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RESUMO

O estudo objetiva identificar de acordo com a metodologia sugerida pelo COSO, o nivel de
evidenciacdo dos fatores de riscos e a divulgacdo de deficiéncias do controle interno das
empresas brasileiras com ADRs. Para tanto, procedeu-se pesquisa descritiva quanto aos
objetivos, qualitativa e quantitativa quanto a abordagem do problema e documental quanto
aos procedimentos metodologicos. Para analise dos dados, fez-se andlise de conteldo para
posterior uso de estatistica descritiva, sendo que a amostra da pesquisa compde 25 empresas
brasileiras com ADRs e os dados sdo relativos ao periodo de 2014. Os principais resultados
demonstraram que ndo existe uma homogeneidade no nivel de evidenciagdo entre as empresas
e que o risco com maior frequéncia de evidenciacdo é o estratégico (44,91%) e com menor
evidenciacao € o risco de imagem (0,88%). A evidenciacdo da deficiéncia no controle interno
revelou-se em oito empresas das 25 estudadas, sendo que os resultados consolidados apontam
que organizacGes com controles internos eficientes tendem a evidenciar 0s riscos com maior
frequéncia. O teste-t apresentou-se significante ao nivel de 10% para o risco de imagem, visto
que empresas com deficiéncias no controle interno possuem uma maior frequéncia na

evidenciacdo desse tipo de risco.
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DISCLOSURE OF RISK FACTORS AND DEFICIENCY OF THE
INTERNAL CONTROL OF THE BRAZILIAN COMPANIES WITH
ADRS

ABSTRACT

The study aims to identify in accordance with the methodology suggested by COSO, the level
of disclosure of risk factors and the disclosure of deficiencies in internal control Brazilian
companies with ADRs. To this end, it proceeded descriptive as to objectives, quality and
quantity as the approach to the problem and documentary as methodological procedures. For
data analysis, there was content analysis to later use descriptive statistics, and the research
sample comprises 25 companies with Brazilian ADRs and data are for the period of 2014. The
main results They demonstrated that there is no uniformity in the disclosure level among
enterprises and that the risk disclosures with greater frequency is the strategic (44.91%) and
less disclosure is the image risk (0.88%). The disclosure of deficiency in internal control It
proved in eight of the 25 companies studied, and the consolidated results point that
organizations with effective internal controls tend to highlight the risks more frequency. The
t-test showed up significant at 10% for the risk of image, as that firms with deficiencies in
internal control have a higher frequency in disclosure of this type of risk.
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1 INTRODUCAO

O gerenciamento de riscos corporativos e eficiéncia dos controles internos foram
revisados a partir dos escandalos de grandes corporacfes norte americanas, em destaque 0
exemplo do caso Enron. Os usuarios das informacdes e 0s agentes reguladores passaram a
exigir das companhias posicionamentos de evidenciacdo mais rigidos em relacdo aos 0s
fatores de risco e eficiéncia dos controles internos que envolve o contexto organizacional
(LANGEVOORT, 2003).

Nesse interim, como resposta as manipulacfes e obscuridade das informacgdes
relevantes fornecidas aos investidores, 0 congresso norte americano promulgou, em junho de
2002, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), conhecida como a nova lei da reforma administrativa
americana. Ndo obstante a vigéncia da SOX, a Securities and Exchange Commission (SEC)
reforcou a cobranca da disponibilizacdo de informacdes relevantes na base de dados EDGAR,
prioritariamente o 20-F, que trata de informacGes de empresas estrangeiras que negociam na
Bolsa de New York (NYCE), mais precisamente aquelas que possuem programas de American
Depositary Receipts (ADRs) (SANTOS; LEMES, 2007). Outra contribuicdo relacionado a
gestdo de risco e controles internos para as companhias, foi a intensificacdo do Commitee of
Sponsoring Organizations of The Tradeway Commission (COSO), em atualizar seu Internal
Control Integrated Framework (modelo integrado) no ano de 2004, prevendo metodologias
aceitas internacionalmente para gerenciamento de risco e controle interno (COSO, 2007).

Com todas essas regulamentacfes vigentes, pesquisadores comegaram a investigar o
comportamento das organizacgdes quanto a evidenciagdo dos fatores de riscos e fraquezas dos
controles internos através dessas novas fontes de informacgdes obrigatorias para as empresas.
Como exemplo Solomon, et al. (2000), por meio de teste empirico, revelam que o0 aumento da
divulgacdo de risco ajuda os investidores a tomarem decisdes em investimentos. Linsley,
Shrives, Crumpton (2006), analisaram e classificaram fatores de riscos em bancos canadenses
e briténicos, e um dos achados apontado € que as informagBes quantitativas de riscos séo
pouca divulgadas e ha uma forte tendéncia para a divulgacdo do passado ao inves do futuro
relacionadas a risco. Ge e Mcvay (2005), investigaram as fraquezas materiais dos controles
internos, por meio de informagdes evidenciadas pela administragdo em uma amostra de 261
empresas americanas apés a publicacdo da SOX, encontraram que a divulgacéo de fraquezas
materiais estd positivamente associada a complexidade do negd6cio. No estudo de
Hammersley, Myers e Shakespeare (2008), os autores descobriram que 0s andncios das
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deficiéncias do controle interno afetam negativamente o preco das acgdes e que a divulgagéo
das fraquezas dependem da gravidade apresentada na anomalia dos controles internos.

Em uma analise das empresas listadas na bolsa de Xangai e Shenzhen (Stock
Exchange) na China, Ji, Lu e Qu (2015), demonstram que a divulgacdo voluntaria de
informagdes do controle interno atraem investidores, auditores e reguladores, os resultados
revelam que a divulgagcdo das fraquezas dos controles internos afetam negativamente a
situacdo econémica das empresas e que as informac6es do controle interno néo estdo apenas
relacionadas com as caracteristicas das empresas, havendo uma forte relacdo com a estrutura
de propriedade.

