UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E ATUARIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

A GOVERNANCA EMPRESARIAL E A EMERGENCIA DE UM NOVO
MODELO DE CONTROLADORIA

Lilian Regina dos Santos

Orientador: Prof. Dr. Nilton Cano Martin

SAO PAULO
2004



Prof. Dr. Adolpho José Melfi
Reitor da Universidade de Sao Paulo

Profa. Dra. Maria Tereza Leme Fleury
Diretora da Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade

Prof. Dr. Reinaldo Guerreiro
Chefe do Departamento de Contabilidade e Atuéria

Prof. Dr. Fabio Frezatti
Coordenador do Programa de Pds-Graduacao em Ciéncias Contébeis



LILIAN REGINA DOS SANTOS

A GOVERNANCA EMPRESARIAL E A EMERGENCIA DE UM NOVO MODELO
DE CONTROLADORIA

Dissertagdo apresentada a Faculdade
de  Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de S&o
Paulo, para obtencdo do titulo de
Mestre em Controladoria e
Contabilidade

Orientador: Prof. Dr. Nilton Cano Martin

SAO PAULO
2004



Dissertacdo defendida e aprovada no Departamento de Contabilidade e
Atuaria da Faculdade de Economia, Administracio e Contabilidade da
Universidade de Sdo Paulo — Programa de Pés-Graduagio em Ciéncias
Contabeis, pela seguinte banca examinadora:
Prof. Dr. Nilton Cano Martin
Prof. Dr. Iran Siqueira Lima

Prof. Dr. Antonio Benedito Silva Oliveira

FICHA CATALOGRAFICA
Elaborada pela Segdo de Publicagdes e Divulgagdo do SBD/FEA/USP

Santos, Lilian Regina dos

A governanga empresarial € a emergéncia de um novo modelo de
controladeoria / Lilian Regina dos Santos. -- Sdo Paulo, 2004.

223 1.

Dissertagdo (Mestrado) — Universidade de Sio Paulo, 2004
Bibliografia.

1. Controladoria 2. Governanga corporativa I. Universidade de S#o
Paulo. Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade "II. Titulo.

CDD - 658.151




Se podes olhar, vé. Se podes ver, repara.

José Saramago



A minha mae, Maria Aparecida, pela

forca, exemplo e fé incontestaveis.



II

AGRADECIMENTOS

A meu orientador, Prof. Dr. Nilton Cano Martin, pela oportunidade enriquecedora e
pela convivéncia, quando me ouvia e incentivava. Obrigada por somar suas
responsabilidades com as minhas em uma cumplicidade sincera. Por ter conduzido

com seriedade e competéncia a dificil aventura do saber.

Aos professores da Pds-Graduacao, que me indicaram outras possibilidades de olhar

e refletir.

Aos colegas da Pds-Graduacéo, pela caminhada juntos e troca de experiéncias.

A chefia e aos colegas de trabalho, que muito contribuiram para a finalizacio deste

estudo, incentivando-me e compreendendo minhas prioridades.

Aos meus familiares, que optaram por preservar minha tranquilidade, mesmo em

momentos bastante dificeis.

A meu amado Sayed, por acreditar em meu potencial e incentivar-me, mesmo sem

palavras.



111

RESUMO

Neste estudo, 0s conceitos e mecanismos da governanca empresarial foram
revisados para identificar os instrumentos e elementos que possibilitam seu efetivo
exercicio aos responsaveis pela determinacdo dos rumos das empresas. Apoiados na
constatacao de que nao existe governanga sem controle e que a mesma depende da
estruturacdo de um quadro completo de avaliacdo do desempenho que permita
monitorar ndo apenas a gestdo dos recursos como também os riscos associados,
como os de agenciamento. Assim, emerge a necessidade de garantir a independéncia
e isencdo dessa avaliacao, o que demanda a existéncia de um érgao especializado e
unificado para realizar tal controle, independente das demais unidades com tarefas de
carater executivo. A atribuicdo desse Orgdo seria avaliar e controlar as diversas
divisbes da empresa e servir como instrumento de apoio e conexao, tanto a atividade
de gerir, como de controlar e reportar o desempenho vinculado ao risco desses
gestores. Demonstra-se que tais atribuicbes possuem identificacdo com as funcdes
primordiais da Area de Controladoria, cujo sistema contabil-financeiro de informacdes
€ instrumento poderoso e insubstituivel no rastreamento e identificacdo do processo
de criacdo e erosdo do valor da empresa por meio das diversas unidades das
organizacfes. Conclui-se que a Controladoria deve ser reformulada para incorporar
novas métricas e procedimentos de monitoracdo do desempenho vinculado ao risco.
Desse modo, é proposta uma nova posicdo da Area na estrutura empresarial, que
garanta independéncia a seu titular por meio do reporte simultaneo ao principal
executivo e ao Conselho de Administracdo e, por extensdo, aos
acionistas/proprietarios.

PALAVRAS-CHAVE: governanga empresarial; agenciamento; controladoria; controles
internos; riscos.
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ABSTRACT

This dissertation revise concepts and mechanisms of corporate governance, to identify
which are the elements and instruments that make it possible to the responsible ones,
to determine the corporation’s lines of direction, its effective action. From the evidence
that there is no governance without control, and that it depends, therefore, on the
structuring of a complete performance evaluation chart allowing to monitor not only the
management of resources, but also the linked risks, among them the agency risk, it
emerges the need of guaranteeing the independence and the exemption of such
evaluation, which requires the existence of a unified and specialized organ to manage
this control independently of the remaining units, that carry executive tasks out. This
organ should evaluate and control the several divisions of the corporation and work as
an instrument of support and connection, not only to the management activity, but also
to the activity of controlling and reporting the performance bounded, to these
manager’'s risk. Evidence is given that such attributions are identified with the
primordial functions of the Controlling Area, whose accounting-financial system is a
powerful and non-replaceable instrument to track and identify the creation and erosion
process of the corporation value through the several units of the organizations. It is,
therefore, concluded that the Control Area should be reformulated in a way to
incorporate new measures and procedures for monitoring performance linked to risks
and it is proposed a new position of the said Area in the entrepreneurial structure, thus
guaranteeing independence to its head through a simultaneous reporting to the main
executive of the Board, and by extension, to the shareholders/owners.

KEYWORDS: coporate governance; agency theory; controllership; internal control;

risk.
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1 INTRODUCAO

11 Selecéo e significado do tema

1.1.1 Objetivos do Trabalho

As discussBes recentes a respeito da governanca corporativa’, ganharam
grande repercussao na imprensa pelas deficiéncias em seu exercicio, ja que em
diversos colapsos empresariais ficou demonstrada a total alienagéo dos Conselhos
(Drucker, 1998, p. 666) e dos acionistas em relacdo as decisdes tomadas pelos

executivos.

Nessas discussoes, existem opinides de homens de empresas, autoridades
governamentais, académicos e homens de mercado, as vezes, opostas.
Efetivamente, s6 ha dois pontos em comum: primeiro, uma governanca € essencial
para assegurar a continuidade empresarial; segundo, esta governanca ndo vem
sendo exercida a contento no mundo empresarial moderno, 0 que seria a causa
subjacente do declinio e morte de tantas empresas, algumas de grande destaque
pelo vulto dos recursos que mobilizavam e pelo namero de investidores

prejudicados pelo seu colapso.

1.111 Problema do estudo

Assim, o problema deste estudo consiste na investigacdo do que depende a
governanca empresarial’>. Seriam 0s mecanismos impostos pelas autoridades

reguladoras ou os cédigos estabelecidos pelas associacdes de classe suficientes

1 Sistema por meio do qual as empresas sio comandadas (OECD, 1999, p. 2).

2 Neste trabalho, optou-se pela utilizagio da expressao “governanca empresarial’, ao invés da expressio mais utilizada,
(governanga corporativa), visto que a palavra inglesa “corporate” identifica-se mais com o termo “empresa” que com
“corporagio” .



ou eficazes na erradicacdo dos elementos que resultam em mau desempenho e
que ndo raramente, se degeneram em escandalos que abalam o universo
empresarial e 0 mercado de capitais? O foco da discusséao recai, portanto, no que
estaria errado ou qual a lacuna existente no governo das empresas do mundo

atual.

1.1.1.2 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo consiste em conhecer o funcionamento da

governanca empresarial na atualidade.

A despeito da visibilidade que o tema governanca tem tido recentemente nos
meios de comunicacdo e dos avancgos tedricos e praticos proporcionados pela
dedicacdo de varios pesquisadores e atuacdo de alguns lideres empresariais,
sobretudo, nos paises mais desenvolvidos, tanto os cédigos de “melhores praticas”
corporativas como 0s estudos académicos nao tratam de modo explicito da

importancia dos controles internos ao exercicio de uma efetiva governanca.

Este trabalho irA demonstrar que um sistema eficaz de controles internos €
condicdo necessaria para a eficacia de uma governanca empresarial e, como

consequéncia, uma de suas atribuicdes sera assegurar a existéncia deste sistema.

Para ser eficaz, o sistema de controle interno deve adaptar-se a extrema
volatilidade que caracteriza o ambiente de negdécios do mundo moderno. Muitos
estudiosos e 0s codigos das melhores praticas tratam, de forma indireta, dos riscos
empresariais, alguns extremos, que resultam dessa volatilidade, porém né&o
destacam abertamente sua importancia para a governanca e, por extensao, aos

acionistas e ou proprietarios (Blanchard & Dionne, 2003).

Ainda ndo foram criados mecanismos regulamentares e institucionais que
obrigariam os representantes dos acionistas na empresa (o Board ou Conselho de
Administragdo) a reportarem de modo adequado aos acionistas 0S riscos
relevantes a que a empresa, na qual investem seus recursos, esta sujeita e, menos

ainda, se estes estdo sendo bem controlados e geridos.

Assim, serd identificada a necessidade da existéncia de um quadro



estruturado e completo de controles internos que possibilite o monitoramento e a
avaliacdo eficaz da gestdo dos recursos e riscos para avaliar ndo apenas o
desempenho empresarial passado e atual, como também, vislumbrar a

sustentabilidade desse desempenho no futuro (Prahalad, 1997, p.50).

Um corolario importante da tese acima é que tal sistema, para atingir toda a
sua maturidade e desenvolvimento, deverd ter na estrutura funcional das
organizagfes uma independéncia hierarquica em relacdo aos gestores, ja que a
atuacao deles € sempre o principal objeto dos controles internos. Por isso, o titulo
do trabalho menciona a “emergéncia” de um novo “modelo” de 6rgdo para executar
0s controles internos integrados de retorno e risco. A proposta deste trabalho € que

a Controladoria seja esse 6rgao.

1.1.1.3 Objetivos Especificos

- Verificar o estagio atual e a eficacia dos mecanismos utilizados pelas

empresas para assegurar a governanca .
- Identificar do que depende uma governanca empresarial eficaz.

- Propor mecanismos que viabilizem a eficacia da governancga.

1.1.2 Hipoteses

- A eficacia da governanca esta condicionada a existéncia de um sistema de

controles internos unificado e harmonizado.

by

- Este sistema de controles internos deve proporcionar a governanca 0S
meios de avaliar o desempenho dos gestores na aplicacdo dos recursos colocados
sob responsabilidade destes, tanto em termos de retornos obtidos, como também

nos riscos incorridos na mobilizagéo de tais recursos.

- Além do conteudo, a qualidade informacional destes controles esta

vinculada a isencéo e a independéncia.



- Isso, por sua vez, requer um novo modelo de érgdo responsavel pela
execucao dos controles internos das organizacées, com independéncia hierarquica

com relacéo aos gestores.

1.1.3 Importancia e atualidade do tema

A governancga, cuja acepcao mais antiga refere-se a como governar ou
comandar uma empresa, € um tema que deveria ja estar devidamente
sedimentado. No entanto, na ultima década, € o topico na vida das empresas que,
talvez, desperta os maiores e mais intensos debates, por estar diretamente
relacionado a eventos marcantes que refletem o atual cenério de alta volatilidade

que cerca o ambiente empresarial.

A governanca esta no foco das discussdes sobre as grandes crises
empresariais (Bank for International Settlements - BIS, 2002), observadas em
todas as regiées do mundo e nos mais diversos setores da economia. Em relagao,
apenas, aos Ultimos vinte anos®, 0 mundo empresarial foi agitado por crises que
abalaram e fizeram desaparecer organizacdes empresariais de grande importancia.
Na Inglaterra, por exemplo, ocorreram as crises do BCCI Bank®, do Barings Bank®,
do grupo editorial Maxell® (Organization for Economic Cooperation and
Development - OECD’, 1998, p. 18; Petkoski, 2001) e, recentemente, do Morgan
Grenfell® (Financial Services Authority - FSA, 2004).

Nos Estados Unidos da América (EUA) ocorreram escandalos envolvendo

instituicbes financeiras, fundos de pensao e, recentemente, empresas do setor

3 Embora o termo possa ser aplicado a casos similares ocorridos anteriormente, quando a expressido “governanga” nio estava
ainda disseminada, como, por exemplo, o sombrio caso do banco italiano Ambrosiano no inicio dos anos 80 do século XX.

4 Fraudes, negdcios escusos, operagoes financeiras irregulares, rede complexa de participagdes acionarias (1985)
5 Perdas decorrentes de operagbes com derivativos (1985)
¢ Utilizagdo de recursos de fundo de pensio em beneficio de empresas do administrador (1991).

