas em consideração pelas regras de 1988. 

O netting se refere a um acordo legal no qual obrigações de pagamentos entre 

duas partes são amalgamadas em uma só obrigação líquida. A conseqüência no 

netting é que a inadimplência da contraparte resultará em perda menor se o 

montante emprestado corresponder ao passivo da mesma contraparte. De forma 

semelhante, perdas com crédito serão menores se os bancos possuírem colateral. 

O fato de essas prudentes técnicas de redução de risco não serem reconhecidas 

pelo Acordo da Basiléia de 1998 é um problema significante, pois acaba 

desencorajando e até penalizando bancos que tentam melhorar o controle de risco 

de crédito. 

 

4.2.4 - O Não-Reconhecimento dos Efeitos da Diversificação  

 

As regras não levam em consideração que o risco de crédito pode, e deve 

ser reduzido por meio da diversificação entre emitentes, indústrias e localizações 

geográficas. Enquanto as correlações entre itens da carteira são inferiores a um, a 

soma das exigências de capital sobreavaliará o verdadeiro risco. Novamente, este 

é um problema significante, pois o Acordo da Basiléia de 1998 não incentiva a 

diversificação. 

 

4.2.5 - O Não-Reconhecimento do Risco de Mercado 

 

Finalmente, o Acordo da Basiléia de 1998 não levava em conta o risco de 

mercado incorrido pelos bancos. Dado o crescimento das operações proprietárias 

e das operações com derivativos, essa omissão era particularmente gritante. Em 
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reconhecimento desta falha, o Comitê da Basiléia acrescentou exigência de capital 

para risco de mercado. A grande conclusão é que, além de falhar em incentivar a 

diversificação prudente, o Acordo da Basiléia de 1998 resulta em exigências de 

capital que foram calculadas como o dobro das exigências econômicas estimadas 

pelos grandes bancos americanos. 

 

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

Basiléia II  

 

Artigo publicado no Jornal Valor Econômico de    sob o título 

“Regulamentação da Basiléia II deve Baixar Custos para os Bancos” destaca que 

o Banco Central vai exigir menos capitais próprios 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 implantação no Brasil do chamado Acordo da 

Basiléia II, um entendimento internacional que visa dar maior solidez ao sistema 

financeiro. O princípio básico desse acordo é que os bancos tenham um volume 

mínimo de capital próprio para cobrir perdas inesperadas nas operações. Assim, 

os bancos manteriam uma espécie de “colchão”, protegendo contra perdas o 

dinheiro depositado pelos clientes. 

 

 Pela regra hoje vigente, as operações de varejo eram tratadas como 

qualquer outra operação de crédito, sendo que  para cada R$ 100,00 em 

operações de crédito, os banco tenham R$ 11,00 em capital próprio para cobrir 

eventuais perdas. Nas operações de varejo, passará a ser exigido 25% menos 

capital – ou seja, R$ 8,25. 
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 “Nas operações de varejo, em que são feitos muitos empréstimos de 

pequeno valor, os bancos diversificam mais os riscos”, afirma Fabiana Melo, 

consultora do BC que coordena o projeto de implantação da Basiléia II no país. 

São consideradas operações de varejo os empréstimos até R$ 400 mil feitos a 

pessoas físicas ou pequenas empresas (faturamento anual de até R$ 2,4 

milhões). Enquadram-se nesse critério cerca de 90% dos contratos de 

empréstimos bancários, que representam 46% das carteiras de crédito do sistema 

financeiro. 

 

 A nova regra editada pelo BC muda também as exigências de capital nos 

financiamentos imobiliários. Nesse caso, os efeitos são ambíguos. Dependendo 

da situação, podem aumentar, diminuir ou deixar inalterada a exigência de capital. 

Se um banco financiar 50% do valor de um imóvel com garantia de alienação 

fiduciária ou de hipoteca, a exigência de capital será 30% menor do que na regra 

atual. 

 

 Caso financie entre 50% e 80% nada muda, mas se o financiamento 

superar 80%, o capital exigido será o dobro do atual. A regra vale tanto para 

financiamentos para a compra de imóveis quanto empréstimos para qualquer 

outra finalidade com imóveis como garantia. A tendência é que o efeito líquido seja 

negativo para o sistema financeiro, exigindo mais capital. Os bancos vêm 

disputando de forma acirrada o mercado imobiliário, oferecendo empréstimos que 

cobrem até 100% do imóvel. 