Os estudos na literatura brasileira se demonstram exploratorios quanto a evidenciagdo
de riscos dos relatdrios regulamentados, motivando a realizacéo de pesquisas empiricas destas
informacBes (CARDOSO; MENDONCA NETO; RICCIO, 2008). A relacdo dos riscos
corporativos com o controle interno néo foi identificado no contexto brasileiro, o que instiga a
pesquisa pela influéncia desses fatores na continuidade das organizagdes. Com base no
exposto elaborou a seguinte questdo de pesquisa: qual o nivel de evidenciacdo de riscos
corporativos e divulgacdo de deficiéncias do controle interno das empresas brasileiras
com ADRs? Assim o objetivo do estudo é verificar de acordo com a metodologia sugerida
pelo COSO, o nivel de evidenciacdo dos riscos e divulgacdo de deficiéncias do controle
interno de empresas brasileiras com ADRSs.

Esse estudo contribui para ampliar a pesquisa de Zonatto e Beuren (2010), que
investigaram as categorias de riscos evidenciados nos relatorios da Administracdo de
empresas brasileiras com ADRs, no sentido de continuar a investigacdo dos fatores de riscos
de acordo com a metodologia COSO das empresas brasileiras com acdes na bolsa de New
York, porém com diferencial além do lapso temporal, foi a inclusdo da analise da
evidenciacdo das fragilidades do controle interno com base nas informag6es disponibilizadas
nos formularios de referéncia (BM&F Bovespa), especificamente aqueles que abordam riscos
e consideragdes dos auditores independentes sobre o controle interno. Outra contribui¢do do
presente estudo vem ao encontro de corroborar com a discusséo da formulagdo de
metodologias para qualificar e quantificar variaveis relacionas ao disclosure das companhias

de capital aberto.

2 REFERENCIAL TEORICO
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2.1 Evidenciagéo de riscos corporativos

Uma das defini¢bes sobre o gerenciamento de riscos corporativos, amplamente aceita
pelas empresas, é dada pelo COSO (2007) como sendo um processo conduzido pelo conselho
de administracdo, diretoria e colaboradores, aplicado na definicdo de estratégias formuladas
para identificar eventos com o potencial de afetar significativamente as organizagdes,
administrando uma garantia razoavel do cumprimento dos objetivos. O COSO é uma
instituicdo independente criada em 1985 nos Estados Unidos e patrocinado atualmente por:
American institute of certified Public Accounts (AICPA), American Accounting Association
(AAA), Financial Executive International (FEI), Institute of Internal Auditors (I1A) e
Institute of Management Accountants (IMA) (COSO, 2007).

A metodologia utilizada pelo COSO é amplamente aceita pelas empresas em todo o
mundo, possuindo forte influéncia na administracdo de empresas de grande porte, em
especial, as que negociam na bolsa de New York (COSO, 2007). Com essa relevancia, Zonatto
e Beuren (2010) utilizaram-se de seus modelos para adaptar tipificacdes de riscos, tais como:
operacional, legal, mercado, crédito, estratégico, ambiental, liquidez e imagem. Estas

tipologias de risco estdo descritas a seguir, no item 2.2 deste referencial.

2.2 Tipificacdes de riscos

O risco operacional compreende a area da empresa associada principalmente a trés
fatores: processos, pessoas e tecnologia, no que inclui falhas no processo de producdo, erro
humano, equipamentos e sistemas defeituosos, eventos de natureza externa como catéstrofes
naturais, que podem afetar o0 andamento das atividades normais da empresa, terceirizacao das
atividades e conflito de interesses (DUARTE JR, 2001). Crouhy; Galai e Mark (2005)
afirmam que o risco operacional é resultante de erros humanos, tais como fraudes, controles
defeituosos, sistemas inadequados, entre outros. O processo operacional é de fundamental
importancia para o desenvolvimento das empresas. A evidenciacdo de riscos nessa area é
parte de interesse para os investidores, principalmente no que tange as possibilidades de
fraudes no processo.

Quanto aos riscos estratégicos, sdo mudancas ambientais que afetam a maneira que
uma empresa agrega valor para suas partes interessadas. Especificamente s&o os riscos de
implementacdo de uma estratégia ineficaz ou malsucedida que ndo alcanca os objetivos

estipulados pela organizagdo (MARSHALL, 2002). Exemplificando, esse tipo de risco
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abrange os aspectos organizacionais da empresa: modificagdes da estrutura, alteragéo de leis,
desenvolvimento de projetos, estratégia de formacdo de custos, regulamentacdes, precos de
venda, participacdo de outras empresas, influéncia do governo, fatores que interfiram
diretamente na competitividade da empresa (ZONATTO; BEUREN, 2010). A estratégia
definida pelos gestores ou diretores é o guia para 0 longo prazo da organizacdo, sendo a
evidenciagdo de riscos nessa area um indicador relevante para tomada de decisdes e 0s
usuarios externos.

Quanto ao risco legal, relaciona-se a possibilidade de prejuizo decorrente de
dispositivos legais ou regulamentares, tais como processos judiciais, sansdes por danos a
terceiros, penalidades por irregularidades na empresa e ndo obtencéo de licenca ambiental,
interferindo nas atividades normais ou acarretando despesas imprevistas (JORION, 2007). Em
resumo, 0s riscos legais consistem nos possiveis questionamentos juridicos referentes a
transagdes efetuadas, com o potencial de afetar a organizacdo negativamente (ZONATTO;
BEUREN, 2010). Todas as empresas estdo sujeitas ao risco legal, em especial, as empresas
brasileiras que emitem ADRS, pois estdo sujeitas as normas e regulamentos de outro pais,
tendo que adequar-se para continuar no mercado internacional.

Por sua vez, o risco de liquidez consiste no desequilibrio entre os ativos negociaveis e
0s passivos exigiveis (GONCALVES; BRAGA, 2008). Assim, esse risco é relativo a
capacidade da empresa em efetuar seus pagamentos, implicando nas atividades e decisdes de
investimentos (PORTELLA, 2007). Critérios como capacidade do endividamento,
necessidade de capital de giro, pagamento antecipado de obrigagdes, sdo exemplos de
evidenciacdo de risco de liquidez, onde as empresas ndo sdo capazes de executar uma
transacdo com o mercado por algum motivo adverso, afetando a capacidade de operacdo dos
negdcios da organizacdo (CROUHY; GALAI; MARK, 2005).