7 Instituicdo que atualmente redne representantes permanentes de 30 paises, entre eles, os Estados Unidos, a Unido Européia, o
Jap@o, a Coréia do Sul, a Australia, o México e a Turquia. Originaria da organizacio criada pelos Estados Unidos e o Canada
para administrar os recursos do Plano Marshall para a reconstrugio da Europa no poés-Segunda Guerra Mundial. Foi
transformada em OECD em 1961, com o objetivo de estimular a liberagio do comércio internacional e o sistema de mercado
em paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

8 Aplicagoes de vultosos recursos em a¢oes de uma unica empresa em prejuizo dos seus clientes (2004).



energético e as denominadas “ponto.com” ". A listagem € longa e podem ser
incluidas as “débacles™ do fundo do distrito de Orange County'® (OECD, 1997), do
Bankers Trust'!, da Kidder'?, da Bausch & Lomb™, do LTCM** (Lam, 2000), da
Cendant™, da Enron, da WorldCom, da Tyco*® (Jennings, 2003), da Merrill Lynch’
(U. S. Securities and Exchange Commission - SEC, 2003), além da
HealthSouth®® (Corporate Library, 2003); na Alemanha, a empresa do setor
energético Metallgesellschaft'® (Culp e Miller, 1994; Lam, 2000); no Canada, a
Confed Life?® (Lam, 2000); na Irlanda, o Allied Irish Bank?* (Washington Times,
2004).

Nos exemplos de ma governanca empresarial, aparecem crises setoriais,
como as que abalaram grandes bancos japoneses (OECD, 1998, p. 3) e atingiram
quase todos os poderosos Chaebols coreanos? (Youngmo, 1999; BIS, 1999) a um

estado pré-falimentar.

No Brasil, destacam-se as liquidacdes dos bancos Nacional e Econémico
(Gazeta Mercantil - GM, 1998), ambas, em 1995, bem como de todo o sistema
bancario estatal comercial e de investimentos, as grandes redes de varejo Mappin e
Mesbla em 1999 (Jornal do Brasil - JB, 2000) e os espetaculares casos da
empresa de construcdo civil Encol, também, em 1999 (Quirino, 2004) e da
companhia aérea Transbrasil, em 2001 (O Estado de Séao Paulo - OESP, 2001).

9 Derrocada, desastre.

10 Perdas decorrentes de operagdes com derivativos (1994)

11 Agdes judiciais por parte da Procter & Gamble por atitudes antiéticas(1994)

12 Fraude contabil (1994)

13 Fraude contabil e fiscal (1994)

14 Perdas decorrentes de operagbes com derivativos (1998)

15 Fraude contabil (1998)

16 Fraudes contabeis (2002)

17 Acusacdo de recomendagGes tendenciosas a seus investidores e conflito de interesses (2002)
18 Fraudes contabeis (2003)

19 Colapso por problemas de fluxo de caixa decorrente de constituicio de hedges incorretos, envolvendo contratos firmados com
patceiros comerciais (1993).

20 Perdas com investimentos imobiliarios (1994).
21 Perdas com operagbes de cimbio e no mercado financeiro; evasio fiscal (1997).

22 Atribuidas as fragilidades nos mecanismos de controles internos



Desse modo, a torrente parece inesgotavel, pois s6 no Ultimo ano,
presenciou-se a derrocada das empresas italianas ligadas ao setor alimenticio
Parmalat e Cirio® (Valor Econémico, 2004), além de casos como os do National
Australia Bank®* (The Guardian, 2004) e das empresas do setor energético El
Paso e Shell® (Isto E, Dinheiro, 2004).

Nos EUA, em Nova York, o procurador Spitzer vem movendo importantes
processos contra empresas, denunciando praticas empresariais que teriam sido
coibidas por uma governanga mais consciente dos interesses vitais de seus
acionistas (FORBES, 2004).

Em todo o mundo, a governanca € discutida em associagdo com eventos e
transformacdes empresariais de diversas naturezas, como: a abusiva remuneragao
de alguns dirigentes empresariais, a onda em grande parte excessiva de fusdo e
aquisicdo de empresas, as fragilidades, o elevado custo de capital e 0s baixos
niveis de eficiéncia e profissionalizacdo que atingem a maior parte das empresas
dos paises emergentes, além da necessidade de privatizacdo de empresas estatais

desses paises.

Nos EUA e Inglaterra, os escandalos financeiros em empresas levaram os
acionistas ou os proprietarios do capital a buscarem maiores garantias de que seus
investimentos seriam administrados de forma mais adequada. A partir de tais
episadios, ocorreram diversas iniciativas para assegurar os direitos dos investidores

e proprietarios.

Entidades publicas e particulares preocuparam-se com a necessidade da
existéncia de um cédigo que reconhecesse de modo efetivo 0s acionistas, como 0s

“stakeholders”?®

mais importantes da empresa e com a fixacdo de um conjunto de
praticas e de ética a ser seguido pelos que representam seus interesses dentro da

empresa, os conselheiros de administracdo?’.

23 Fraude contabil e desvio de recursos (2003)

24 Perdas com operagdes de cambio e no mercado financeiro (2004)

25 Fraudes contabeis relacionadas a superestimagdo de reservas petroliferas (2004)

26 Significa pessoa ou grupo com interesse na performance de organizagao e no meio ambiente na qual opera.

27 Esses c6digos ndo se limitam, todavia, aos membros dos Boatds, ji que também dispéem de regras que devem ser seguidas
pelos Diretores executivos das empresas e, até mesmo, pot funcionarios.
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O marco inicial do desenvolvimento dos codigos das melhores préaticas de
governanca corporativa foi a instituicdo, em 1991, pelo Banco da Inglaterra da
comissao Cadbury, cujo objetivo foi revisar cuidadosamente o papel dos Conselhos
de administragédo, sua composicao e responsabilidades. A Comissao concluiu que
este tema nao havia sido avaliado de modo amplo e profundo, tanto na Inglaterra

como em outros paises e, em particular, nos Estados Unidos.

Assim, mostrou que o sistema britanico de "Clube", no qual muitos dos
lideres daquele pais participavam do Conselho das companhias uns dos outros,
nao era adequado aos problemas que estavam sendo enfrentados nas décadas de
80 e 90 do século XX.

Como resultado, a comissdo desenvolveu o Codigo de Praticas
Recomendaveis (“Code of Best Practices”), que teve por base o trabalho do Board
de numerosas organizacoes, tanto na Europa como nos EUA e publicado como
relatério final, em dezembro de 1992 (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC, 2004).

Nos EUA, a iniciativa é privada. O poderoso Fundo Calpers, representando
0 interesse de seus investidores no mercado de titulos, redigiu um coédigo de
melhores praticas (na verdade, uma simples listagem de procedimentos minimos
de governanca corporativa) e passou a utilizar o recurso da intimidacado de
empresas que nele ndo se enquadrassem, pela divulgacdo de uma lista de
inadimplentes. A técnica era confrontar as empresas e a denuncia publica por meio
da imprensa. Como exemplo dessas dendncias, apareceram as lancadas contra
a Disney?®, Heinz, W. R. Grace e Lubrizol ( Lodi, 2000). Por outro lado, s&o
crescentes as exigéncias com relacdo as proéprias instituicbes investidoras, como
vem ocorrendo com o TIAA-Cref®,
provavelmente, mundial ( REVISTA RI, 2004).

o0 maior fundo de pensdo dos EUA e,

Para demonstrar a absoluta importancia dessa matéria a partir do Cédigo
Cadbury e da iniciativa do Calpers, no decorrer da década de 1990, foi possivel

assistir-se a uma verdadeira explosdo em termos de criacdo e adocao de diretrizes

28 O presidente-executivo, Michael Eisner, manteve dois conselheiros de sua escolha, contrariando as recomendagdes.

29 Seus administradores estdo sendo levados a explicarem suas decisdes de investimento, bem como o exorbitante salrio
atribuido ao seu chairman e CEOQ.



-11 -

indicativas de melhores préaticas de governanca corporativa, originadas de 6rgaos
governamentais, entidades ligadas ao mercado de capitais, associacfes de classe

e mesmo de empresas privadas.

Nos EUA, surgiram os “Principles of Corporate Governance: Analysis &
Recommendations”, do American Law Institute e o General Motors Board
Guidelines, ambos de 1994 , o NACD Report de 1996 e o BRT Report, de 1997. Na
Inglaterra, o Hampel Report e o The Combined Code/ Turnbull Report, ambos de
1998. Em quase todos os paises mais desenvolvidos ocorreram iniciativas

similares.

A literatura académica costuma destacar o Bosch Report na Austrdlia, cujos
trabalhos foram iniciados em 1991, o Merged Code Recommendations e o
Federation of Belgian Company Recomendations na Bélgica, ambos emitidos em
1998, o Dey Report do Canada, promulgado em 1994; o Viénot Reports | & 1l da
Franca, em 1995; o Berlin Initiative Group da Alemanha, em 2000; o Preda Report
na Itélia, em 1999; o Japanese Forum Principles do Japao, em 1998; o Peters Code
na Holanda, em 1997; o Olivencia Report na Espanha, em 1997, e o Swedish

Acamedy Report da Suécia instituido em 1994.

Conforme o mais recente levantamento do European Corporate Governance
Institute — ECGI, 135 cdodigos de governancga estdo hoje implementados em 43

paises.

Mas o movimento de reconhecimento da importancia fundamental da
governanca e da necessidade de diretrizes para sua institucionalizacdo nao ficou
confinado ao &mbito interno de cada pais. A globalizacdo dos mercados e a criagdo
de blocos econbmicos, também, contribuiram para a criacdo de codigos
internacionais e globais, como o da Commonwealth (CACG) em 1999, o Principles
of Corporate Governance da OECD, o Principles and Recommendations da
EASD®* e o Corporate Governance Guidelines, ambos da Uni&o Européia em 2000,
0 Sound Business and Corporate Practices: A Set of Guidelines, do EBRD em

1997, também da Unido Européia e, finalmente, o ICGN®' Statement on Global

30 European Association of Securities Dealers.

31 International Corporate Governance Network.
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Governance Principles, de 1999 ( ECGI, 2004 ).

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA) foi
lancado no final de 1995, tendo seu nome alterado para Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) em 1999.

No mesmo ano, o IBGC foi responsavel pela elaboracdo do Codigo das
Melhores Préaticas de Governanca Corporativa, cuja terceira versdo revista foi

divulgada em maio de 2004.

Em novembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA
(2002b e c) instituiu 0 Novo Mercado, um segmento especial de empresas que
atendem a niveis diferenciados de governanca, como uma tentativa de solucdo a
demora na aprovacado das mudancas requeridas pelo mercado, particularmente,
aquelas referentes as modificacdes na legislacdo societaria brasileira. Definiu
segmentos compostos por empresas que ja se enquadrassem em niveis
intermediéarios (1 e 2) de governanca. Em 2001, a BOVESPA (2002a) instalou a
Camara de Arbitragem, destinada a solucionar conflitos e divergéncias dos
participantes do Mercado de Capitais, inicialmente daqueles pertencentes ao Novo

Mercado ou ao segmento especial de Nivel 2 de Governanca Corporativa.

Em outubro de 2001, a nova Lei das Sociedades por Acdes foi promulgada
sob o numero 10.303, que apresenta diferencgas relevantes em relacdo a antiga Lei
6.404, de 1976, no que se refere a mecanismos de governanca. A Comissao de
Valores Mobiliarios publicou a Instrucdo n. 358, em janeiro de 2002,
acompanhando a criacdo nos EUA da Lei Sarbanes-Oxley, implementada em

resposta a derrocada da Enron e da WorldCom®?33,

A busca de normatizagdo da governanca corporativa no Brasil ainda
continua. Além do IBGC, entidades como a Associacao Brasileira das Companhias

Abertas — ABRASCA, o Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores — IBRI e

32 Na opinido de Lodi (2000), ao contrario da lei norte-americana, seu objetivo é muito menos procurar culpados e
responsabiliza-los que regular a divulgacio de informagGes de impacto para os negbcios.

3 A Lei Sarbanes-Oxley estd relacionada ao questionamento da efetividade dos controles internos e da transparéncia da
divulgagio das informagGes aos acionistas, as falhas nas atuagdes dos Conselhos de administracio e falta de transparéncia das
empresas de auditoria externa, bancos de investimento e analistas de mercado. A Lei requer que os executivos seniores de
quase todas as empresas listadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos verifiquem seus controles internos e certifiquem a
precisio de suas declaragdes financeiras (Fuller & Jensen, 2002).
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outras associacoes de classe ligadas ao mercado de capitais vém de forma
crescente, promovendo eventos e palestras sobre Governanga Corporativa e

Relagbes com Investidores.

A revista Relagcbes com Investidores - RI fundada em 1998, divulga artigos e
relatérios sobre o tema Governanca Empresarial em praticamente, sendo todas, as
suas edicdes. A empresa de auditoria KPMG (2004) mostra em pesquisa realizada
gue as empresas nacionais, notadamente, de grande porte, seguem a tendéncia
mundial de intensificacdo de interesse pelo tema, ao mostrar que 82% dos
respondentes consideram-no prioritario e para 44% Governanca Empresarial € um

tépico de alta prioridade.

As crises e a profuséo de iniciativas voltadas ao aprimoramento das praticas
de governanca evidenciam a grande preocupagdo com o tema e trazem subjacente
a questao: o que estaria errado na governanca das empresas do mundo atual, que
vem exigindo tanto esforco de normatizacdo e institucionalizacdo? Por outro lado,
todo o esforco de regulamentacédo e institucionalizacdo da governanca ao que
parece ndo conseguiu ainda extirpar as “mas praticas”, pois elas continuam a vir a

publico em uma série imensa de relatos, denuncias e processos.