 

 Outra medida que tende a afetar negativamente os clientes bancários é a 

que exige capital para cobrir risco das operações de cheque especial. Os bancos, 

pela regra atual, estão obrigados a manter capital próprio apenas para cobrir 

riscos de empréstimos efetivamente contratados pelos clientes no cheque 

especial. Na nova regra, o banco terá que ter capital próprio se simplesmente 

fechar contrato com os clientes colocando um limite de crédito à disposição. 
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 O chefe do Departamento de Normas do BC, no artigo “BACEN cobra a 

implantação 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 será neutro. “Individualmente, poderá aumentar a exigência de 

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

 

 Os bancos queriam redução ainda mais ampla nos capitais exigidos, de 

cerca de 30%. O chamado índice da Basiléia, fator central no cálculo das 

exigências de capital, é de 11% no Brasil. Em países desenvolvidos é de 8%. Os 

bancos queriam isonomia para competir com bancos estrangeiros em um 

ambiente de integração dos mercados mundiais. O BC, porém, manteve os 11%, 

percentual adotado por outros países emergentes, devido ao maior risco de 

crédito. 

 

 O BC editou em 2007 um conjunto de nove circulares que regulamentam o 

acordo da Basiléia no país, todas entram em vigor em julho de 2008, com exceção 

de uma regra que trata da exigência de capital para riscos em operações 

cambiais. Uma das novidades da nova regulamentação é que será exigido capital 

para cobrir o risco de oscilação de preços de ações e de “commodities”. O impacto 

das medidas na exigência de capital, porém, tende a ser limitado. As ações 

mantidas pelos bancos para negociação em mercado correspondem a apenas 

0,3% dos ativos do sistema; os investimentos em “commodities”, a apenas 0,03% 

dos ativos. 

 

 Antes, havia apenas exigência de capital para a cobertura de riscos de 

taxas de juros de câmbio. No caso de risco de juros, foi ampliada a exigência de 

capital. Antes a regra englobava apenas as operações prefixadas, mas com a 

nova regulamentação, passará a contemplar também risco nas operações com 

cupons cambial, de índice de preço e de juros. Também foram feitos 

aperfeiçoamentos na fórmula de cálculo dos riscos de juros prefixados, 

incorporando prazos mais longos. 
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 Na exigência de capital para a exposição cambial, a circular fez um ajuste 

fino numa regra que havia sido editada em maio passado. Na ocasião, o BC 

passou a exigir capital próprio para o chamado risco jurisdicional no câmbio. Isto 

é, se a matriz em um país fazia uma operação com filial em outro país, o risco 

cambial tinha que ser considerado, exigindo mais capital. Uma das circulares 

editadas cria uma regra de transição para uma situação muito especial – ficam de 

fora dos cálculos de exigência de capital, até 31 de dezembro, os recursos 

captados no exterior que são repassados entres instituições de um mesmo 

conglomerado para realização de operações de crédito. 

 

 Amaro Gomes disse que, até dezembro, serão definidos os critérios de 

exigência de capital para risco operacional, ou seja, para cobrir perdas em eventos 

como roubos, falhas de equipamentos ou pessoas, ações judiciais, entre outros. 

Os regulamentos editados na sexta-feira permitiram que os bancos usassem 

modelos internos de análise de risco para o cálculo da exigência 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 relevância dos 

saldos finais auditados, o que pode ter sido insuficiente para garantir que naquela 

empresa não ocorreram fraudes ou outros tipos de irregularidades que pudessem 

distorcer os números de balanço. 

 

 Outrossim, as empresas de auditoria fizeram relatórios específicos e 

confidenciais dirigidos à alta administração da empresa, o que impediu o 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 ações na Bolsa de Valores de Nova York, 

na forma de ADR ou ADS, levou em consideração o porte, a liderança no setor 

econômico e a experiência no exterior. 

 

 A pesquisa, efetuada em dados secundários, revelou que todas as onze 

empresas destinam espaço em seu site , geralmente no campo de relações com 

investidores, para a Governança Corporativa. Dentro desse espaço, existem itens 

distintos referentes à Gestão de Risco e aos Controles Internos.  