De acordo com Goulart (2003) os riscos de mercado consistem de possiveis perdas em
funcdo de oscilagcdes nas variaveis financeiras e econémicas, tais como 0 preco das acdes,
taxas de cambio e juros e de commodities. Logo, esse tipo de risco resulta da incerteza do
mercado no qual a empresa atua, a respeito dos retornos esperados pela empresa de um
investimento realizado, independente das agdes da organizagdo pode haver prejuizos
decorrentes da variacdo do mercado (DUARTE JR., 2001). Este risco € relevante para as
empresas brasileiras que emitem ADRS, pois estas estdo sujeitas as alteracdes do mercado dos

Estados Unidos e do Brasil.
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Em relacdo aos riscos de crédito, de acordo com Marshall (2002, p. 19), “risco de
crédito sdo flutuacbes de valores de lucro ou ativos liquidos, resultantes de um determinado
tipo de evento externo, a inadimpléncia de uma contraparte, de um fornecedor ou de um
tomador”. Risco de crédito € uma medida de potenciais perdas de um fundo de investimento,
dentre os motivos pode-se encontrar o grau de inadimpléncia, quantidade de empréstimos ja
efetuados, limites de contingenciamento de crédito, ou seja, diz respeito a capacidade em
conseguir recursos para aplicar nas atividades da empresa (SECURATO, 2002).

Ja o risco de imagem esta relacionado a reputacdo da organizacdo em relacdo a
sociedade na qual estd inserida, ou seja, a imagem que a empresa fornece aos seus
stakeholders. Em suas atividades pode-se originar falhas operacionais ou deficiéncias no
cumprimento das leis e regulamentos, sendo noticiado ou repercutido externamente,
acarretara a perda de alguns clientes e, em longo prazo, inviabilizar as atividades empresariais
dessa companhia (STUCHI, 2003). Outra vertente que pode ocasionar uma imagem
desfavoravel a empresa pode vir da postura ou ma conduta de seus colaboradores,
transmitindo a sociedade de que isto € uma pratica comum na organizacdo (ZONATTO,
BEUREN, 2010). Em resumo, os riscos de imagem consistem de qualquer préatica realizada
dentro da organizacdo que difame a sua reputacgéo.

Por sua vez, os riscos ambientais advém de uma potencial falha no sistema que pode
acarretar desastres ou acidentes no meio externo a organizacao, gerar prejuizos operacionais
ou processos judiciais, afetando significativamente o andamento normal da empresa
(SANCHEZ, 1994). Resumidamente, qualquer dano que a empresa pode causar a0 meio

externo e que acarrete um prejuizo significativo é considerado um risco ambiental.

2.3 Estudos anteriores de evidenciagado de risco

Os estudos anteriores que envolvem a evidenciagdo de riscos corporativos, mesmo
antes da publicacdo da Lei Sarbanes-Oxley, tem chamado a atencdo dos investidores, por
exemplo, no estudo de Solomon et al. (2000), onde desenvolveram um quadro conceitual para
evidenciagdo de riscos em empresas do Reino Unido e os resultados apresentaram que o
aumento da evidenciacdo de riscos auxilia na tomada de decisdes por parte dos investidores,
corroborando que essa evidenciacdo de riscos tem o potencial de atrair ou ndo novos

investidores para a organizacéo.
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Apos a edicdo da Lei SOX, varios estudos procederam a respeito da divulgagdo de
riscos corporativos, Linsley, Shrives, Crumpton (2006) em uma amostra de bancos
canadenses e britanicos apontam que as informacdes de carater quantitativas sao divulgadas
com menor intensidade e existe uma forte influéncia para divulgacdo do passado ao invés do
futuro relacionado a risco. Kamal Hassan (2009) relacionou o indice de evidenciag&o de risco
com caracteristicas de 41 empresas dos Emirados Arabes, analisando principalmente os
aspectos tamanho, nivel de risco, tipo de industria e reservas. Concluem que o tamanho da
empresa nao esta associado ao nivel de evidenciacao de risco, ou seja, tanto as maiores quanto
as menores empresas evidenciam os riscos independentemente de seu porte e que o tipo de
indUstria corporativa é um fator significativo para explicar a divulgacéo dos riscos.

Ja Dobler, Lajili e Zéghal (2011), no estudo com uma amostra de industrias dos EUA,
Canada e Reino unido, por meio de anélise de conteido em relatérios anuais, encontraram que
a evidenciacdo dos riscos corporativos € mais presente nos relatérios de gestdo e que essas
empresas geralmente seguem um padrdo de evidenciacdo de riscos das empresas alemas.
Contribuindo que a divulgacdo de riscos € vinculada parcialmente ao controle interno e que
isto desempenha um papel importante no desenvolvimento da organizacao.

No contexto nacional, Zonatto e Beuren (2010), com a utilizagdo da metodologia
sugerida pelo COSO, investigaram nos relatorios da administracdo de 28 empresas brasileiras
com negociacdo na bolsa de New York, as mesmas utilizadas para este estudo, mas com 0s
dados do ano de 2007. Os principais resultados demonstraram que o risco predominante ou,
com maior frequéncia de evidenciagdo foi o risco operacional, mas ndo ha uma padronizacao
quanto aos tipos de riscos evidenciados, as empresas possuem suas proprias estratégias para
evidenciar ou ndo os riscos que as afetam. Logo, os estudos que analisam a evidenciagdo de
riscos séo relevantes para a literatura, com grande utilidade para os investidores ou qualquer
parte interessada nos negécios.