Conforme nossa opinido e de muitos especialistas, a codificacdo, embora
tenha trazido algumas contribuicbes a uma melhor conscientizagdo sobre a
governangca e sua importancia, ndo chegou a solucionar seus problemas
fundamentais, visto que o0s codigos nao tocaram, a nao ser ligeiramente, no
problema béasico da governanca: a criacdo e a implantacdo das condicbes e
mecanismos internos que lhes permitiriam exercer efetivamente sua fungéo, que é
fixar a missdo e os objetivos das empresas, delegar o poder de gestdo dos
recursos aos administradores e exercer seu poder de controlar tal gestdao pela

verificacdo do cumprimento da missdo e dos obijetivos fixados.

Alguns estudiosos destacam ainda o desencorajamento de iniciativas por
excesso de regulagdo, que nao apresentam condigcdes de substituir valores e
comportamentos éticos, sejam eles individuais, corporativos ou de mercado
(Bratton, 2003; Ribstein, 2003).

A adocédo “aparente” de recomendacdes sobre o que deve ser uma
governanca, segundo os cédigos, ndo é garantia, por si s6, de que havera uma
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erradicacdo das “mas praticas”. O proximo capitulo deverd tratar estas
recomendacdes que nao se prestam para resolver os maiores impedimentos de
uma governanca eficaz: ter disposi¢ao e capacidade para enfrentar o agenciamento
nas empresas, controlar o desempenho dos gestores e realizar uma evidenciagéo

efetiva aos acionistas.

A maior motivacdo deste trabalho sera demonstrar que boa parte das
grandes questdes da governanga empresarial ainda ndo obteve resposta a altura.
O que é de fato governanca? Quem seriam 0S responsaveis pelo seu mau
funcionamento? Como definir o que seria uma governanca empresarial eficaz e do
gue esta depende? Estas sdo as questdes que se pretende responder, colocando
em destaque aquela que, conforme o ponto de vista da pesquisadora é uma das
maiores lacunas da literatura sobre o tema: a baixa importancia dada aos controles
internos para a governanca. Nos proximos capitulos do presente trabalho, sera
demonstrada a absoluta necessidade desses controles para que possa existir ndo
s6 uma governanca empresarial eficaz, mas para que se possa falar em

governanca em uma empresa.

1.2 Metodologia Adotada

Em primeiro lugar, o cumprimento dos objetivos propostos foi obtido pela
realizacdo de pesquisas bibliograficas e ou documentais sobre o topico governanca
e correlatos, tais como: controles, transparéncia, riscos, gestdo empresarial, etc.
Extensas fontes constituidas por livros, papéis de trabalho, teses e dissertacdes
académicas, artigos em revistas especializadas e jornais. Além de longa lista de
documentos, foram consultados leis e pareceres emitidos por entidades
reguladoras do Pais e do exterior, assim como cédigos, manuais e relatorios
publicados por associa¢des de classe e organiza¢des voluntarias, que militam em

prol de uma governanga de melhor qualidade.

Ao lado da pesquisa documental, foram feitas observacfes empiricas sobre
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o tépico do trabalho, com base na experiéncia de oito empresas de grande porte®*
que foram acompanhadas de perto nos ultimos trés anos. Neste periodo, estas
empresas realizaram importantes mudancas na forma e nos métodos de sua
governanca, sobretudo, no desenvolvimento de controles internos mais adequados
a gestado de recursos e de riscos e introducao de um melhor relacionamento com os

investidores e ou acionistas.

Finalmente, pela vivéncia profissional da pesquisadora na Area de Controle
Econdmico de uma empresa nacional, também, de grande porte®®, foi de grande
auxilio, ja que tal empresa esta também comprometida com um padrdo mais

elevado de governanca.

O presente trabalho utilizou como base o artigo de co-autoria da
pesquisadora publicado na Edicdo n. 34 da Revista de Contabilidade & Financas
da FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA
UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - FEA/USP, intitulado “Governanca Empresarial,
Riscos e Controles Internos: A Emergéncia de um Novo Modelo de Controladoria”
(p.7-22, janeiro/abril 2004).

1.3 Plano sumario do trabalho

Pautado na andlise critica de conceitos e mecanismos propostos para uma
governanca eficaz, o objetivo principal desta pesquisa € demonstrar que a
existéncia de uma estrutura de controle interno unificada e independente é
condicdo essencial ao efetivo exercicio da governanga e, desta necessidade,

emerge um novo modelo de controladoria.

Para atingir este objetivo, foram desenvolvidas as etapas descritas a seguir,

por meio das quais ficou evidenciado que:

34 Setores das empresas: alimentacio, aviagdo, ensino privado, construcdo, hospital privado, varejo, bens de capital e fundacio
sem fins lucrativos.

35 Setor financeiro.
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As empresas modernas ndao podem prescindir da governanca
| |

O exercicio da governanca esté diretamente condicionado a

existéncia de controles internos
| |

Os controles internos, por sua vez, tém sua eficacia condicionada a

sua harmonizacao e unificacéo
| |

O 6rgédo adequado para a centralizagdo dos controles é a
Controladoria

A Controladoria deve integrar a avaliagdo dos riscos empresariais

com suas técnicas de contabilizacao e avaliacdo de desempenho
| |

Para o efetivo exercicio de sua Misséo, a Controladoria
necessita de mecanismos que garantam sua independéncia
da gestao

O trabalho esta dividido da seguinte maneira:

a) No Capitulo 2, o tema governanca é desenvolvido com base no
surgimento da necessidade de separar propriedade e gestdo. Em seguida, a
questdo do agenciamento originada desta separacdo é analisada, no qual se
demonstra ser este um dos principais riscos a governanca. Ainda neste Capitulo,
sdo enumerados o0s elementos necessarios a uma governanca eficaz e
evidenciados os motivos, pelos quais os controles internos, que devem incluir a

gestéo dos riscos, constituem bases ao exercicio da governancga.

b) No Capitulo 3, sGo mostrados as técnicas e 0os mecanismos de
monitoramento, controles internos e administracdo de riscos. As dimensdes de
controle dos recursos mobilizados pela empresa e dos riscos sdo definidas,

descritas as etapas e as técnicas de gerenciamento de riscos e identificados os
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elementos de um sistema de controle do desempenho em regime de risco. As
metodologias de controle estratégico do desempenho em relacdo ao risco e ao
retorno sédo apresentadas e estabelecidos os principios e requisitos do controle de

qualidade da informag&o.

C) O Capitulo 4, trata da emergéncia de um novo modelo de
controladoria que unifigue as técnicas de contabilizacdo e avaliacdo de
desempenho com as técnicas de analise e avaliagdo de riscos empresariais, sendo
mostradas e discutidas as propostas mais recentes sobre quem deveria ser o
responsavel pela gestdo do risco nas empresas, suas atribuicbes e 0s requisitos
exigidos. Finalmente, sdo mostradas as técnicas e ferramentas gerenciais mais
utilizadas nas empresas modernas e algumas consideracdes sobre a validade e
necessidade da familiaridade destas ferramentas e técnicas pelo Controller.

d) No Capitulo 5, destacam-se 0s requisitos exigidos para a efetiva
atuacdo do Controller no mencionado modelo emergente de controladoria, dentre
0s quais o de independéncia. Os mecanismos que garantam essa independéncia
séo propostos, como a dupla ligacdo estrutural que viabilize a atuacao do Controller
nos Conselhos de administracéo e comités, com o principal executivo, 0s acionistas

e ou proprietarios e demais stakeholders.

Nas Consideragbes Finais, um breve resumo das questdes levantadas sobre o

tema e um tracado das propostas.
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2 GOVERNANCA

2.1 Conceito de governanca

De acordo com a literatura, existem diferentes concepg¢des de governanga
que derivam dos conceitos que seus autores possuem a respeito do que séo as

empresas, para que e para quem existem.

Na primeira parte deste estudo, apenas 0s conceitos de governanca e seus
autores sdo apresentados. Na proxima, quando sera discutida a evolugéo histérica
dos conceitos de governanca, ficara claro a qual corrente de pensamento

empresarial pertence a autora do estudo.

A expressdo Governanca Corporativa é a traducdo do termo inglés
“corporate governance" que, embora seja recente em sua forma combinada, é
composta por termos ingleses antigos. Varios autores consideram o termo
“governanca corporativa” uma traducdo grosseira da expressdo inglesa. Este

trabalho optou entéo pela expresséo “governanca empresarial”.

O termo "corporate" surgiu com o advento do capitalismo anglo-saxéo e
"governance" remonta a épocas bem mais antigas, pois foi usado por Shakespeare
para se referir ao poder, quase divino, que os Papas da Igreja Catdlica tinham para
legislar em nome de Deus. Assim, 0 autor da combinacdo desses dois termos
parece ter tido a intencao de atribuir aos acionistas o poder supremo em relagéo a
gestdo de sua empresa, se bem que respeitando os direitos dos demais
participantes relevantes (stakeholders) (Ventura, 2001).

Os especialistas da OECD (1999, p. 2), consideram que a Governanca
Corporativa é o sistema por meio do qual as empresas sdo comandadas. Essa
definicdo é similar a apresentada no Cédigo Cadbury (1992, p.15) e no cédigo do
IBGC (2004, p. 4). A estrutura de governanga corporativa descreve a distribuicao
de direitos e responsabilidades entre os distintos participantes relevantes da
companhia, como: Conselho de Administracdo (board), executivos, acionistas e

outras partes (stakeholders) e determina as regras e processos de tomada de
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decisdo sobre as questbes empresariais. Ao proceder desta forma, a estrutura de
governanca acaba por determinar como a missdo e o0s objetivos da companhia sédo
fixados, os modos para atingir tais objetivos e os métodos de monitoragdo de seu
desempenho.

Para alguns autores a governancga corporativa trata de estabelecer regras a
respeito de quem toma decisGes e tem responsabilidade sobre os recursos da
companhia (Blair, 1995, p. 19).

O problema econémico e politico central a ser resolvido seria, portanto,
alocar direitos de decisdo a pessoas que tenham o incentivo e a informacéo
necessaria para usar os recursos de modo eficaz para criar rigueza, assegurando,
ao mesmo tempo, que 0s proprietarios (acionistas controladores) sejam
responsaveis perante todos os demais participantes com recursos aplicados na

empresa.

Por sua vez, Hitt (2002, p.402), menciona que “A governancga corporativa
representa a relacdo entre os investidores que € utilizada para determinar e

controlar a direcdo estratégica e o desempenho de organizacdes.”

Para o autor, a preocupacao central € com a identificacdo de maneiras para
garantir que as decisdes estratégicas sejam eficientes e para estabelecer um

equilibrio entre as partes, cujos interesses possam estar em conflito.

Segundo Millstein (apud Gazeta Mercantil, 2000):

[...] o sistema de governanga [...] tem a ver com a maneira
como a empresa é gerenciada, levando-se em conta a defesa
do interesse dos acionistas, e tendo em mente que o
acionista é aquele que é o dono da empresa e 0 que corre 0S
riscos.

Conforme sua opinido, esta € a Unica forma logica e racional de se
administrar uma empresa que pretende ser bem-sucedida. Trata-se de um sistema,

cujo objetivo € obter o melhor desempenho econémico possivel para a corporagéao.
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A governanca €, portanto, constituida pelo conjunto dos mecanismos do
poder de controle, que existem para fazer com que uma organizacdo atinja 0s
objetivos estipulados pelos seus acionistas e demais participantes relevantes
(Drucker, 1997, p. 53).

O BIS (1998b, p. 7), por sua vez, destaca a importancia da transparéncia
para o eficaz exercicio da governanca. Esta transparéncia, segundo a entidade, s6
€ possivel a medida que as informagBes geradas internamente as organizacdes
sejam confiaveis, o que depende de um soélido e abrangente sistema de controles

internos e de gerenciamento de riscos.

Este trabalho sintetiza a definicAo da governanca empresarial, como a
capacidade de controlar o comportamento dos agentes de uma organizagéo, de
modo a fazer que 0s seus recursos (=recursos dessa organizagcdo) sejam
mobilizados e aplicados de forma eficaz e eficiente e sob niveis de risco adequados
para o cumprimento da missdo e dos objetivos requeridos pelos acionistas e outros

participantes relevantes.

Pelas definicdes exemplificadas acima, depreende-se que o significado da
expressao “governanca empresarial” sempre esteve relacionado ao exercicio de
poder e direcdo e, também, ao monitoramento, a mensuracéo e ao controle, visto
que poder e dire¢do s6 podem ser exercidos sobre algo passivel de ser observado,
medido e controlado. Além de trazer subjacente o exercicio da capacidade de
controlar algo, para a obter um resultado desejado, ou seja, o poder de modificar a

realidade.

Fica evidente que o tema incide ndo apenas nos aspectos normativos ou a
guem pertencem e séo delegados os poderes de definir os rumos e conduzir as
empresas, mas, no estilo ou forma como as organizacbes — sejam empresas,
orgados publicos, economias ou nacdes — sdo governadas, ou guais meios e
mecanismos devem ser empregados para seu exercicio de maneira efetiva e

eficiente (Jensen & Meckling, 1976).