            

           A tabela 6 apresenta os dados básicos dessas onze empresas 

selecionadas extraídos da publicação da anual da Revista Exame com base nos 

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

 

Tabela 6 – Empresas Brasileiras Transnacionais com Ações na Bolsa de 

Nova York 

EMPRESAS BRASILEIRAS TRANSNACIONAIS COM AÇÕES NA BOLSA DE NOVA YORK    

EMPRESA SETOR CONTROLE VENDAS PATRIMÔNIO NÚMERO DE POSIÇÃO 

   ACIONÁRIO ANUAIS LÍQUIDO EMPREGADOS 
NO 

RANKING 

      US$ MI US$MI   2006 

AMBEV BEBIDAS PRIVADO 10,7 9,1 19.936 3 

BRADESCO BANCÁRIO PRIVADO #1 11,7 63.163 1 

BRASKEN 
IND 
PETROQUIMICO PRIVADO 6,9 2,2 3.293 12 

EMBRAER 
IND.AEREO 
NAVAL PRIVADO 3,5 2,5 16.100 40 

ITAU BANCÁRIA PRIVADO #2 6,5 40.988 3 
PERDIGÃO AGRO-INDUSTRIA  PRIVADO 2,5 0,1 36.195 54 

PETROBRÁS ENERGIA  PÚBLICO 77,6 47,2 47.955 1 
SADIA  AGRO-INDUSTRIA  PRIVADO 3,6 1,2 47.490 37 
SIDERÚRGICA 
NACIONAL SIDERURGIA  PRIVADO 4,2 3,1 9.447 31 

VALE DO RIO DOCE MINERAÇÃO PRIVADO 9,5 30,2 26.006 8 

VIVO TELEFONIA  ORIVADO 2,3 4 5.896 58 

       
#1 Bancos não são ranqueados por faturamento por não serem empresas comerciais ou industriais  
#2 idem A posição no ranking é dentro do ramo bancário, incluindo os bancos estatais   

Fonte: Revista Exame Melhores e Maiores – agosto de 2007 
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 Na tabela 7 é apresentado o resultado da pesquisa nas informações 

disponibilizadas na Internet com relação a três requisitos básicos da Sarbanes-

Oxley: a) revisão dos controles internos existentes; b) práticas de gestão de risco 

e c) criação de comitês. A análise desses dados leva a constatação que 55% das 

empresas pesquisadas atenderam a SOX e oficializaram essa situação junto a 

SEC através do formulário específico. Por outro lado, 100% das empresas 

pesquisadas informaram que mantém a gestão de risco como uma de suas 

prioridades dentro da Governança Corporativa. Finalmente, 64 % das empresas 

pesquisadas informaram a criação dos comitês exigidos pela Lei Sarbanes – 

Oxlei. 

 

Tabela 7 – Atendimento às Práticas de Governança Corporativa pelas 

Empresas Pesquisadas 

EMPRESA MENCIONOU REVELOU 
CRIAÇÃO 

DE 

  QUE ATENDEU A  PRÁTICAS DE COMITÊS 

  SOX EM 2006 GESTÃO DE RISCOS 
AMBEV NÃO SIM SIM 
BRADESCO SIM SIM SIM 
BRASKEN NÃO SIM NÃO 
EMBRAER NÃO SIM SIM 
ITAU SIM SIM SIM 
PERDIGÃO NÃO SIM SIM 
PETROBRÁS SIM SIM SIM 
SADIA  SIM SIM SIM 
SIDERÚRGICA 
NACIONAL NÃO SIM SIM 
VALE DO RIO DOCE SIM SIM SIM 
VIVO SIM SIM NÃO 
PROPORÇÃO % 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 confirmação do atendimento as exigências da SEC e da 

NYSE em relação ao preenchimento de formulários contendo informações, como 

ocorrem com a CVM. Foram também lidos os pareceres dos auditores 

independentes dessas onze empresas com relação ao atendimento dessas 
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exigências, inclusive em relação à implementação de controles internos à luz das 

determinações da Lei Sarbanes - Oxley. Por último, foi feita a comprovação no site 

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

empresas selecionadas. Apenas a BRASKEN não foi confirmada. Alíás, essa 

empresa não informou a entrega do formulário 20 da SEC em seu site. O 

resultado da pesquisa está resumido na tabela 8. 