Klann, Kreuzberg e Beck (2014) investigaram os fatores de riscos evidenciados pelas
maiores empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo em seus respectivos formularios
de referéncia, no exercicio de 2011. Os resultados demonstram que o risco com maior nivel
de divulgacdo foi o legal, com 87,5% de frequéncia. Os autores concluem que a evidenciacao
dos riscos pode ser explicada conforme o tipo setorial no qual a empresa atua, corroborando
com o achado de Kamal Hassan (2009).

O referencial segue apresentando o controle interno, bem como a sua relagdo com a
gestdo de riscos e sua divulgacao nos relatorios.
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2.4 Controle interno

Controle interno, de acordo com Moeller (2007), consiste organizacional com a
coordenacdo de métodos e adocdo de medidas, com o objetivo de proteger os ativos,
promover a eficiéncia operacional, confrontar com os dados contébeis e instigar de forma
aderente a determinacao de politicas administrativas.

O Committee of Sponsoring Organizations (COSQ) define controle interno como um
processo executado pelo conselho de administracdo, diretoria, geréncia e outros profissionais,
delineado para promover razoavel seguranca de que varios objetivos das empresas seréo
cumpridos: confiabilidade das demonstracdes contabeis, eficacia e eficiéncia das operacdes e
adequada implementacdo das normas e regulamentos (COSO, 2007).

A auséncia de controles internos ou a execugdo de processos errdneos sao situagoes
que possuem uma probabilidade de impedir o alcance dos objetivos da empresa, definindo a
existéncia de riscos corporativos. Em sua maioria, 0S riscos possuem relacdo com 0s
procedimentos operacionais, de conformidade com a legislacdo e com a estratégia da empresa
(OLIVEIRA; LINHARES, 2007).

De acordo com o COSO (2004), o controle interno é um meio de alinhar e assegurar
gue os objetivos da empresa sejam alcancados, sustentando-se na avaliacdo dos resultados e
desempenhos evidenciados por meio de um sistema de informacoes, isto é, utilizando a
informacdo fornecida pelo sistema para coordenar e nortear as aces dos gestores. Esse fluxo
de controle na gestdo de riscos corporativos é expresso pela Figura 1, demonstrando que o
processo de gestdo de riscos esta continuamente paralelo ao contexto de atuacdo de controle

interno.
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Contexto de atuaciio de controles internos
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Figura 1 - Fluxo de controle avaliado na gestao de riscos corporativos
Fonte: ZONATTO; BEUREN (2010, p. 145).

A gestdo de riscos e os controles internos das empresas sdo estratégias que elaboram
ou aprimoram o0s processos com base na identificacdo e mensuragdo dos riscos empresariais,
sendo possivel mensurar por meio de abordagem qualitativa, onde o nivel de risco é avaliado
a partir da atribuicdo de critérios de classificacdo a frequéncia e a severidade (PAULO et al.,
2007).

Estudos anteriores evidenciam a importancia de buscar um controle interno de
qualidade. A pesquisa de Maia et al. (2005) contribuiu de forma a ampliar o entendimento e
conhecimento quanto a importancia de um adequado sistema de controle interno. Os autores
evidenciaram a situacdo do desenvolvimento do controle interno de uma organizagéo, que no
periodo de 2002 a 2004, avancou significativamente o seu sistema interno e obteve uma
gueda nos pontos penalizados pela auditoria externa em mais de 50%, corroborando com a

influéncia do controle interno para alcancar o nivel de exceléncia corporativa.

A pesquisa de Doyle, Ge e Mcvay (2007) analisou os determinantes dos problemas de
controle interno de 779 empresas, constatando que a insuficiéncia de instrumentos de controle
interno € mais evidente em empresas menores, mMenos rentaveis, mais complexas, em
crescimento acelerado ou em fase de reestruturacéo, fornecendo informacdes a respeito de que
0 controle interno possui uma necessidade de gestdo bem estruturada, minimizando varias
defasagens corporativas.

Por outro lado, a divulgacéo de fraquezas no sistema de controle interno nao contribui

de forma positiva para o desenvolvimento das organizacfes. De acordo com Ge e Mcvay
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(2005), as dificuldades do sistema de controle interno das empresas geralmente estdo

relacionadas com recursos insuficientes de controles contabeis. Os autores evidenciaram em

seu estudo uma relacdo positiva da divulgacdo das fraquezas do controle interno com a

complexidade do negdcio e uma associacdo negativa com o tamanho e com a rentabilidade da
empresa, corroborando com aspectos negativos para a organizacao.

O estudo de Ji, Lu e Qu (2015) investiga os fatores determinantes e as consequéncias
econémicas em empresas chinesas, decorrente da divulgacdo de informacg6es sobre o controle
interno, evidenciando uma relacdo significativa com as caracteristicas econdmicas, uma vez
que os investidores possuem uma decisdo unanime em investir em empresas que apresentam
poucas demonstracdes de problemas no controle interno.

Com base nos estudos entende-se que a evidenciacdo de riscos e o controle interno
estdo interligados e sdo fatores que buscam a exceléncia corporativa em longo prazo,
demonstrando a relevancia da comparagdo entre eles. Os investidores e acionistas buscam

investir em organizagdes que possuem uma menor quantidade de deficiéncias nessas areas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para verificar o nivel de evidenciacdo de riscos, com base na metodologia sugerida
pelo COSO e divulgacdo de deficiéncias do controle interno das empresas brasileiras que
emitem ADRs, a presente pesquisa é caracterizada acerca dos objetivos como descritiva, uma
vez que observa dados sem manipuld-los. A abordagem do problema é qualitativa e
quantitativa, uma vez que ha analise e interpretacdo de contetdo, bem como se faz uso de
técnicas estatisticas descritiva. Por fim, configura-se como documental, pois os dados sdo
extraidos dos formularios de referéncia divulgados pelas companhias analisadas no sitio
eletronico da BM&FBovespa.