O assunto traz algumas questdes fundamentais quanto a legitimidade e
desempenho das fungbes empresariais, complexidade das estruturas
organizacionais, necessidade de controles e de prestacdo de contas, além de

apresentar novas dimensodes ao conceito de maximizacao do valor da empresa.
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Tentando sintetizar tudo o que foi visto até o momento, a literatura
académica aborda o conceito de governanca sob duas visdes distintas. A primeira
refere-se ao grau de transparéncia das relacbes entre as empresas e acionistas e
mercado. A segunda trata a governanca no ambito da dinamica dos processos
internos, operacionais e decisorios, para que as empresas possam reconfigurar-se,
continuamente, e atender ou se antecipar as mudancas ambientais (Jensen, 1993;
1994).

No entanto, ambas as abordagens trazem implicita a necessidade primordial
da existéncia e da efetiva utilizacdo de mecanismos eficazes de controle que, de
maneira integrada e unificada, oferecam uma visdo clara de tudo o que acontece

na empresa.

Para Drucker (1998, p. 672), a missao do Conselho é ser a “consciéncia da
empresa’. O exercicio da governanca esta, portanto, condicionado a existéncia de
um sistema de controle interno que permita ao Conselho, de um lado, “estar
consciente” e acompanhar as decisbes dos gestores sobre a aplicacdo dos
recursos investidos (que sempre deve ser realizada para cumprir a missdo e 0s

objetivos aprovados pelos acionistas e ou proprietarios).

Por outro lado, cabe ao Conselho, como representante dos acionistas e ou
proprietarios, “estar consciente” e reportar-lhes tudo o que for de interesse
relevante para que julguem o estado do investimento de seus recursos na empresa

e as perspectivas de futuros resultados.

2.2 Historico das idéias sobre governanca

Antes do final dos anos 1980, estudos especificos sobre governanca
corporativa eram quase desconhecidos. No entanto, em 1776, Adam Smith
(1983) j& havia manifestado a opinido que as grandes sociedades por acdes
constituiam uma forma menos eficaz de organizacdo econdmica pela separacéo

entre os dirigentes encarregados da gestao e os proprietarios.

Na década de 1930, as questdes relativas a governanca passaram a receber

tratamento tedrico.
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Nesta época, Berle e Means (1984) referem-se a respeito da teoria do
agenciamento em sua obra “The Modern Corporations and Private Property”, ao
tratarem do classico problema da divergéncia de interesses decorrentes do divorcio
entre propriedade e gestédo, ou seja, entre 0s que arriscam a riqueza coletiva em
empreendimentos que visam ao lucro e os que assumem a responsabilidade final
por esse empreendimento. Para os autores, o novo desenho organizacional
decorrente da forte dispersdo de acionistas nas grandes sociedades por acoes, fez
emergir o dilema de como induzir os administradores a agirem como se fossem

acionistas.

A separacao entre proprietarios e gestores, como se podera ver, € uma das
bases da governanca corporativa e constitui uma forma particular da relacdo que

liga um mandante (o principal) e um mandatério (o agente).
Esta relacdo € conhecida como agenciamento ou relacdo de mandato.

Em 1937, surgiu a teoria de Coase sobre 0s custos de transacao, que veio
a ter uma grande importancia sobre as idéias de governanca. Em 1960, esse
precursor publicou o estudo intitulado “The Problem of Social Cost”, no qual
guestionava a teoria microeconémica tradicional que considerava apenas 0s custos
de producdo e transporte e negligenciava os custos associados a formalizacdo e

execucado dos contratos e a gestdo das organizagoes.

O citado autor indagava, portanto, sobre a formatacdo eficiente dos
contratos, de tal modo que a arquitetura da firma reflita um arranjo que induza os

agentes a cooperarem, visando a maximizacao do valor da empresa.

Williamson (1996) introduziu novas luzes ao conceito preliminarmente
desenvolvido por Coase, ao tratar da interacdo entre as caracteristicas das
transacdes com 0s pressupostos comportamentais e descrever a governanga como
0 conjunto de meios pelos quais a ordem é restabelecida, em uma relacédo cujos
conflitos potenciais ameacam desfazer as oportunidades de realizar ganhos

mutuos.

De acordo com sua visdo, a questao esta em alinhar as transacdes com as
correspondentes estruturas de governanca — hierarquica, contratual ou de mercado

— de modo a mitigar os custos de transacao.
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A partir de 1970, estudiosos buscaram estender as teorias de Coase as
companhias abertas, aquelas com seus titulos negociados no mercado e que se
caracterizam por possuir um grande numero de acionistas minoritarios, que nao

tém qualquer participacao direta na administracdo das empresas.

Apo6s a onda de aquisi¢cdes ocorrida nos Estados Unidos na década de 1980,
0s académicos passaram a questionar ainda mais as diferencas entre o tipo de
organizacéo enfocada por Coase, na qual ainda predominava a figura do “capitdo
da industria” e as empresas modernas atuais, onde, em boa parte, ha quase total

auséncia dessa figura.

As companhias abertas passaram a outorgar ainda mais aos
administradores, responsabilidades que Coase atribuia aos empreendedores, uma
vez que as atividades de uma empresa, cada vez mais complexas e sujeitas a
ambientes mais volateis, ndo podem ficar paralisadas, aguardando a deliberacéo
dos conselheiros ou dos acionistas sobre cada questéo, além da impossibilidade de
obter o consenso de todos os stakeholders, cujos interesses em muitos casos sao
diametralmente opostos (Jensen, 2001b, p. 13; Sternberg, 1999)

Os administradores s&o investidos de um grande poder discricionario, que
lhes permite tomar decisdes rapidamente e assumir riscos razoaveis. Esse
fenbmeno agrava o risco de agenciamento a medida que tais administradores nao
sdo nem provedores de capital nem possuem direitos residuais (Fama & Jensen,
1998, p. 5)

Berle e Means (1984 ) citaram o problema do agenciamento, mas foram as
contribuicbes de Jensen e Meckling (1976) que desenvolveram a teoria da
agéncia na forma como atualmente € conhecida. Os problemas de agenciamento
surgem porgue 0s contratos ndo sao firmados nem seu cumprimento garantido,
sem que incorram custos. Custos de agenciamento incluem os de estruturar,
monitorar e garantir uma série de contratos entre agentes com interesses

conflitantes.

Jensen e seus colaboradores também tratam mais detidamente da
importancia dos sistemas de monitoramento e controles para a governanca. Em
particular, Jensen referiu-se a respeito da necessidade de estudar uma série
completa de estratégias — inclusive a de saida - visando a disciplinar a atuacéo dos
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administradores nas industrias modernas (Jensen, 1993).

Os dados do Quadro 1 apresentam exemplos de fatores ambientais e
comportamentais que favorecem o0 surgimento de custos de transacdo e de

mecanismos que podem ser utilizados para atenua-los ou mitiga-los.

Quadro 1: Exemplos de Condi¢des, Mecanismos e Custos de Transacdes
Gerenciais que Podem Afetar o Desempenho

Condic¢des que favorecem
0 surgimento de custos
de transacao

Exemplos de custos de transagéo
resultantes de condigbes ambientais e
ou comportamentais adversas

Mecanismos ou condi¢cbes que
podem ser utilizados para reduzir
0s custos de transacéo

eCondi¢cdes ambientais
eInformacgdes
assimétricas

e Complexidade /
incertezas

e Dificuldades de
Mensuracao

o Especificidade dos
Ativos

eDuragcdo / frequéncia
nos relacionamentos

eCondicbes
comportamentais

e Oportunismo

e Racionalidade limitada
Deficiéncias nas
delimitagbes de Risco

¢ Custos de monitoramento

e Utilizacao de Privilégios/Prerrogativas
«“Pet projects™*®

eDisperséo de recursos livres

eCriacdo de barreiras a expansédo da
base de capital

eResisténcia a  mudangas ou
substituicbes/recolocagdes
eResisténcia a liquidagbes/ fusbes
rentaveis

e utas pelo poder

e Elevada assuncao de riscos
eDiversificacdo  ou  concentracdo
excessiva de produtos / ramos de
atividade

eFavorecimento de empresas no qual
0 administrador possui participacdo

o Crescimento excessivo

e Sistemas de Decisdo

eSistemas de Monitoramento de
Desempenho

e Sistemas de Remuneragao

e Sistemas de Faléncia

e Estrutura Acionaria

e Estruturas dos Credores

e Estruturas de Capital

eMercado para Controle
Corporativo

eMercado por Servicos de
Administracédo

eMercado de Produtos
Competitivo

Fonte: Adaptado de Mathiesen, 2002

Dentre as observacdes de Jensen e as de outros académicos, esta por
exemplo o problema do “free cash flow”, ou seja, a propensédo dos gestores investir
em negocios marginais ou projetos, retendo recursos em caixa além das
necessidades de reinvestimento da corporagdo, visando a preservar certa

flexibilidade gerencial (Jensen, 1987).

No final da década de 1980, acionistas usaram a ameaca de aquisicOes
hostis e alavancadas (leveraged buyout), como instrumento para disciplinar
duramente alguns desses gestores (Fuller, 2004; Jensen & Chew, 1995).

36 Projeto de Estimagio.
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No entanto, estes instrumentos foram ineficazes quando o problema estava

relacionado a sobrevalorizacao das acoes.

Fuller & Jensen (2002) apontam que nos mercados desenvolvidos como
nos EUA, em geral, o comportamento dos investidores, inclusive, os investidores
institucionais e os fundos de penséo, ndo obedece a uma logica de proprietario. Na
pratica, estes investidores compdem um portfélio diversificado que propicia um
rendimento médio satisfatério em curto prazo, baseado em métricas e estatisticas
vinculadas ao comportamento das bolsas de valores. Esse comportamento exerce
uma pressao consideravel sobre os principais executivos das empresas para
privilegiar o resultado financeiro de curto prazo e acompanhar 0s numeros
apresentados pelo mercado em detrimento da sustentabilidade da empresa no
longo prazo.

Casos recentes de escandalos empresariais nos EUA estdo diretamente
vinculados ao fendmeno que Jensen (2004) denomina “custo de agenciamento da
sobrevalorizagdo patrimonial” . WorldCom, Nortel, Enron e Toys sdo, segundo o
autor, alguns exemplos do que pode ocorrer quando a supervalorizagéo das acoes
chega a ponto de penalizar duramente o administrador que tente corrigir esta
distorcdo. A pressdao pode ocorrer inclusive através das cobrancas feitas pelo
Conselho de Administragao, caso este entenda ser do interesse dos acionistas a
manutencdo dos precos das acbes em patamares elevados, apesar de
insustentaveis. As forcas do mercado se tornam entdo ineficazes, porque néo é
possivel ao acionista comprar uma acdo, concordar com a eliminacdo de sua

sobrevalorizacdo e ainda obter retorno com ela.

A popularizacdo dos sistemas de remuneragdo baseados em stock
options®’, também nao contribuiu para o alinhamento dos interesses dos gestores
aos interesses de longo prazo dos acionistas, na verdade, serviu de incentivo para

o foco excessivo no curto prazo e para emprego de praticas contabeis agressivas.

Na popularizagcdo das teorias sobre governanga corporativa, 0 grande

impulso é atribuido a divulgacdo do Relatério do Cadbury Committee em 1992,

37 Opgdes sobre agdes: Direito de comprar uma agdo a um prego especificado dentro de um determinado periodo. Procedimento
para fidelizar os executivos e funcionarios nas empresas. Um incentivo que permite aos funcionarios comprar agdes da
empresa onde trabalham por um preco abaixo do mercado.
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formulado exatamente como resposta as crises empresariais da década de 1980.

No decorrer da década de 1990 e, recentemente, apds 0s novos escandalos
corporativos que afetaram a credibilidade das empresas na comunidade
investidora, outros codigos foram desenvolvidos em diversos paises. Como reflexo
da globalizacdo dos mercados e da criacdo de blocos econémicos, os codigos mais
novos foram divulgados por 6rgdos internacionais de grande influéncia, como:
OECD, Banco Mundial® (World Bank), EASD e ICGN.

A divulgacéo e proliferacdo desses codigos influenciaram decisivamente na
organizacdo das idéias sobre governanca e sua disseminacdo nas mais diversas

regides do planeta.

Os codigos das melhores praticas, geralmente sao definidos como uma série
de principios, padrées ou melhores préticas, emitidos por uma organizacao coletiva,
publica ou privada, relacionada a governanca das organizacdes. O objetivo central
dos cadigos € indicar caminhos a todos os tipos de empresas, visando a melhorar

seu desempenho e facilitar o acesso ao capital (IBGC, 2004).

As organizagbes que formulam esses cdodigos, podem ser de origem
variada, por exemplo, entidades governamentais, de mercado, comissdes
organizadas pelo governo ou bolsas de valores, associacdes de classe, de
profissionais ou académicas, grupos ligados a investidores, além de entidades

internacionais e congéneres.

Os cabdigos ou recomendacdes, em geral, sdo complementares as leis que
regem as empresas e podem incluir temas ja cobertos pela legislacdo ou ndo. Na
grande maioria, sdo de aplicacdo voluntaria, porém as pressfes do mercado
induzem as empresas a sua adesao. Os topicos abordados vao desde as formas
de propriedade até os mecanismos de poder, controle e prestacéo de contas, além
do relacionamento entre acionistas e ou proprietarios, conselheiros, gestores,

auditoria, fiscalizagdo, bem como questdes éticas ou de conflitos de interesses.