 

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

NYSE referentes a 2006 pelas Empresas Pesquisadas 

Empresa  Form 6 Form 20  Form 20  

No. do 

protocolo  

Auditor 

Independente 

Data do 

Parecer 

Certificação 

SOX 

AMBEV Ok Ok 1-14519 Deloitte 26/2/2007 Não 

Informou 

BRASKEN Não 

Informou 

Não 

informou 

- Price - Ok 

BRADESCO Ok Ok 1-15250 Price 27/6/2007 Ok 

EMBRAER Ok Ok 1-14641 Deloitte 20/6/2007 Não 

Informou 

ITAÚ Não 

Informou 

Ok 1-15276 Price 28/6/2007 Ok 

PERDIGÃO Não 

Informou 

Ok 1-15148 Trevisan 25/6/2007 Não 

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) Não 

Informou 

Ok 1-15030 Price 07/3/2007 Não 

Informou 

VIVO Não 

Infromou 

Ok 1-14293 Deloitte 27/4/2007 Não 

informou 

Fonte:  Elaborado pelo autor  

 A exceção da PETROBRAS e da VALE que conseguiram finalizar o 

trabalho de certificação dos controles internos por auditores independentes 

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

segunda quinzena de junho`de 2007, quase seis meses depois de encerrado o 
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exercício base. As empresas AMBEV e BRASKEN, apenas informaram a data do 

parecer do balanço de 31/12/2006 com base na versão para BR GAAP, o que é 

insuficiente para a SOX e para a SEC.     

 Como forma de atender aos princípios internacionais de contabilidade, 

todas as onze empresas efetuaram provisões contábeis para ajustarem seus 

ativos aos valores de realização e os passivos aos valores mais prováveis de 

exigibilidade. Essas provisões e ajustes tiveram como contrapartida as contas de 

resultados do exercício, conforme constante nas respectivas notas explicativas. 

  

Assim sendo, os ativos e passivos em moeda de contratação diferente da 

moeda contábil (real por serem empresas com sede no Brasil), ensejaram a 

apuração e contabilização da variação cambial positiva (receita) ou negativa 

(despesa). O impacto dessa contabilização nos resultados anuais das empresas 

variou de acordo com a boa gestão de risco na proteção de expostos cambiais via 

hedge.   Quanto mais precisa e oportuna a proteção dos expostos cambiais, maior 

ou menor impacto líquido das variações cambiais nos resultados do exercício. 

Tabela 9 – Gestão de Riscos – Software utilizado e Provisões 

Constituídas no Balanço de 31/12/2006 

Empresa Software utilizado para 

Gestão de Riscos 

Provisões para 

Contingências constituídas 

no balanço – Em R$Milhões   

Provisão para 

Inadimplência 

(Risco de 

Crédito) Em 

R$Milhões 

AMBEV  NÃO INFORMOU 205 16 

BRASKEN NÃO INFORMOU NÃO INFORMOU 27 

BRADESCO AMA e ABM ( Compliance 

interno) 

NÃO INFORMOU 381 

EMBRAER Módulo do ERP NÃO INFORMOU NÃO INFORMOU 

ITAÚ VAR 787 1.544 

PERDIGÃO NÃO INFORMOU 38 4 

PETROBRÁS  MONTECARLO e CFa R( Cash – 

Flow at Risk ) 

140 151 

SADIA VAR 45 4 

SIDER. NACIONAL NÃO INFORMOU 456 4 

VALE DO RIO DOCE NÃO INFORMOU 61 23 

VIVO NÃO INFORMOU 213 102 

Fonte : Elaborado pelo autor 
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           Pelos dados constantes na tabela 9, verifica-se que o Itaú e a Sadia 

utilizam de forma intensiva o VAR dentro de sua total concepção. 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 próprio dentro de seu sistema 

corporativo, chamando esse módulo de AMA e ABM  dentro do seu sistema de 

compliance. A EMBRAER utiliza um módulo desenvolvido a partir do ERP ( 

sistema corporativo ) para controlar e avaliar o risco. As demais empresas 

pesquisadas num total de seis não declinaram o nome do software que utilizam 

para controlar e avaliar o risco a que estão expostas. Do mesmo modo, apenas 

duas empresas (BRASKEN, EMBRAER)  não informaram os valores das 

provisões contábeis feitas em 2006 como forma de reconhecimento das 

contingências fiscais, judiciais e financeiras a que estavam expostas naquele final 

de exercício. 