A populacdo da pesquisa corresponde as empresas brasileiras com emissdo de
American Depositary Receipt (ADRs), ou seja, que negociam ac¢Oes na New York Stock
Exchange (Bolsa de Valores de Nova lorque), o que resulta em 27 empresas, conforme
listagem extraida do sitio eletrdnico da New York Stock Exchange (NYCE). Destas empresas,
duas foram excluidas da pesquisa, sendo a primeiro por apresentar falha no acesso ao
formulario de referéncia no sitio eletrénico da BM&FBovespa na data da coleta dos dados e, a
segunda por ndo negociar acdes na BM&FBovespa e, assim, ndo ter disponivel o formulario
de referéncia aqui objeto de andlise. Logo, a amostra da pesquisa foi composta por 25
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empresas, sendo os formularios de referéncia coletados para posterior analise referentes ao
ano findo de 2014. A seguir, apresenta-se a Tabela 1, que contém o detalhamento das

empresas que compdem a amostra:

Tabela 1 - Empresas que Compdem a Amostra de Pesquisa (Nome de Pregao).

01 - Bradesco 10 - Embraer 19 - Sabesp

02 - Brasil Agro 11 - Fribria 20 - Santander
03 - Braskem 12 - Gafisa 21 - Sid Nacional
04 - BRF 13 - Gerdau 22 - Tefef Brasil
05 - Cemig 14 - Gol 23-Tim

06 - Copel 15 - Itad 24 - Ultrapar

07 - Cosan 16 - Oi 25 - Vale

08 - CPFL Energia 17 - P. Agucar

09 - Eletrobras 18 - Petrobras

Fonte: New York Stock Exchange (2015).

A andlise documental realizada primeiramente identificou as categorias de riscos
corporativos que estdo evidenciadas nos formularios de referéncia das empresas,
quantificando o numero de vezes que cada tipo de risco era divulgado pelas organizacdes,
sendo estes enquadrados em oito categorias diferentes, conforme sugerido no referencial
tedrico: riscos estratégicos, riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos
operacionais, riscos legais, riscos de imagem e riscos ambientais.

A partir da quantificacdo geral dos riscos, elaborou-se um ranking de evidenciacdo de
riscos, para tal, adotou-se a analise multicritério TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to an Ideal Solution), que assumiu valor entre 0 e 1, sendo que quanto mais alto,
maior a evidenciacdo. Cabe destacar que a TOPSIS (ou modelo de analise multicritério),
conforme Tzeng e Huang (2011) advém do entendimento do conceito de solucdo de
compromisso, com 0 objetivo de propor a melhor e mais anexa alternativa para a solugéo
ideal positiva e a mais longingqua da solucéo ideal negativa, resultando na sequéncia o melhor
da classificacdo e, assim, possibilitando uma analise posterior mais robusta e que auxilia no
entendimento dos achados.

Num segundo momento, buscou-se identificar na analise documental, no subtopico
"controles internos™ no topico "comentarios dos diretores”, também constante no formulario
de referéncia das empresas analisadas, se o0s auditores independentes evidenciaram
deficiéncias nos controles internos das organizagfes e houve recomendacfes de melhorias a
serem realizadas. Deste modo, dividiu-se na analise as empresas que possuem deficiéncias no
controle interno das que ndo possuem, estabelecendo-se uma relacdo comparativa com a

evidenciacao dos riscos realizadas por firmas de cada grupo.
179 Ciéncias Sociais em Perspectiva v. 16 —n. 31: 169 — 190; 2° sem. 2017




EVIDENCIACAO DE FATORES DE RISCOS E DEFICIENCIA DO CONTROLE
INTERNO DE EMPRESAS BRASILEIRAS COM ADRs

DOI - 10.5935/1981-4747.20170014

Destaca-se por fim que, para analise dos dados, fez-se a tabulacdo dos mesmos para
calculo de frequéncia, média, desvio-padrdo, minimo, maximo, entre outros, através do
software Microsoft Excel®. Para verificar a diferenca entre as médias dos grupos com e sem
deficiéncia no controle interno, utilizou-se o teste-t de amostras independentes, por meio do

aplicativo Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) v.22.

4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Evidenciacao de riscos

Inicialmente, procedeu-se a determinacdo da frequéncia de evidenciacdo dos fatores de
riscos elencados na metodologia, individualizado por empresa e o célculo do ranking
seguindo 0 método matematico TOPSIS, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 - Quantidade de Riscos Evidenciados por Empresa.

Empresa RE| RM |RC|RL|RO|RL| RI J]RA| Tot. | % TOPSIS

16 - Oi 28 0 3 2 25 7 0 0 65 8% 1,00 ] 1°
07 - Cosan 22 0 2 0 21 6 0 1 52 7% 0,73 2°
20 - Santander 20 5 3 3 9 2 1 0 43 5% 054 | 3°
23 -Tim 21 3 1 1 15 1 1 0 43 5% 054 3°
02 - Brasil Agro 20 1 1 1 15 1 0 1 40 5% 048] 5°
11 - Fribria 16 2 2 1 13 3 0 1 38 5% 0441 6°
04 - BRF 18 0 2 1 9 4 1 1 36 5% 040 7°
09 - Eletrobras 17 0 1 0 13 4 0 1 36 5% 0,35 8°
25 - Vale 10 4 0 0 13 4 0 2 33 4% 0,33 9°
06 - Copel 16 5 1 1 6 3 0 0 32 4% 0,31 ] 10°
12 - Gafisa 15 0 2 0 12 2 0 1 32 4% 0,31 ] 10°
24 - Ultrapar 10 5 0 1 13 2 0 1 32 4% 0,31 | 10°
17 - P.Agucar 14 0 2 1 11 2 0 1 31 4% 0,29 | 13°
13 - Gerdau 11 2 4 1 10 1 0 1 30 4% 0,27 | 14°
03 - Braskem 14 1 0 1 11 1 0 1 29 4% 0,25 | 15°
08 - CPFL Energia 13 4 0 1 8 2 0 0 28 4% 0,23 | 16°
10 - Embraer 16 2 0 1 5 3 1 0 28 4% 0,23 | 16°
21 - Sid Nacional 10 0 1 0 10 2 0 2 25 3% 0,17 | 18°
05 - Cemig 9 1 3 0 7 3 0 1 24 3% 0,15 | 19°
01 - Bradesco 8 3 0 3 8 0 0 0 22 3% 0,10 | 20°
14 - Gol 9 0 1 2 8 1 1 0 22 3% 0,10 | 20°
15 - Itad 14 2 0 1 3 1 1 0 22 3% 0,10 | 20°
18 - Petrobras 10 2 1 0 4 2 0 0 19 2% 0,04 | 23°
19 - Sabesp 7 0 0 2 6 0 1 2 18 2% 0,02 | 24°
22 - Tefef Brasil 9 0 0 0 6 2 0 0 17 2% 0,00 | 25°
Total 357 42 30 | 24 | 261 | 59 7 17 797 100%