38 (Wotld Bank) Organizacio ctiada na Conferéncia de Bretton Woods/NH/USA em 1944, conjuntamente com a sua "sister in
the woods", o Fundo Monetario Internacional. Conhecido também por BIRD (Banco Internacional para Reconstrugio e
Desenvolvimento), funciona como um banco comercial e foi criado com o objetivo inicial de financiar a reconstrugiao dos
paises atingidos pela guerra. Mas, seu objetivo declarado ao longo das décadas seguintes foi promover o desenvolvimento
econémico e social nos paises de terceito mundo.



_27 -

Outra idéia que vem influenciando a governanca das empresas € o chamado
ativismo dos investidores institucionais. O comportamento desses investidores é
visto como um dos principais responsaveis pelo aumento da importancia e pelo
exercicio de melhores praticas de governanca corporativa no mundo (Ventura,
1999).

Esta nova postura, como acionista de empresa caracterizada, em especial,
pela exigéncia de melhores praticas de governanga corporativa, teve como
pioneiros, os fundos de pensdo americanos patrocinados por entidades publicas,
seguidos pelos fundos de penséao europeus. Os fundos patrocinados por empresas

e as companhias de seguros incorporaram também esse movimento.

O movimento trouxe implicagbes importantes, conforme refletiu uma
tendéncia mundial de reagrupamento dos acionistas. Estes, antes dispersos e sem
representatividade, sob as organizacdes que representam seus interesses,
passaram a obter a reducdo de seus custos de transacdo, bem como
estabeleceram uma nova relacdo de forcas entre os agentes, pressionando as
empresas para adotarem praticas mais salutares de governanca (Clark & Hebb,
2002).

Assim, resume-se o surgimento do fendmeno da seguinte forma: no inicio,
os investidores, quando insatisfeitos com o desempenho da empresa investida,
tinham como Unica alternativa desfazer-se das acbes da companhia, o que
resultava em uma transferéncia de titularidade no mercado de capitais (Monks,
1993).

Com a emergéncia dos fundos de pensdo e de outros investidores
institucionais, seus administradores verificaram que 0 custo de alterar
constantemente a composicao de seus portfolios era elevado e nem sempre viavel,
uma vez que investimentos tdo grandes sO poderiam ser vendidos para outro
fundo. Assim, a solugcdo seria obter poderes para influenciar na gestdo das
empresas investidas ao invés de simplesmente vender suas ac¢des (Hamilton,
2001; Drucker, 1997). Esta influéncia poderia ser exercida pelo poder de voto e
outras formas de ativismo (Mahoney, 1997), por exemplo, acbes legais ou
exposicdo a opinido publica de empresas que ndo seguissem certos padrdes ou
principios de governancga.
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O fundo CalPers®, famoso pela sua atuacdo nesse sentido, vem
encontrando dificuldades para atingir estes objetivos, visto que a necessidade de
compor portfolios, que apresentem desempenhos compativeis com os indices das
bolsas, obrigam-no a pulverizar seus investimentos, o que acarreta perda de poder
de barganha e de pressdo. Mesmo a idéia da formacéo de blocos minoritarios,

atuando de maneira unificada € de dificil execucao pratica.

Ainda ocorre que a prépria administracdo dos fundos de pensdo, néo esta
imune a questdo do conflito de interesses. Jensen (2001a) questiona a
independéncia dos administradores destes fundos, pois embora tenham a
responsabilidade fiducidria dos pensionistas, podem ser influenciados por
relacionamentos de nego6cios com a administracdo ou com 0s acionistas
majoritarios.

Os planos de pensdo e fundos matuos sdo administrados
preponderantemente por conglomerados financeiros que possuem relacionamentos
de negbcios com grandes empresas. Este problema é também mencionado por
Robert Monks (1998).

As investigacbes do Procurador Geral do Estado de Nova lorque, Eliot
Spitzer, por exemplo, revelaram transacfes irregulares feitas por alguns fundos
mutuos dos EUA (FORBES, 2004).

Bradley et al (1999) mencionam esta questdo como “a problemética do
agenciamento em cascata’. Muitas solu¢cdes vém sendo estudadas e aplicadas,
porém ainda ndo se vislumbra uma resposta definitiva para o problema da baixa
representatividade dos acionistas minoritarios nas decisbes estratégicas das
empresas listadas.

Os escandalos corporativos, que seguiram o colapso de grandes empresas,
mostraram a necessidade da exposicado de questdes que antes ficavam restritas as
salas dos Conselhos de administracdo. Como resultado, investigadores e 6rgéos
reguladores passaram a questionar ainda mais a atuagdo dos conselheiros,

especialmente, com relagdo ao monitoramento da atuacdo do principal executivo e

39 California Public Employees’ Retirement System (CalPERS), ¢ o maior fundo de pensio dos EUA e construiu sua reputacdo
através de uma politica agressiva de ativismo, na qual expoe publicamente as empresas que nio se enquadrem nos seus codigos
de melhores praticas de governanga. (Wu, 2000)
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dos demais administradores. Os mencionados escandalos trouxeram a tona
declaracfes de executivos que afirmavam “ndo ter conhecimento” das atividades
duvidosas praticadas por suas companhias — participagdes néo registradas nos

livros, reconhecimentos de receitas improprias, etc.

A pergunta mais frequente era: o que faziam os conselheiros, enquanto os
executivos seniores ocupavam-se ao fazer despesas e elaborar relatorios contabeis

inaceitaveis? (Forbes, 2004).

Desse questionamento, surgiu a necessidade de tratar com maior atencéo
os sistemas de controles internos, dada a evidéncia de total alienacdo dos
conselheiros com o que se passava nessas empresas. Em decorréncia, 0s
principais mercados de acfes aumentaram ainda mais suas exigéncias

governamentais sobre as empresas listadas em bolsa.

A Lei Sarbanes-Oxley foi criada, nos EUA, para desencorajar as alegactes
de desconhecimento, por meio de varias medidas que intensificam as conferéncias
internas e aumentam a responsabilidade dos executivos. A medida procura
melhorar a transparéncia nos relatorios contabeis e reforcar a supervisdo dos
executivos pelos Conselhos e requer, dentre outras medidas, que 0s executivos
seniores de quase todas as empresas relacionadas nas bolsas de valores dos
EUA* verifiqguem seus controles internos e certifiquem-se da precisdo de suas

declaragdes financeiras.

Alguns observadores descreveram a Lei Sarbanes-Oxley como a peca mais
significativa da legislacdo comercial nos ultimos cinqlenta anos nos EUA (Deloitte,
2004), ou seja, desde a legislacdo de 1933 e 1934, que criou a Securities and
Exchange Commission — SEC. O Congresso dos Estados Unidos implementou
uma legislacéo que ampliou os poderes da SEC, aumentou a responsabilidade dos
administradores das empresas e introduziu a regulamentacdo governamental da
profissdo de auditor. A regulamentacdo das novas normas e a supervisao do seu
cumprimento, pelos varios elementos do mercado de capitais, passam a ser de
responsabilidade do Conselho de Supervisdo de Assuntos Contabeis das

Companhias Abertas (Public Company Accounting Oversight Board — PCAOB),

40 Portanto, também se aplica a empresas nio sediadas nos EUA, mas que negociam suas agGes nas bolsas de valores daquele
Pais. Por este motivo, varias companhias brasileiras estdo se mobilizando para atender as suas exigéncias.
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com membros indicados pela SEC.

A nova Lei estabelece de maneira clara a necessidade de vincular a
governanca corporativa a atividades de controle eficazes. Entretanto, a despeito do
mérito dessas medidas, outros académicos e especialistas ainda questionam a
possibilidade de serem criados mecanismos que eliminem completamente o

problema do agenciamento nas organizacoes.

Nos estudos académicos sobre governanca, existe também uma grande
discusséao a respeito das prioridades ou hierarquias que a empresa deveria conferir
aos interesses dos diferentes participantes relevantes (Barry, 2002; Sternberg,
1999; Jonker & Foster, 2002) que, por sua vez, refletiriam visées distintas sobre

seus objetivos finais.

Na maioria dos debates académicos sobre governancga, pode ser resumida a
questdo fundamental se as organizacdes empresariais devem ser vistas como um
“nexo de contratos”, negociado entre pessoas que possuem interesses proprios
(Jensen & Meckling, 1976, p. 313) ou como uma “entidade legal’ com direitos e
obrigacdes equivalentes a um individuo natural (Bradley et al, 1999, p. 34).

Assim denominadas as “teorias contratualistas”, derivadas da teoria da firma
construida baseada na obra de Coase, sdo focadas nas relacdes contratuais
existentes entre os diversos stakeholders. Um contrato é um entendimento, um
acordo para efetuar determinada acao, com beneficios mutuos, entre dois ou mais

agentes econémicos (Sunder, 2002, p. 3).

Uma importante implicacao da visédo contratualista para a governanca € que
0 objetivo dos administradores é maximizar o valor da empresa aos detentores dos
direitos residuais.

Como alternativas as teorias “contratualistas” surgiram as teorias
“comunitaristas” ou ‘estruturalistas “**, que véem as empresas ndo como
associacdo econdmica entre individuos, porém, como entidade conectada

organicamente ao contexto social, histérico e politico em que esta inserida.

As diferencas basicas entre as visdes contratualistas e comunitaristas estao

41 Alguns autores utilizam a expressdao “Teoria do Stakeholder”.
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evidenciadas no Quadro 2.

Sob este prisma, as teorias estruturalistas questionam as maneiras como as
atividades econdmicas servem a sociedade, que tem o direito legal de lhes
autorizar a existéncia. Nessa linha, estudiosos como Hazem e Dodd (apud Bradley
et al, 1999, p. 42), argumentam sobre o que consideram privilégios constitucionais
excessivos das empresas, que teriam obrigagcbes muito limitadas perante a
comunidade, passando a exigir um maior senso de responsabilidade social dessas

organizacfes em relacdo aos empregados, consumidores e ao publico, em geral.

Os também chamados generalistas atribuem a todos os stakeholders igual
importancia, deixando a governanca e aos executivos empresariais a obrigacdo
nada facil de buscar a conciliagdo desses interesses (Halal, 2001; Dess; Lumpkin;
Taylor, 2002; Sternberg, 1999).

A Teoria do Stakeholder ndo encerra nenhuma especificacdo conceitual de
como fazer essa conciliacdo, e a falta de objetividade pode comprometer

seriamente os controles internos das organizagdes (Jensen, 2001b, p. 14).

Quadro 2: Contratualismo Versus Comunitarismo

Contratualismo Comunitarismo
Governanga Empresarial e Misséo e Objetivos voltados para e Missdo e objetivos voltados
a maximizacgdo do valor da empresa para maximizar o valor da
para os detentores dos direitos empresa para a sociedade
residuais
Papel/Obrigacdes dos e Maximizar a riqueza  dos e Obrigacdo multifiduciaria a
administradores acionistas dentro dos limites legais todos 0s participantes
relevantes (stakeholders)
A Firma e Organizacdo econdmica definida e Entidade social, politica,
como uma juncao de individuos histérica e econdmica
Controle Interno ¢ Precificagéo das trocas ¢ Confianga entre 0s
contratuais relacionamentos estabelecidos
Legitimagdo e Competigao, liberdade e Cooperagao, justica
Natureza Humana e Utilitarismo ou individualismo ¢ Holistico-Humanista
Bem-Estar Social e Mao invisivel ¢ Necessidade de realizacédo
Normas de deciséo e Liberdade e Responsabilidade
Alternativa temida e Escraviddo, opressao e Exploragéo, alienacéo
Papel da Lei e Promocéao de liberdade contratual e Promocdo de justica e ou
ex- ante equidade distributiva ex- post

Sternberg (1999, p. 20) reforca esse entendimento ao afirmar que a Teoria
do Stakeholder € incompativel com as condi¢cBes e operagbes da governanga
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empresarial, bem como aos objetivos do empreendimento.

Siffert Filho (1998, p. 5) observa que a discussao sobre qual seria a melhor
estrutura de governanca, ganha relevo quando se busca associar os modelos ao
desempenho competitivo de seus respectivos paises. Vem percebendo-se que as
posicdes nessa discussdo sofrem o viées do desempenho das respectivas

economias com as quais 0s modelos sdo associados.

Assim, da mesma forma que a associacéo feita, no final dos anos 80 do
século XX, entre o bom desempenho da economia asidtica e o modelo de
governanca desses paises, posteriormente, foi questionada pela exposicdo de
fragilidades nos mecanismos de monitoramento interno das empresas (La Porta et
al, 1999, p. 21), as supostas virtudes do modelo anglo-americano, fundamentadas
no crescimento continuo da economia norte-americana nos anos 1990, estdo

sendo colocadas em xeque pelos recentes escandalos corporativos.