 

         As provisões constituem a maneira das empresas reconhecerem a 

existência de uma perda potencial que pode afetar o seu valor patrimonial líquido ( 

Net Equity). Segundo Anthony (2001), as perdas potenciais podem derivar no 

Ativo da não realização das Contas a Receber devido à inadimplência dos 

devedores, dos Estoques pela obsolescência ou perda de valor de mercado, no 

caso das commodities. No passivo, pelo reconhecimento das contingências 

fiscais, trabalhistas e judiciais e ainda pelo exposto cambial derivado das 

variações do mercado cambial. A boa prática contábil que também deve ser foco 

da Governança Corporativa prevê nas normas de contabilidade a obrigatoriedade 

do reconhecimento dessas variações e o seu reconhecimento via a constituição de 

provisões com reflexos no resultado dos exercícios. Por seu turno os auditores 

independentes devem observar e orientar as empresas auditadas da necessidade 

de constituição dessas provisões. Não informar essas provisões de forma clara, 

como aconteceu com BRADESCO, BRASKEN e EMBRAER ( tabela 9 ) deve 

contar negativamente na avaliação da empresa para efeitos de boas práticas de 

Governança Corporativa.     



 107 

 

 

6. CONCLUSÃO E RECOMENDAÇÕES PARA NOVOS TRABALHOS DE 

PESQUISA 

 

 Pela pesquisa bibliográfica levada a efeito, foi possível confirmar com 

razoável certeza que as grandes perdas que levaram empresas a quebra 

inexorável, ocorreram pela falta de uma eficaz gestão de risco e/ou por um 

deficiente sistema de controle interno.  

               

 Foi possível constatar a partir da leitura dos casos das empresas que 

quebraram ou que registraram perdas bilionárias, que a falta de ações preventivas 

foi a causa da quebra repentina de muitas empresas, fato que pelo menos serviu 

de alerta para autoridades, empresários e acadêmicos de administração sobre a 

necessidade de criar mecanismos que regulassem as atividades das empresas, 

em especial daquelas que tem suas ações no mercado. Os casos de fraudes só 

foram possíveis na medida da ausência de controles internos eficazes e também 

pela omissão das autoridades regulatórias oficiais ou ainda pela defasagem das 

normas existentes. Essa conclusão vem de encontro ao objetivo “a”do item 1.4.2 

que era de associar a ocorrência de perdas patrimoniais com a gestão 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 participação decisiva na quebra de um cliente. A maioria dos casos 

levantados nos livros pesquisados que tratam de Governança Corporativa 

procuram evidenciar a relação que pode existir com gestão temerária ou com a 

ocorrência de fraudes envolvendo seus dirigentes. Enfim, atrás de todas as 

decisões boas ou más, estão gestores preparados ou não.    
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Apesar dos esforços das empresas brasileiras em se adequar às novas 

exigências para poder atuar no mercado financeiro do Brasil e do Exterior, parte 

das empresas pesquisadas está em fase de implementação dos Comitês de 

Auditoria, das Normas e Procedimentos de Controle Interno e demais prática de 

Gestão Corporativa. É o caso da BRASKEN e da VIVO. Essa é a principal razão 

pela qual a BOVESPA criou, por enquanto, três níveis e índices de atendimento, 

dando oportunidades às empresas de capital aberto e tendo tempo para o pleno 

atendimento das exigências e assim mudar de nível. Ou seja, existe um caminho a 

trilhar de evolução que possa levá-las a obter uma classificação progressivamente 

melhor, podendo ocorrer até queda de classificação caso as boas práticas de 

Governança Corporativa não sejam mantidas e aperfeiçoadas nos exercícios 

seguintes a obtenção da última classificação. 

 

 Por outro lado, há boas evidências neste estudo, pela análise da evolução 

dos índices IBOVESPA e ISE, de que as empresas que aderiram às boas práticas 

de Governança Corporativa vêm conquistando uma valorização extra em seus 

papéis, como reconhecimento do mercado pelo esforço que as empresas 

aderentes estão demonstrando em tornar sua administração cada vez mais 

transparente. Os índices criados como o IBOVESPA, ISE e IGC, são 

demonstrações práticas dessa tendência do mercado em relação às empresas e 

sua avaliação. O mercado de capitais, através de seus diversos agentes, está 

acompanhando de perto o que as empresas estão colocando em prática em 

termos de Governança Corporativa. Essas evidências confirmam a importância 

para a imagem da empresa perante seus investidores da adequação da gestão 

das boas práticas de Governança Corporativa, objetivo “b”do item 1.4.2 deste 

trabalho. 