Legenda: RE - Riscos Estratégicos; RM - Riscos de Mercado; RC - Riscos de Crédito; RL - Riscos
de Liquidez; RO - Riscos Operacionais; RL - Riscos Legais; RI - Riscos de Imagem; RA - Riscos
Ambientais.

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Nota-se, que o nivel de evidenciacdo entre as organizacdes estudadas séo diferentes, a
empresa que mais evidenciou apresenta 65 observacdes e a Ultima com 17 observacdes,
revelando que ndo existe uma homogeneidade de evidenciagdo de risco entre as empresas que
possuem negociacdo de papéis em bolsas Norte Americanas.

Na analise do TOPSIS, verifica-se que a empresa com maior evidenciagdo, assumindo
0 1° lugar no ranking é a Ol (8% do total de riscos evidenciados), seguindo em 2° lugar a
COSAN e 3° lugar o SANTANDER e a TIM. A que menos evidenciou com posi¢do em 25°
lugar € a TELEF BRASIL, seguido da empresa SABESP (24° posi¢do) e PETROBRAS (23°
posicao).

Percebe-se que algumas empresa assumiram a mesma posic¢do, por exemplo a COPEL,
GAFISA e ULTRAPAR, que ficaram em 10° lugar, esse dado demonstra que mesmo sendo
de setores diferentes, o nivel de evidenciacdo é analogo, porém quando analisados por fatores
de risco entre elas, observa-se diferencas. A COPEL enfatizou os riscos estratégicos (16
observacdes), a GAFISA os riscos de crédito (2 observacdes) e a ULTRAPAR centrou
atencdo nos riscos operacionais (13 observacdes), comparativamente as demais com a mesma
posicao no ranking.

Na sequéncia da andlise, elaborou-se o Grafico 1, que demonstra o nivel de
evidenciacdo de cada fator de risco estudado (estratégico-mercado-crédito-liquidez-

operacional-legal-imagem-ambiental), conforme segue:

0,
50,00% - 47,60%

45,00% -
40,00% 34,80%
35,00% -
30,00% -
25,00% -
20,00% -
15,00% -

7,87%
10,00% - . 5,60%

0,
500% | 227% o 0,93% ‘@ .
B —

0,00%

Grafico 1 — Nivel de Evidenciagdo dos Fatores de Risco
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Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que das 797 observacdes, 0 risco que possui maior frequéncia de
evidenciacdo é o estratégico (44.91%), seguido do risco operacional (32.83%) e risco legal
(7.42%). Esse achado comparativamente com os resultados da pesquisa de Zonatto e Beuren
(2010), que também investigaram o nivel de evidenciacdo de riscos das empresas com ADRs,
revela uma alteracdo, pois o estudo anterior demonstrou que o risco operacional possui 0
maior nivel de evidenciacdo, seguido do risco legal e risco de mercado, portanto, infere-se que
as empresas com negociacgdo de papeis em bolsas Norte Americanas, passaram a se preocupar
com a evidenciacdo da exposicao de riscos estratégicos.

Os riscos que apresentaram menor frequéncia de evidenciacdo foram relacionados a
exposicdo da imagem (0.88%), ambiental (2,14%), liquidez (3,02%), crédito (3,77%) e
mercado (5,28%). Nota-se no estudo de Zonatto e Beuren (2010) que o risco de imagem nao
apresenta nenhuma observacdo, porém, apesar de ser 0 menor evidenciado nesta pesquisa,
revela uma crescente para empresas com ADRs. A Tabela 3 demonstra a estatistica descritiva,

como média, desvio-padrdao, minimo e maximo, de cada fator de risco.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva

Descricao RE RM RC RL RO RL RI RA Total
Média 14,28 1,68 1,20 | 0,96 10,44 2,36 | 0,28 | 0,68 31,80
Desvio-Padréo 5,21 1,80 1,19 | 0,89 5,06 168 | 0,46 | 0,69 10,99
Minimo 7 0 0 0 3 0 0 0 17
Méximo 28 5 4 3 25 7 1 2 65

Legenda: RE - Riscos Estratégicos; RM - Riscos de Mercado; RC - Riscos de Crédito; RL - Riscos de
Liquidez; RO - Riscos Operacionais; RL - Riscos Legais; RI - Riscos de Imagem; RA - Riscos
Ambientais.

Fonte: Dados da Pesquisa.

A média geral dos fatores de riscos evidenciados pelas empresas € de 31,80
observagdes, apontado que 12 empresas possuem evidenciagdo superior a média, enquanto as
outras 13 empresas evidenciam menos riscos do que a média. O desvio padrdo é de 10,99,

revelando a disperséo existente em relacdo a média.

4.2 Evidenciagdo de deficiéncias no controle interno

A andlise da evidenciacdo dos controles internos € exposta na Tabela 4, onde
procedeu-se com a segregacdo das empresas sem recomendacdes por parte dos auditores
independentes sobre possiveis deficiéncias no controle interno e outro grupo de empresas com
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recomendacdes dos auditores independentes sobre o controle interno. Ainda em cada grupo

(sem recomendacdo — com recomendacdo), elencou novamente os ricos para fins de

comparabilidade.