Sintetizando, todas as discussées — e conceitos — que envolvem a
governanca empresarial nos tempos modernos sao feitos ao longo dos seguintes

pontos cruciais:

e Quem deve comandar a empresa: esta questao deve aparecer quando o
proprietario ndo mais administra, isto é, existe uma separacao entre propriedade e
gestdo. Apoiados nas diferentes concepgdes de empresa, 0s autores expdéem em
suas definicbes de governanca, como 0s proprietarios e ou acionistas, agora
afastados da gestdo efetiva dos recursos, devem fixar os rumos da empresa
(“direcdo estratégica’, “missdo”, objetivos “, etc.) e ‘“incentivar’, monitorar”,
controlar”, etc., a acdo dos administradores para que cumpram tais rumos (Berle &
Means , 1984; Jensen & Meckling, 1976, p. 310).

e Quem tém responsabilidades: mesmo ndo sendo os administradores
dos recursos aplicados na empresa, séo ainda os proprietarios e ou acionistas que
tém, em Ultima instancia, a responsabilidade final perante os outros participantes
relevantes da empresa (financiadores, empregados, comunidades, Governo, etc.).
Como boa parte dos acionistas € minoritdria e sem uma participacé@o significativa
nas acdes da empresa, ndo deseja orientar e fiscalizar a acdo dos administradores

que aplicam seus recursos. Por isso, elegem representantes seus que estdo no
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posto mais alto da hierarquia da empresa, que sdo os membros do Conselho de
Administracdo (Board). Cabe a estes assegurar que 0 comportamento e as
decisdes dos gestores de recursos estejam sintonizados com a “maximizacao do
valor para os acionistas” e “obtenham retorno nos seus investimentos” (Fama &
Jensen, 1998, p. 11; Jensen & Meckling, 1976, p. 369; Fuller, 2004).

e Como exercer a governanca: 0os membros do Conselho de
Administracdo devem ter individual e coletivamente capacidades que lhes permitam
exercer as atribuicbes de representacao dos acionistas e efetiva governanca, entre
as quais estao a selegéo e a delegacéo de poderes aos executivos que efetuardo a
gestdo dos recursos e o controle do desempenho desses executivos (que, esta na
dependéncia dos resultados que venham a obter com sua gestdo) (Fama &
Jensen, 1998, p. 16; Lodi, 2000).

e Quais devem ser 0s objetivos que a governanca deve fixar: a
governanca deve fixar a missdo e os objetivos as empresas. Mas, quais devem
ser? Quem deve ser atendido? Boa parte da discusséo entre os contratualistas e 0s

estruturalistas é feita em torno dessas questdes.

O presente estudo filia-se ao grupo de autores mais conectados com a
realidade social, que atribui prioridade aos investidores e ou proprietarios, por
causa da caracteristica residual de seus direitos aos resultados da empresa, isto €,
s6 podem considerar como disponiveis para si 0s resultados, apos terem sido

cumpridos todos os direitos legais dos demais stakeholders.

Assim, em uma empresa com estrutura de capital mista (acbes e
obrigacdes), os acionistas suportam um risco maior se comparados aos demais
credores. Os clientes e ou usuarios devem figurar entre os stakeholders primarios,
pois sem eles, ndo haveria mercado aos produtos da empresa e, portanto, esta
nao existiria. Aos demais stakeholders, cabe tdo s6 a compensacéao legal. Todavia,
sempre que a existéncia ou a competitividade de uma empresa tiver uma
dependéncia organica e inexoravel de qualquer outro stakeholder em uma dada
situacdo (credores em uma empresa em processo de concordata ou faléncia, por
exemplo), esse stakeholder também devera ser considerado primario ou polar
(Cano; Santos; Dias Filho, 2004).
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Como foi visto acima, a separacdo entre propriedade e administracéo é o
proprio fundamento da governanca, mas é também a origem de um dos maiores
riscos empresariais, o de agenciamento. Como uma das mais vitais funcdes de
um Board € equacionar tal risco por “monitoramento”, “controles” e “incentivos”, ele

sera discutido em profundidade na proxima secao.

2.3 Governanga e agenciamento

Os novos problemas e o papel da governanca sao decorréncia de duas
particularidades do ambiente empresarial contemporaneo. A primeira é a
separacéo entre propriedade e gestdo, conforme mostra a Figura 1 abaixo, pois
diferente do passado, quando o proprietario ou “capitdo da empresa” também era o
principal executivo, ha uma evidente distincdo entre os que detém a propriedade e
0S que realizam a gestdo do capital investido. A segunda é a divisdo da
propriedade disseminada em um grande numero de acionistas, ao invés de
concentrada em uma Unica pessoa ou pequeno grupo (Lethbridge, 1997, p. 3;
Drucker, 1997, p. 48).

De acordo com Smith (1983, p. 187):

Os negocios de uma companhia de capital acionario sempre
sdo administrados por um grupo pequeno de diretores. Na
verdade, este muitas vezes esta subordinado, sob muitos
aspectos, ao controle de uma assembléia geral de acionistas.
Entretanto, a maioria destes raramente tem a pretensdo de
entender o que quer que seja dos negdécios da companhia; e,
gquando o espirito de faccdo ndo vem eventualmente a
prevalecer, eles ndo se preocupam com 0S nhegoécios da
companhia, sendo que recebem satisfeitos os dividendos
semestrais ou anuais, da forma que os diretores
considerarem conveniente. Esta isencao de incOmodo e risco,
além de se tratar de uma soma limitada, incentiva muitas
pessoas que de forma alguma arriscariam suas fortunas, em
alguma associacao privada, a se aventurar em companhias
por acgdes. [...] Entretanto, sendo que os diretores de tais
companhias administram mais do dinheiro de outros do que o
proprio, ndo é de se esperar que dele cuidem com a mesma
irrequieta vigilancia com a qual os sécios de uma associacao
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privada, frequentemente, cuidam do seu. Como o0s
administradores de um homem rico, eles tém a propenséo a
considerar que nao seria honroso para o patrdo atender a
pequenos detalhes, e com muita facilidade dispensam esses
pequenos cuidados. Por conseguinte, prevalecem sempre e
necessariamente a negligéncia e o esbanjamento, em grau
maior ou menor, na administracdo dos negocios de uma tal
companhia.

PROPRIEDADE PODDI'EER
CONTROLE

PODER
DE
ADMINISTRACAO GESTAO

@7

Figural: Separacao entre Propriedade e Gestao

Na citacdo acima, fica exposta a problematica do agenciamento decorrente
desse novo contexto organizacional. O agenciamento, isto é, as possiveis
divergéncias entre os interesses dos proprietarios do capital investido e os
daqueles que detém sua administracdo, é a questdo fundamental da governanca
empresarial moderna (Fama & Jensen, 1998, p. 5) e dele se origina alguns dos
maiores riscos que cercam uma empresa e sua governanca (Harris & Townsend,
1981).

Uma relagdo de agenciamento é um contrato no qual uma ou mais pessoas
(o principal) contratam outra (0 agente) para realizar algum tipo de servico em seu
favor, mediante a delegacdo ao agente de certa autonomia de tomada de decisao
(Jensen & Meckling, 1976, p. 310).

Partindo da premissa de que os membros de uma organizacdo Ss&o
motivados pelos seus interesses, a teoria do agenciamento pretende deduzir as

relacdes contratuais entre o principal e o0 agente, nas quais existem evidentes
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conflitos de interesse que geram custos em funcdo ndo apenas das atitudes
oportunistas do agente, como também dos gastos incorridos na prevencdo e
resolucdo das divergéncias (Nossa, Kassai, Kassai ,2000; Jensen & Meckling,

1976), como demonstra a Figura 2.

A 4 A 4

Princinal Agente

v

e Encarrega o agente de
desempenhar algumas tarefas
em seu nome

\ 4

e Concede algum poder
de decisio ao agente

Acodes

e Seu comportamento
ocultas

nao é observavel

e Custo  cevado  de diretamente pelo principal

supervisionar diretamente as
agdes do agente —

Inform
acoes
ocultas

41 ¢ Realizou algumas
observagoes que o principal

e Custo elevado de N
nao fez

adquirir  as  informagoes
detidas pelo agente

Figura 2: Agenciamento

Nas empresas, o problema do agenciamento refere-se de um lado a
necessidade que os principais tém de utilizar os servicos dos agentes em funcdes
especializadas na gestdo dos recursos empresariais e, do outro lado, nas
dificuldades que os investidores acionistas e os demais financiadores possuem
para assegurar que Seus recursos nao sejam expropriados, mal-geridos ou

desperdicados pelos agentes (Shleifer & Vishny, 1997).

Em outros termos, a situacdo ideal sera quando o comportamento dos
executivos e a maximizacéo do valor da empresa tiverem grau de correlagcéo 1,0.

Quando isto néo ocorrer, o resultado sera a incidéncia de custos a empresa e, por
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extensdo, a seus acionistas.

A existéncia do agenciamento trouxe a necessidade de criar mecanismos,
visando a garantir que o comportamento dos executivos, a quem sao delegados o
controle dos recursos, esteja em sintonia com os objetivos daqueles que detém o
direito de propriedade sobre tais recursos (a maximizacdo do valor da empresa).
Assim, dada a necessidade de fiscalizar as acdes dos administradores, o0s
proprietarios constituiram nas empresas um orgdo com a atribuicdo exclusiva de
representar seus interesses, o Conselho de Administracdo (Board). Este tem a
obrigacao legal de agir como um intermediario entre 0s acionistas e 0s gestores da
organizacdo e exercer a governanca empresarial. No entanto, a despeito de ter
sido objeto de numerosas exigéncias dos 0Orgéaos reguladores, a abordagem tedrica
formal sobre as atribuicdes e limitagbes dos Conselhos é ainda incipiente.
(Hermalin & Weisbach, 2001; Lodi, 2000).

No entanto, fica claro que a governanca corporativa para ser exercida e
garantir a continuidade da empresa deve possuir instrumentos legais,
organizacionais e contratuais para controlar as acdes e decisbes dos agentes
gestores de recursos e leva-los a cumprir os objetivos estipulados pelos acionistas-
proprietarios e que deles ndo se desviem por incapacidade, negligéncia ou ma-fé
(Hellwig,2000). A conjugacgéo de tais mecanismos e estruturas compde o sistema
de controle de gestao (Lethbridge 1997; Jensen, 1994; Fama & Jensen, 1998,
p. 18; Backer ; Jensen; Murphy, 1998).

Estes sistemas de controle de gestdo vém evoluindo com as formas de
propriedade das empresas e tornaram-se mais e mais complexos na razao do

crescimento das economias e dos mercados de capitais.

Pode-se concluir que uma empresa estruturada nos moldes modernos de
dependéncia dos acionistas para obter capital, mas que reserva as tarefas e
decis@es cotidianas aos administradores, tem seu desenvolvimento e, até mesmo,
sua sobrevivéncia condicionada ao equilibrio de forcas entre aqueles com direito

de propriedade e os que, efetivamente, a comandam.

Para Fama & Jensen (1998, p. 11); Jensen (1986); Jensen & Warner
(1988), este arranjo institucional possibilita que as empresas potencializem, de

modo jamais visto, o desenvolvimento de seu patrimoénio, ao delegar a gestéo a



- 38 -

individuos cuja experiéncia e qualificacdo de longe ultrapassa a de um Unico
proprietario, ou mesmo, um grupo de proprietarios. Em contrapartida, cria imensas
oportunidades para abuso. Neste contexto, o papel de governanca do Conselho

torna-se essencial.

Conforme esquematizado na Figura 3, o Conselho de Administragdo € um
dos principais mecanismos internos para o alinhamento dos interesses de
acionistas e gestores no sistema de governanga corporativa de uma companhia. O
Conselho exerce seu poder sobre os gestores através da fixacdo de remuneracao,
definicdo de atribuicdes, nomeacédo e demisséo dos executivos (Silveira, 2002, p.
14).

Remuneragio
Agentes

glde de§séo
infiza a utdade
Jos gestdes

Governanga

Figura 3: Mecanismos da Governanca

Ha mecanismos externos que promovem ou induzem a reducdo de tomada

de decisdes que ndo maximizem a riqueza dos acionistas por parte dos executivos,




_39 -

tanto as de natureza legal, como por exemplo a obrigatoriedade da divulgacao de
informacdes periddicas sobre a companhia, como as pressdes exercidas pelo
mercado, seja aciondrio, por exemplo, a presen¢ca de um mercado de aquisicao
hostil ou um mercado de trabalho competitivo, ou ainda as expectativas dos

analistas e outros agentes formadores de opinido (Cadbury, 1999, p. 5).

Para o exercicio da governanca, hd uma premissa essencial: os Conselhos
de Administracdo devem ter poder sobre os administradores (grifo nosso). Esta
premissa sempre consta de forma implicita nos trabalhos dos teoricos, mas, na
pratica empresarial real € absolutamente comum que a administracdo seja a
designadora do Conselho e n&do o contrario (Academic Council, 2001; Jensen,
1993; Greenspan, 2002), o que torna o problema do agenciamento,

particularmente, acentuado em nossos dias.

Nos EUA, os grandes acionistas institucionais preferem referendar as
escolhas do proprio presidente, tanto de conselheiros, como de auditores externos.
O conselheiro e o auditor temem néo ser re-indicados se criarem problemas ao
presidente, ainda que esta postura seja justificavel e até obrigatoria na defesa dos

interesses dos acionistas da companhia.

Além disso, até os recentes casos da Enron, WorldCom/MCI, Adelphia, etc.,
muitos conselheiros possuiam uma visao diferente do escopo de seu trabalho, isto
€, viam-se mais como consultores do presidente do que como representantes dos
acionistas. Isto, na alta administracdo das empresas, faz aparecer a figura do
chamado “Conselho carimbador” que , embora revestido legalmente dos direitos de
governanga, abdica totalmente dos mesmos, sendo inteiramente maleavel aos

interesses dos administradores.

Este tipo de Conselho, puramente nominal, possui toda a aparéncia externa
de exercer uma verdadeira governanca, mas so a intimidade com sua operacéao,
suas decisdes e omissbes permitem verificar sua real natureza de “carimbador”,
um mero referendador, sem questionamento ou divergéncias sobre as estratégias e

decisOes dos administradores.