 

 Outra constatação deste estudo de acordo com o item “c”- item 1.4.2 –ob 

jetivos específicos deste trabalho é que as empresas pesquisadas estão 

investindo na gestão de risco utilizando tecnicamente todos os mecanismos 

disponíveis. Todas as onze empresas demonstraram essa preocupação. Algumas 
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mais, como os Bancos, o que não é surpresa, já que as instituições financeiras 

estão sob a égide do Acordo da Basiléia. Todavia, importantes empresas 

industriais e comerciais estão conscientes também da necessidade de proteger 

seus ativos e passivos das bruscas e inevitáveis variações. O uso intensivo de 

derivativos, de seguros, de análise de crédito com o uso de rating e até a proteção 

do valor de produção futura são evidências de prática comum em empresas como 

a PETROBRAS, VALE, EMBRAER, SADIA e PERDIGÃO.  

 

  Em atendimento ao objetivo específico “d” do item 1.4.2 deste trabalho 

constatou-se que a criação de Comitês tem servido para dividir o poder de decisão 

e evitar que falências como a do Banco Barings ocorra novamente tão facilmente. 

Essa criação de Comitês ainda é tímida ou insuficiente , como constatado em 19% 

das empresas pesquisadas. Mesmo aquelas empresas que já criaram alguns dos 

comitês, os mesmos vêm funcionando apenas eventualmente com reuniões 

trimestrais, semestrais ou anuais, conforme informado nos sites. Considerando a 

atual dinâmica dos negócios e a velocidade dos fatos econômicos essa 

periodicidade de reuniões pode ser insuficiente. 

 

 Este trabalho serviu para identificar que a Diretoria e o Conselho de 

Administração são os colegiados que têm a responsabilidade interna de viabilizar 

com suas ações e decisões a implementação das práticas de Governança 

Corporativa e, principalmente, pela avaliação dos resultados das medidas 

tomadas. Dentro das boas práticas de Governança os gesto res não podem se 

omitir diante de sua responsabilidade indelegável. A criação de comitês auxilia na 

divisão da decisão baseada em dados e estudos técnicos, razão pela qual esses 

comitês devem ter a participação de especialistas. A indicação de técnicos 

especializados para os comitês e conselhos oficialmente designados representará 

no futuro a garantia de que esses colegiados poderão funcionar dentro de um 

código de ética e de responsabilidades definidas que serão objeto de cobrança por 

parte do mercado. A partir dessa postura , os Conselhos nas sociedades de ações 

deixarão de ser apenas um conselho de notáveis ou uma confraria de amigos da 
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direção ou dos proprietários majoritários da empresa ou um mero atendimento a 

uma exigência legal. 

 

 Quanto aos responsáveis externos, igualmente um objetivo específico deste 

trabalho, conforme item 1.4.2 – “d”, constatou-se a importância 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 não deve tirar a 

credibilidade que é necessária existir junto ao mercado de capitais e do trabalho 

dos auditores através de seus pareceres, cabendo o mercado continuar a cobrar 

dessas empresas a independência e transparência necessárias a sua função de 

emitir uma opinião confiável.  

 

 As agências reguladoras como a SEC (USA) ou CVM (Brasil) precisam 

buscar uma atuação mais independente e ao mesmo tempo oportuna para que se 

possa evitar a ocorrência de perdas derivadas de fraudes ou abuso de poder dos 

gestores e que geralmente acabam absorvidos pelos acionistas minoritários. Se 

não for possível 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 responsáveis, de forma a 

formalizar as punições regulamentares. 

 

 A atuação de entidades como o IBCG junto às empresas aderentes às boas 

práticas de Governança Corporativa, através de treinamento de gestores, 

padronização das práticas previstas nos Manuais Gerais propostos e de outros 

instrumentos que levem a padronização e aperfeiçoamento das práticas de 

Governança Corporativa, fecham a parte externa do comprometimento dos 

agentes envolvidos no processo de desenvolvimento. 