Tabela 4 — Evidenciacdo de deficiéncias no Controle Interno versus Riscos

Empresa RE RM RC RL RO RL RI RA Total
07 — Cosan 22 0 2 0 21 6 0 1 52
20 - Santander 20 5 3 3 9 2 1 0 43
23 - Tim 21 3 1 1 15 1 1 0 43
02 - Brasil Agro 20 1 1 1 15 1 0 1 40
11 — Fribria 16 2 2 1 13 3 0 1 38
25— Vale 10 4 0 0 13 4 0 2 33
- 06 — Copel 16 5 1 1 6 3 0 0 32
(|) 12 — Gafisa 15 0 2 0 12 2 0 1 32
19( 24 - Ultrapar 10 5 0 1 13 2 0 1 32
3()" 17 - P.Acucar 14 0 2 1 11 2 0 1 31
% 13 — Gerdau 11 2 4 1 10 1 0 1 30
] 03 - Braskem 14 1 0 1 11 1 0 1 29
% 21 - Sid Nacional 10 0 1 0 10 2 0 2 25
@ | o5 - cemig 9 1 3 0 7 3 0 1 24
; 01 - Bradesco 8 3 0 3 8 0 0 0 22
qu 15 — Itad 14 2 0 1 3 1 1 0 22
22 - Tefef Brasil 9 0 0 0] 6 2 0 0 17
SUB - TOTAL 239 34 22 15 183 36 3 13 545
Média 14,06 | 2,00 1,29 | 0,88 | 10,76 | 2,12 | 0,18 | 0,76 32,06
Desvio-Padréo 459 | 187 | 126 | 093 | 425 | 1,41 | 0,39 | 0,66 9,00
Minimo 8 0 0 0 3 0 0 0 17
Maximo 22 5 4 3 21 6 1 2 52
16 — Oi 28 0 3 2 25 7 0 0 65
04 - BRF 18 0 2 1 9 4 1 1 36
G 09 - Eletrobras 17 0 1 0 13 4 0 1 36
Cl) 08 - CPFL Energia 13 4 0 1 8 2 0 0 28
16 10 - Embraer 16 2 0 1 5 3 1 0 28
<D( 14 - Gol 9 0 1 2 8 1 1 0 22
E 18 - Petrobras 10 2 1 0 4 2 0 0 19
S 19 — Sabesp 7 0 0 2 6 0 1 2 18
8 SUB - TOTAL 118 8 8 9 78 23 4 4 252
g Média 14,75 1,00 1,00 1,13 9,75 2,88 0,50 0,50 31,50
S Desvio-Padrdo 6,7 15 1,1 0,8 6,8 2,2 0,5 0,8 15,2
S ['Minimo 7 0 0 0 4 0 0 0 18
Maximo 28 4 3 2 25 7 1 2 65
TOTAL 357 42 30 24 261 59 7 17 797

Legenda: RE - Riscos Estratégicos; RM - Riscos de Mercado; RC - Riscos de Crédito; RL - Riscos de
Liquidez; RO - Riscos Operacionais; RL - Riscos Legais; RI - Riscos de Imagem; RA - Riscos
Ambientais.C.l — Controle Interno.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Em andlise, nota-se que das 25 empresas, oito possuem recomendagfes dos auditores
sobre o controle interno e 17 apresentam-se sem recomendac6es. No grupo das empresas sem
recomendacdes, a evidenciacdo media dos riscos € de 32, enquanto que no grupo com
recomendacdes ¢é de 28, apontando uma leve diferenca no nivel de evidenciacéo de riscos, ou
seja, empresas com ADRs listadas nesse estudo que possuem controles internos mais
eficientes, tendem a evidenciar fatores de riscos com maior frequéncia. Ainda, o desvio
padrdo do grupo com recomendacdes demonstrou maior dispersdo, sendo 15,2, enquanto o
grupo sem recomendacdes apresentou 9,0 de disperséo.

Os fatores de risco evidenciados que possuem maiores diferengas entre 0S grupos sao
0 de risco de mercado, sendo dois para 0 grupo sem recomendacdo e um para 0 grupo com
recomendacdo e o risco operacional com 10,76 para o grupo sem recomendacdo e 9,75 para
grupo com recomendacdo. J& para os demais fatores de riscos apresentam valores médios
semelhantes.

A seguir, procedeu-se com o teste de média (teste-t), para amostras independentes
entre 0s grupos estudados, totalizando 17 empresas sem deficiéncias e 8 empresas com
deficiéncias no controle interno. Todos os riscos abordados nessa pesquisa foram comparados
individualmente e em sua totalidade, os resultados do teste séo apresentados no Quadro 1.
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Quadro 1: Teste de amostras independentes

Teste de Teste-t para Igualdade de Médias
Levene para
igualdade de Erro
variancias Sig. (bi- | Diferenca | padréo de
Z Sig. t gl caudal) média | diferenca
Risco Var. iguais assumidas 65| 336| -304| 23| 764| -6912| 12,2765
Estratégico ’ ’ ' ' ' ’
Var. iguais ndo assumidas -,265 | 10,243 ,796 -,6912 2,6079
Risco de Var. iguais assumidas 495 | 489| 1,318 23 200 1,0000 7586
Mercado Lo .
Var. iguais ndo assumidas 1,426 | 16,887 172 1,0000 ,7011
Risco de Var. iguais assumidas 1,116 ,302| 568 23 575 294 518
Crédito Lo .
Var. iguais ndo assumidas 605 | 16167 554 294 487
Risco de Var. iguais assumidas 016! 900! -629 23 536 - 2426 3860
Liquidez o _ ’ ’ ’ ’ ' '
Var. iguais ndo assumidas - 654 | 15249 593 2426 3710
Risco Var. iguais assumidas 974| 334 460\ 23|  650| 10147| 2,2054
Operacional L )
Var. iguais ndo assumidas ,390| 9,703 ,705 1,0147 2,6016
Risco Legal  Var. iguais assumidas 1,880 | ,184]| -1,054 23 303 -7574 7188
Var. iguais ndo assumidas -903| 9891 388 7574 8389
Risco de Var. iguais assumidas
Imagem 5301 | ,031] -1,712 23 ,100 -,3235 ,1890
Var. iguais ndo assumidas -1,529 | 10,710 ,155 -,3235 2117
Risco Var. iguais assumidas
Ambiental ,305| ,586| ,890 23 ,382 ,2647 ,2973
Var. iguais ndo assumidas 848 | 12,300 412 2647 3121
Total Var. iguais assumidas 1,567 | ,223| 116 23 ,909 ,5588 4,8234
Var. iguais ndo assumidas 096! 9388 925 5588 5.7981