Nos EUA, a situacédo chegou a tal absurdo, que € comum que os presidentes
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executivos também sejam os Chairmen of Boards** e, para culminar, que os
“pacotes” de remuneracdo dos presidentes e executivos das empresas fossem
desenhados e aprovados por conselheiros que haviam sido escolhidos pelos
proprios presidentes. Trata-se de um claro exemplo de agenciamento.

A falta de independéncia e poder € uma caracteristica do estado
verdadeiramente falimentar em que se encontrava (e, talvez, ainda se encontre) a
governanca na maior parte das empresas expressivas daquele pais e que s0 veio a

publico por causa dos escandalos que varreram do mercado algumas delas*.

7

A inversao de poderes e “conselheiros carimbadores” € bastante usual em
boa parte das empresas brasileiras, incluindo as de capital aberto, 0 que deixa 0s
interesses dos acionistas minoritarios das companhias afetadas com um elevado
grau de vulnerabilidade, cuja resolucdo demanda especiais mecanismos de
organizacdo e controle que, para serem exigidos e obrigatoriamente implantados,

deveriam ter um suporte legal ainda inexistente.

Na realidade, esta inversdo € uma superposicdo de poderes, pois ocorre,
guase sempre, em funcéo de ser a administracdo da empresa exercida diretamente
por acionistas majoritarios (proprietarios da maior parcela de a¢bes ordinarias),
membros de uma ou duas familias controladoras. O fato ndo exclui a possibilidade
de agenciamento, s6 muda sua natureza. Ao invés de ser dos interesses dos
administradores contra 0s acionistas, passa, nesse contexto, a ser dos interesses
dos acionistas majoritarios e controladores contra os dos acionistas minoritarios (La
Porta et al, 1999, p. 5).

Estes fatores indicam que a inexisténcia de uma real governanca € uma

situacdo quase que normal entre as empresas brasileiras (McKINSEY, 2001).

2.4 Consequéncias de governancgas deficientes

42 Presidentes de Conselhos.

43 Mace (apud Lorsch & Maciver, 1989), descreve os Conselhos de administragio das décadas de 60 e 70 do século XX como
“enfeites de uma arvore de Natal corporativa” e os denomina “old boy’s clubs”, compostos de executivos da empresa ativos
ou aposentados, ou individuos pertencentes ao citculo de amizades do presidente da companhia.
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O que ocorre em uma economia como a brasileira, quando a grande maioria
das empresas possui governancas altamente carentes ou nem tem qualquer

governanca?

2.4.a. Administracdo deficiente — Uma empresa que nao tenha uma

governanca efetiva, pode ter ou ndo executivos profissionais como gestores de
recursos. Se houver, esta administracdo ndo contard com controladores eficazes
de recursos. Se ndo houver, esta administracdo estara sendo feita pelos préprios
individuos que sao proprietarios, com todas as deficiéncias que cercam esse tipo
de gestdo. De um jeito ou de outro, ha uma elevada probabilidade de que o nivel de
administracdo da empresa apresente um elevado grau de caréncias,

vulnerabilidade e volatilidade.

2.4.b Custos de Captacdo Elevados - O prémio requerido pelos

stakeholders, que tém parte de sua renda dependendo do desempenho da
companhia, varia conforme o grau de volatilidade desse desempenho, o que resulta
em aumento dos fluxos de pagamento a esses agentes, reduzindo, portanto, o

valor da firma.

Pelo direito de propriedade das firmas, os detentores de divida sé&o
prioritarios, cabendo aos acionistas os direitos residuais. Estes séo os interessados
mais evidentes, pois estdo sob risco ndo apenas de auferir retornos abaixo do

esperado, como também de perder total ou parcialmente seus investimentos.

Para obter um “residuo” maior, interessa aos acionistas reduzir a taxa de
captacdo de empréstimos, mas € evidente que uma empresa com indicios de ma
governancga capta recursos financeiros a um custo mais elevado, para compensar
seus provedores pelo maior risco envolvido (Himmelberg; Hubbard; Love, 2002,
p. 2). Caso este risco se eleve demasiadamente, a empresa precisara arcar com
0S custos crescentes de captacdo, podendo chegar a ponto de ver suas fontes de
capital secarem totalmente, comprometendo sua expanséo, liquidez e, em ultima

instancia, sua sobrevivéncia. (Fuller & Jensen, 2002a)

2.4.c. Reducdo nos Niveis de Intermediacdo Financeira - Uma boa

governanca objetiva, em especial, reduzir o risco de agenciamento proveniente dos
contratos incompletos. Desempenhos empresariais mediocres e de elevado risco,

caracteristicos de governancas inadequadas, desestimulam o financiamento



_42

empresarial, ao elevar a vulnerabilidade das aplicacdes do sistema financeiro nas
empresas pela impossibilidade de constituir de modo contratual as garantias que
permitam cobrir totalmente os riscos financeiros decorrentes (La Porta et al, 1999,
p. 7; Shleifer & Vishny, 1997).

2.4.d Reducédo na Atividade Econdmica - A elevacéo do nivel de risco dos

empréstimos leva a instalacdo de grandes barreiras institucionais financeiras ao
desenvolvimento, ao investimento, ao aumento de renda e a criacdo de empregos

nos paises onde a governanca empresarial € ma.

Apoiados nos efeitos que se assiste no mercado brasileiro, é possivel
esquematizar, como na Figura 4, o que se poderia chamar de “circulo vicioso da
governanca deficiente”, segundo o qual as caréncias da governanca empresarial,
quando generalizadas, acabam por dar partida a uma cadeia de causas e efeitos
que, no final, alimentam ainda mais a situacdo de baixa qualidade ou inexisténcia

das governancas empresariais.

Buaixo incentivo para
adogao de boas praticas

de governanga

Priticas prejudiciais das
empresas com os
investidores

Distanciamento das
empresas do mercado de
capitais

REDUCAO
DA
ATIVIDADE
ECONOMICA

Poucas vantagens para <:| Desconto na avaliagio
abertura de capital e dos pregos das agdes das

emissio de novas agoes

dias

Figura 4: Circulo Vicioso da Governanca Deficiente

Normalmente, a estagnacéo e a mortalidade observadas nas empresas com
problemas de governanca pela administracdo deficiente em si e pelo

encarecimento e, mesmo, pela incapacidade de obtencdo de recursos financeiros,
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contraria 0s interesses de outras partes interessadas, como o Governo, 0S
empregados, clientes, fornecedores e as comunidades sociais, nas quais a

empresa atua (Jensen, 2001b, p. 16).

No Brasil, 0 grande risco de empréstimos a empresas levou 0s bancos a
uma continua reducdo e deterioracdo de sua carteira de empréstimos,
caracterizada por prazos bem inferiores se comparados ao padrdo das economias
desenvolvidas. Assim, os bancos mantiveram elevados os niveis de provisdo, além

do que é estabelecido pelo Banco Central do Brasil.

O fendmeno €, constantemente, mencionado e monitorado pelos analistas
de mercado e pelas agéncias de rating**, que se mostram apreensivos com o peso
dos titulos governamentais na composicdo dos ativos e na rentabilidade dos
bancos, sendo a alternativa que estes buscaram quando se afastaram do

financiamento empresarial (Cantera, 2002).

A politica de juros altos adotada pelo governo converte o financiamento de
seu elevado endividamento em uma possibilidade alternativa de aplicar recursos
de forma lucrativa, sem correr os riscos financeiros de uma generalizada ma
governanca empresarial, mesmo quando os empréstimos as empresas privadas

sejam feitos com o maior spread*> mundial (IMF, 2004).

Nos ultimos dez anos, a este crowding out*® no mercado de empréstimos,
veio juntar-se o afastamento dos investidores privados e institucionais do capital de
participacdo das empresas, em razdo da elevada probabilidade de que seus
interesses venham a sofrer os prejuizos de uma ma governanca. Este fenbmeno
pode ser observado pela reducéo gradativa, mas, sempre crescente da importancia
do mercado de agdes no financiamento empresarial (CVM, 2004, p. 66).

A seguir, os dados da Tabela 1 mostram esta reducdo que se reflete no

namero e no volume de emissfes primarias nos Ultimos cinco anos.

4 Empresas que attibuem uma classificacao (rating) as empresas ou aos paises analisados que serve como um indicador de risco
para quem quer investir nesse pais ou nessa empresa.

4 E a diferenca entre o preco de compra e o preco de venda de um ativo ou a diferenca de preco entre os meses de vencimento
de um contrato.

46 Efeito de Expulsio. Diz respeito a "eliminagio" da despesa privada e, em particular, do investimento do setor privado, devido a
um aumento da despesa publica, através dum aumento das taxas de juro. Isto ocorre quando a despesa publica surge como um
substituto da despesa privada, fazendo com que a primeira elimine, ou reduza, a quantidade da ultima.
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Tabela 1: Distribuicdo do registro de emissfes primarias- volume em R$

milhdes

Item 1999 2000 2001 2002 2003

N° Volume N° Volume | N° Volume N° Volume N° Volume
Acdes 10 2.749 6 1.410 6 1.335 6 1.100 1 80
Bonus 3 0 1 0 0 0 0 0 0 0
BDR 1 2 3 0 0 0 0 0 0 0
CTEE 0 0 1 372 1 200 1 250 1 320
CAV 107 142 93 111 109 131 96 112 162 200
CRI 2 13 5 172 13 223 10 200 17 288
CIC 4 35 3 456 4 262 1 2 0 0
Debéntures 38 6.676 42 8.748 41 15.162 27 15.400 17 5.282
DR no Exterior | 12 0 31 0 8 0 15 0 1 0
NP 65 8.044 44 7.591 31 5.266 20 3.876 12 2.128
Quotas de Fll 15 232 31 129 22 512 43 1.059 8 281
Warrants 1 5 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 258 17.899 260 42.814 235 23.109 219 21.998 219 9.552

Fonte: CVM — Relatério de Gestao — 2003

2.5 A governanca eficaz

Ja foi definido que a governanca é a capacidade de controlar o
comportamento dos agentes de uma organizacdo, de modo a assegurar a
mobilizacé@o e aplicagdo dos recursos eficiente e eficazmente e sob niveis de risco
adequados para o cumprimento da missdo e dos objetivos requeridos pelos

acionistas e outros participantes relevantes.

A atribuicdo primordial do Conselho é assegurar o cumprimento da missao e
dos objetivos aprovados pelos acionistas e ou proprietarios. A eficacia da
governanga, portanto, estd vinculada a um Conselho de Administracdo também
eficaz, pois, segundo Drucker (1998, p. 668), demanda de sua capacidade de

exigir desempenho, formular indagacbes pertinentes e questionar as
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recomendacdes da alta administracéo, além de insistir em ser informado, antes das

coisas acontecerem.

O senso comum sugere que as empresas com uma estrutura de governanga
alinhada aos Best Practices Codes devem ter uma melhor gestdo (Fama et al,
2003). Entretanto, ndo se chegou ainda a um consenso sobre um modelo de
governanca aplicavel a qualquer tipo de organizacéo (Larcker; Richardson; Tuna,
2004) e mesmo nos paises onde o mercado de capitais € mais avancado, existe
uma grande discordancia sobre a natureza e a abrangéncia que devem ter os

instrumentos de governanca. (Shleifer & Vishny, 1997; Bradley et al, 1999, p. 85).

No entanto, ha consenso sobre alguns pré-requisitos para que, em primeiro
lugar, possa existir uma governanca e, depois, que ela possa buscar sua eficacia
(IBGC, 2004; Drucker, 1998: Moldoveanu & Martin, 2001). Eles se encontram
esquematizados na Figura 5 abaixo e sdo: (a) Informacéo de controle adequada;
(b) independéncia e poder (c) capacidade e visdo do negdcio; (d) método; (e)

motivacao e disposicédo; (f) tempo. Desse modo, é possivel discuti-los:

- P

INDEPENDENCIA E
PODER
Z? GOVERNANCA &

EFETIVA

- CAPACIDADE E
moTivaGio Visio bo

NEGOCIO
Figura 5: A Governanca Eficaz

2.5.a.Informacdo de Controle Adequada — os membros do Conselho

somente poderdo exercer a governanga se disporem de um sistema de controle
interno que permita acompanhar as decisdes dos gestores sobre a aplicacdo dos
recursos investidos e o0s riscos assumidos ao fazé-lo, bem como prestar
informacgdes de boa qualidade para os investidores e ou acionistas da empresa.

N&o ter tais informagdes impede o Conselho de efetivamente atuar como um corpo
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diretivo.

Os membros do Conselho precisam ter acesso a uma extensa série de
informacdes, tais como: grandes tendéncias ambientais que cercam cada negdcio,
indicadores de desempenho financeiro e de competitividade, andlise dos riscos
naturais e sistémicos que cercam a empresa €, sobretudo, conhecer os vetores de

rentabilidade e ou risco de sua empresa.

Deve acompanhar a implantacdo das estratégias aprovadas, bem como os
novos investimentos e ou desinvestimentos potenciais, dentre os quais, a

aquisicdo ou a venda de empresas.

Neste contexto, a responsabilidade particular dos comités de auditoria
dentro dos Conselhos é assegurar que a Corporacdo esteja garantida contra
possiveis fraudes e conflitos de interesses, que esteja em conformidade razoavel
com leis e regulamentacdo aplicaveis e, finalmente, que conduza seus negocios

dentro dos padrdes éticos aceitaveis.