 

 Este estudo objetivava demonstrar a importância do gerenciamento de risco 

para a Governança Corporativa, dentro do  seu objetivo geral,  identificando os 

diversos riscos que estão submetidas às empresas brasileiras transnacionais que 
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tiveram o seu registro aceito nas bolsas de valores do exterior. O estudo 

comprovou que as empresas pesquisadas, de um modo geral, apresentam em seu 

site informações sobre como levam a efeito o gerenciamento de risco e que estão 

investindo recursos em sistemas gerenciais de medição do risco. Com isso, 

procuram aplicar as técnicas disponíveis no mercado para proteção de seus ativos 

e passivos. Isso não quer dizer que as empresas serão sempre ganhadoras, já 

que em muitas situações o gerenciamento de risco serve para minimizar os 

prejuízos, num mercado tipicamente volátil, com tendência continuada de baixa 

nas cotações dos papéis. Não foi possível avaliar em que nível de plenitude esses 

investimentos em sistemas de controle interno informatizados está em relação aos 

objetivos a serem alcançados. 

  

Assim sendo, as empresas brasileiras que estão na Bolsa de Nova York 

(NYSE), ainda estão se adequando às exigências da SOX, SEC, NYSE etc. 

Apenas a PETROBRAS, VALE, SADIA, BRADESCO e ITAÚ demonstraram em 

seus sites que estão adequadas no atendimento das exigências. As outras seis 

empresas objeto da pesquisa precisam investir mais no atendimento a essa 

demanda  ou melhorar o nível de informações aos investidores, já que seus sites 

contêm informações insuficientes. 

 

 Finalmente, o fortalecimento das práticas de Governança Corporativa está 

na razão direta do comprometimento da alta administração da empresa em aderir 

ao processo, começando com a implantação dos comitês e na pesquisa e 

aquisição de sistemas informatizados de controle das operações. Na gestão de 

risco, a criação de gerências centralizadas de risco tem se mostrado o caminho 

adotado pela maioria das empresas pesquisadas, o que demonstra uma 

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

 

 A aprovação de um código de ética empresarial amplamente divulgado 

deverá dar o respaldo que a gestão da empresa precisa, incluindo gestores, 

colegiados em geral e todos os empregados envolvidos nos processos de controle 
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interno e na geração de informações para o mercado. Todos os agentes e partes 

interessadas do mercado financeiro devem estar comprometidos com a sua 

função de avaliar e cobrar as boas práticas de Governança Corporativa.  

 

 Para novas pesquisas sobre o tema central deste estudo, sugere -se o 

aprofundamento na questão da relação custo x benefício da implantação das 

práticas de Governança Corporativa, uma vez que muitas empresas que já 

aderiram às novas exigências do mercado questionam a validade desse 

investimento e as novas responsabilidades das autoridades reguladoras no que 

tange ao controle ante e pós-fato. Uma postura de controle ante -fato pode ser 

interpretada como interferência externa na gestão das empresas. Porém, uma 

política de acompanhamento e controle pós-fato pode redundar numa intervenção 

tardia e, nesse caso, os prejuízos já estarão realizados e distribuídos pela 

sociedade. Um dilema a ser resolvido e que deve instigar futuros pesquisadores 

sobre o mesmo. 

 

Recomenda-se ainda fazer uma avaliação através de levantamento das 

medidas tomadas, via pesquisa de campo em empresas selecionadas para esse 

fim, sobre o resultado da gestão corporativa das empresas. A falta de acesso a 

dados gerenciais estratégicos das empresas pesquisadas não objeto de 

divulgação nos respectivos sites na Internet impossibilitou a tentativa de 

quantificar as perdas ou os ganhos nas atividades de risco vis-a-vis os 

instrumentos de gerenciamento de risco. A exceção do Itaú, que tem o melhor 

nível de informações sobre a utilização VAR, as demais empresas pouco ou nada 

informaram em termos quantitativos. Essa quantificação de perdas poderá ser 

viável na medida em que os relatórios de administração tragam no futuro essas 

informações de forma transparente ou as empresas franqueiem suas 

contabilidades a esse tipo de pesquisa tornando-a acessível aos analistas de 

investimentos ou a estudantes em geral. 
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