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se de acordo com o teste-t, que a evidenciacdo de risco imagem ¢é

significativamente maior nas empresas com deficiéncias no controle interno apresentando

valor de t = -1.712 ao nivel de significancia de 10%. Logo, empresas com deficiéncias do

controle interno possuem um maior nivel de evidenciagéo de risco de imagem.

A evidenciacdo das outras tipologias de riscos ndo apresenta significancia estatistica,

ou seja, ndo h& diferencas de evidenciagdo entre as empresas que possuem e as que nao

possuem deficiéncias no controle interno. Diante dos dados apresentados no Quadro 1, é

possivel inferir que as deficiéncias do controle interno séo insuficientes para influenciar uma

maior evidenciagdo de riscos corporativos.
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5 CONCLUSAO

O estudo teve por objetivo identificar de acordo com a metodologia sugerida pelo
COSO, o nivel de evidenciacdo dos fatores de riscos e a divulgacdo de deficiéncias do
controle interno das empresas brasileiras com ADRs. Realizou-se pesquisa descritiva, com
abordagem qualitativa e quantitativa e analise documental. A amostra da pesquisa foi de 25
empresas que possuem ADRs, sendo que tanto os riscos como as deficiéncias do controle
interno foram levantadas nos formularios de referéncia relativos ao ano de 2014 extraidos do
sitio eletronico da BM&FBovespa e, a coleta de dados foi realizada no més de junho de 2015.

Os riscos identificados enquadram-se em oito categorias diferentes, baseados na
metodologia sugerida pelo COSO, sendo: riscos estratégicos, riscos de mercado, riscos de
crédito, riscos de liquidez, riscos operacionais, riscos legais, riscos de imagem e riscos
ambientais. A identificagdo das deficiéncias do controle interno procedeu-se mediante analise
das recomendacdes dos auditores independentes.

Os resultados demonstram que ndo existe uma homogeneidade no nivel de
evidenciacdo entre as empresas estudadas. A empresa que mais evidenciou apresentou 65
observagdes, enquanto a que menos evidenciou apresentou 17 observacfes. O ranking
TOPSIS elencou na 1° posicdo a empresa Ol, seguido em 2° lugar a COSAN e 3° lugar o
SANTANDER e a TIM. Em contrapartida, a empresa que menos evidenciou foi a TELEF
BRASIL ficando em 25° |ugar, seguido da empresa SABESP (24° posicdo) e PETROBRAS
(23° posicdo). Ainda na anélise entre as empresas, em alguns casos o nivel de evidenciagdo
geral é semelhante, como por exemplo da COPEL, GAFISA e ULTRAPAR, mas quando
analisado por tipos de riscos, apresentam diferencas.

O risco que maior apresenta evidenciagdo entre as empresas é o0 estratégico (44.91%),
seguido do risco operacional (32.83%) e risco legal (7.42%). Esses resultados convergem
parcialmente com os achados do estudo de Zonatto e Beuren (2010) que demonstraram que 0
risco que apresentou maior evidenciacdo é o operacional, seguido do risco legal e mercado,
sendo que é possivel verificar atualmente uma preocupacdo nas empresas estudas em
exposicdo a riscos estratégicos. Os ricos com menor frequéncia de evidenciagdo foram
imagem (0,88%), ambiental (2,14%), liquidez (3,02%), crédito (3,77%) e mercado (5,28%),
sendo que, o risco de exposicdo de imagem, apesar de pouco evidenciado, apresenta-se

crescente nas empresas com ADRs quando comparado ao estudo de Zonatto e Beuren (2010).
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A evidenciagéo de deficiéncias no controle interno aparece em oito empresas das 25
estudadas, existindo uma leve diferenca entre o grupo com recomendacdo (28) e sem
recomendacéo (32) em relacdo a evidenciacdo média de riscos, ou seja, empresas com ADRS
que possuem controles internos mais eficientes, tendem a evidenciar fatores de riscos com
maior frequéncia.

Ainda, para robustez na analise dos diferentes grupos (com ou sem deficiéncia no
controle interno), procedeu-se com o teste-t, 0s resultados apresentam-se que empresas com
deficiéncias do controle interno possuem um maior nivel de evidenciagédo de risco de imagem.
Em relacéo as outras tipologias de riscos, as mesmas ndo apresentam significancia estatistica
ao nivel de 10%, entretanto, analisando a totalidade das grupos, é possivel inferir que as
deficiéncias do controle interno sdo insuficientes para influenciar uma diferente evidenciagédo
de riscos corporativos, estimulando a pesquisa de novos indicadores que determinam a
quantidade de riscos evidenciados nos relatorios.

Quanto a limitacdo da pesquisa, destaca-se a analise de contetido que apesar de basear-
se em literatura existente sobre o tema, sujeita-se a interpretacdo e julgamento dos autores, 0
que € inerente ao tipo de pesquisa que contém abordagem qualitativa.

Como recomendacdes para futuras pesquisas, sugere-se a coleta de dados em mais
fontes secundarias, como por exemplo, nas notas explicativas, relatérios da administracdo do
sitio eletrénico da BM&FBovespa e no formulario 20f da base de dados EDGAR, disponivel
no sitio da Securities and Exchange Commission (SEC) e, ainda, comparar 0s niveis de
evidenciagdo entre as fontes secundarias e outras variaveis que podem explicar o nivel de

evidenciacao de riscos.
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