2.5.b Independéncia e Poder — os Conselhos devem ter a autoridade

necessaria para (a) definir a Misséo e os Objetivos da empresa; (b) aprovar, em
dltima instancia, decisdes estratégicas; (c) controlar as decisbes dos
administradores profissionais e o desempenho da empresa; (d) estabelecer o
sistema de controle de desempenho e riscos da organizacéo; e (e) acompanhar a
selecdo dos diretores com o presidente, bem como eleger ou destituir o proprio

presidente.

A prépria selecdo dos conselheiros deve contar com mecanismos que
impecam métodos ndo racionais de escolha dos membros do Conselho de
diretores e do Conselho fiscal. De acordo com o IBGC (2004), o conselho da
sociedade deve ser formado, em sua maioria, por conselheiros independentes,
contratados por meio de processos formais com escopo de atuacéo e qualificacéo

bem definidos. O conselheiro independente caracteriza-se por:

= Nao ter qualquer vinculo com a sociedade, exceto eventual participacao

de capital;

= Na&o ser acionista controlador, membro do grupo de controle, cdnjuge ou

parente até segundo grau destes, ou ser vinculado a organizacdes
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relacionadas ao acionista controlador;

= Nao ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas
subsidiarias;
= Na&o estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servicos e

ou produtos a sociedade;

= Na&o ser funcionario ou diretor de entidade que esteja oferecendo

servigos e ou produtos a sociedade;

= Nao ser cdnjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou

gerente da sociedade; e

= Na&ao receber outra remuneracdo da sociedade, além dos honoréarios de
conselheiro (dividendos oriundos da eventual participagdo no capital, estao

excluidos desta restricao).

Entretanto, ndo basta uma estrutura que proporcione, nominalmente,
independéncia. A postura dos conselheiros deve ser pautada em isencdo e
neutralidade efetivas. Indicios da falta de independéncia e da erosao de poder de
um Conselho ocorrem, quando os conselheiros sdo escolhidos pelo presidente ou o
proprio presidente e outros diretores figuram como membros. O acesso a
informacdes apods estas terem sido “filtradas” pelo principal executivo é indicio de
falta de poder. Qualquer constrangimento a livre critica e andlise do desempenho
dos administradores por um Conselho demonstra sua falta de independéncia e de
real poder (Moldoveanu & Martin, 2001).

2.5.c Capacidade e visdo do neqgdécio — Drucker (2001) afirma que os

membros do Conselho devem adicionar valor com seu trabalho de controle interno
das decisbes e que isto sé pode ser efetivado com o conhecimento do negdcio e

Seus riscos.

Um baixo nivel do conhecimento do negécio por parte do Conselho
inviabiliza a adequada formulacao dos objetivos, que deveréo ser alcancados e de
uma politica de controle e gestao de riscos, bem como uma compativel avaliacao

do desempenho da empresa e dos executivos profissionais.

O conhecimento dos negécios deve abranger tanto a empresa e sua
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industria, como 0 ambiente econémico e competitivo, além do mercado financeiro.

O Conselho deve ter uma nitida nocao dos mecanismos de que dispde para
o efetivo exercicio de seus direitos e deveres. Assim como a falta de autoridade
pode acarretar a auséncia de informacao, o contrario também ocorre, ou seja, o

baixo conhecimento contribui para a erosao da autoridade.

2.5.d. Método de trabalho do conselho — Como qualquer outro 06rgao

empresarial, para ser efetivo, o Conselho precisa definir claramente seus objetivos
e atribuicbes, bem como estabelecer formas de acado, procedimentos e controles,

gque assegurem seu cumprimento (Drucker, 1998, p. 673).

A auséncia de uma definicdo das atribuicbes tem sido uma das maiores
criticas aos Conselhos Modernos, cuja maior parte ndo possui uma metodologia de
trabalho definida (Monks & Minow, 1996). Assim, acima de tudo, devem existir
mecanismos de avaliacdo da atuacdo dos proprios Conselhos. Mas quem deveria
avaliar estes Conselhos se eles se constituem no 6rgdo maximo da hierarquia

empresarial?

Alguns propbem que os Conselhos auto-avaliem-se, mas esta tarefa de
autocritica, naturalmente, sempre sera imperfeita. Outros propdem que instituicoes

externas a empresa facam esta avaliacao.

Observa-se que nenhuma das duas alternativas € completa, pois, pelo lado
de fora de uma empresa, é possivel saber muito pouco das reais condi¢cbes de
governanca gue a empresa esta praticando, mesmo que ela atenda, nominalmente,

a todos os requisitos formais dos Codigos.

2.5.e. Motivacdo e disposicdo — Drucker (1998), afirma que uma

governanca de alta qualidade exige trabalho arduo e s6 com alta motivacdo sera
exercida apropriadamente. Aos membros do Conselho, devem ser dados os
incentivos adequados, para que possam representar os individuos, cujos interesses
eles defendem, ou seja, os acionistas. Isso requer uma remuneragao fixada com
base nas exigéncias efetivas de conhecimento e ou experiéncia e no desempenho

geral da empresa ou conglomerado.

No entanto, os mecanismos de compensacao devem estar em equilibrio com

a independéncia socioeconémica ou psicoldgica dos conselheiros (Moldoveanu &
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Martin, 2001). Neste caso, outras formas de motivacdo devem ser levadas em

consideracéo para assegurar o comprometimento dos membros do Conselho.

O aspecto disposicdo também esta ligado ao fator independéncia e
neutralidade dos conselheiros, ja que haveria pouca vontade em qualquer deles de
criticar o executivo que os apontou ao Conselho ou com o qual mantém relacdes de

amizade ou parentesco.

2.5.fTempo —Drucker (2001), refere que os membros do Conselho, para
que possam efetuar seu trabalho e tomar decisdes efetivas, devem ter tempo
suficiente, tanto individual como em grupo para controlar e avaliar os negdécios da

empresa e o desempenho de seus administradores profissionais.

Isso significa tempo para preparagdo das reunides, bem como seu uso

eficiente e eficaz.

As reunides devem estar voltadas as decisfes relevantes e demorar tempo
suficiente para deliberar exaustivamente sobre elas. O proprio nUmero de reuniées
é, segundo Lodi (2000), um indicio da eficicia da governanca, ja que ndo se pode
presumir que um Conselho delibere sobre toda a complexa série do desempenho e
dos riscos empresariais presentes e futuros, fazendo apenas quatro ou cinco
reunibes anuais. Por outro lado, estudos mostram ndo haver correlacdo entre o
namero de reunifes e a classificacdo final das empresas em termos de eficicia da
governanca (Albert-Roulhac e Stepanov, 2003), o que sugere ser a produtividade

destas reuniées mais importante que a sua frequéncia.

O problema da governanca nominal nos leva a um outro tipo de indagacéao:
uma governanca que atenda aos principios acima delineados garante um bom
desempenho empresarial? A pergunta é feita com freqiéncia aos tedricos da
governanca, mas é totalmente descabida. Em primeiro lugar, porque os resultados
de uma empresa dependem da qualidade da gestédo de seus recursos atuais e de
seus projetos futuros, e esta é feita pelos gestores e ndo pelos que exercem a

governanca.

Os controles apenas asseguram que 0s recursos estdo sendo conservados
e aplicados apropriadamente na missao da empresa, mas nao garantem que eles

dardo resultados. Sé “a posteriori”, com muito tempo ja decorrido, os controles vao
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indicar se os resultados positivos almejados foram obtidos. Este é o risco de
qualguer negécio e 0 que a governanca pode e deve garantir, € que a
probabilidade de bons resultados seja maximizada com um bom trabalho de
planejamento e preparacdo (que, por sua vez, depende da qualidade dos
executivos escolhidos pelo conselho) e os riscos de possiveis maus resultados nao
afetem de forma letal o fluxo futuro de resultados da empresa e sua propria
continuidade (grifo nosso).

Em segundo lugar, cabe sempre verificar se est4 ocorrendo efetivamente
uma governanga ha empresa, ja que nem sempre a simples adesao formal a
codigos de governanca seja uma indicacdo de que ela esta sendo exercida. Por
exemplo, o caso da WorldCom, que como a Enron, colocou em xeque toda a
estrutura regulatéria do mercado norte-americano, que sempre priorizou a
transparéncia das empresas listadas em bolsa, ao atendimento dos principios
contabeis geralmente aceitos e as normas de auditoria e para a plena divulgacdo

aos acionistas de informacdes relevantes (disclosure).

Aparentemente, esta empresa atendia aos requisitos de governanca
exigidos a época pelo mercado norte-americano. Mas era s60 uma aparéncia, e a
sua derrocada (e de outras) evidenciou as fragilidades dos sistemas de governanca

das grandes corporacées norte-americanas*’. Conforme Breeden (2003, p. 30):

A WorldCom parecia atender a maioria dos padrbes de
governanga do seu tempo. De fato, em varias areas a
WorlCom excedia as normas aceitas como “melhores
praticas” em governanca corporativa, apesar de pouco ou
nada existir em sua governanca que fosse “bom” de fato. Isso
ilustra o fato de que boa governanga ndo é alcancada
mediante a simples adesao a “checklists” e “boas praticas”
recomendadas, e sim que se trata de uma equagao mais
complexa, altamente dependente das atitudes e acdes ou
inagbes das pessoas envolvidas. [...] Pelo menos 80% da
diretoria da WorldCom durante a “gestdo Ebbers”
provavelmente atenderia aos atuais padrbes de
independéncia dos diretores [...].

47 Tais fragilidades, quando vieram a pUblico, tiveram como conseqiiéncia a criacdo da Lei Sarbanes-Oxley, que,
embora represente um avango em termos de sofisticacdo e de imposi¢cdo de novos mecanismos e elementos
na arquitetura dos sistemas de governanga, vem sendo criticada pela sua ineficécia na resolucéo de questdes
fundamentais de agenciamento (Bratton, 2003; Ribstein, 2003).
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Estes fatos sédo interpretados como indicios de que o principal problema da
governanga, que € garantir a utilizacdo 6tima dos recursos dos acionistas, talvez
nao seja passivel de ser solucionado apenas com a adocdo de codigos de
“melhores préticas”, constituicdo de estruturas formais ou imposicdo de normas e

regulamentos.

2.6 Governancga e controles internos

Como ja foi exposto, fica evidente que a esséncia do exercicio do poder de
governanca é controlar a acdo dos administradores, de acordo com o esquema da
figura 6. A auséncia ou deficiéncia desse controle implica elevada vulnerabilidade
das empresas a gestao incompetente ou predatéria dos recursos nelas investidos,
com consequéncias adversas aos interesses de quase todos o0s seus participantes

relevantes (stakeholders), em especial, os acionistas.

O Processo de Controle engloba a¢des tomadas pela Administragéo, pelo
Conselho e partes relacionadas para incrementar a gestao de riscos e aumentar a
probabilidade de que o0s objetivos e metas definidos sejam atingidos. A
Administracdo estabelece planos e propde processos que proporcionem seguranga
razoavel para que objetivos e metas sejam atingidos e que o ambiente de

controle seja adequado.

GOVERNANCA

CONTROLES

GESTAO
RECURSOS

GESTAO
CONTROLES

GOVERNANCA

Figura 6: Governanca Empresarial, Controles, Gestdo e Recursos da Empresa
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Mas os controles ndo existem apenas por causa da necessidade de
governanca. Os controles internos existem para influenciar o comportamento das

pessoas e dirigi-las para o cumprimento dos objetivos das empresas.

A funcédo de controlar € vital para a governanca, pois se trata da Unica forma
pela qual ela pode aferir o desempenho da empresa e, por extenséo, dos gestores.
O sistema € importante aos préprios gestores, ja que estdo sendo julgados e
necessitam também julgar seus subordinados para saber se cumprem de modo
adequado suas tarefas e metas e, mais importante, para conhecer os resultados de
suas decisdes sobre os recursos da empresa, visto que cada uma implica custos e
deve contribuir para seus resultados. Nesse sentido, pode-se citar que todos os
participantes de uma empresa precisam de controles, do mais alto ao mais baixo
escaldo hierarquico

No nivel mais alto da hierarquia, o0 da governanca, sao fixados objetivos e
metas dos resultados que devem ser atingidos pelos administradores, que
compreendem o Presidente e sua equipe de direcdo, composta por executivos
especializados em funcdes determinadas, tais como: marketing, producéo, vendas,

financas, etc.

As metas gerais da empresa sdo decompostas em especificas para cada
area funcional, que, por sua vez, sdo desagregadas para cada departamento,
divisdo, secdo, etc. do alto até embaixo, sendo estipuladas por diferentes unidades
de medida, cujos métodos que serdo usados para medir seu alcance, devem ser

fixados.

O controle do desempenho visa a verificar se estdo sendo cumpridas as
metas estabelecidas, empregando as métricas e os métodos de mensuracao
previamente estipulados. Assim, de baixo para cima, funcionam os controles,
agregando o desempenho em divisGes, departamentos, diretorias e, finalmente, no

grande agregado que representa a empresa como um todo.

Neste sentido, os controles envolvem toda a organizagdo empresarial e
visam a verificar se cada area, se cada individuo, se cada fator de producéo esta

colaborando para a consecucdo das metas gerais, conforme a Figura 7.

Os controles exercem também uma segunda funcéo, que fica clara quando
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se atenta para eventos do ambiente interno ou externo que podem impactar
negativamente os resultados de uma empresa e, em casos extremos, causar uma

solucdo de sua continuidade. Estes sdo 0s riscos empresariais.

OBJETIVOS E METAS
GERAIS DA EMPRESA

META FUNCIONAL
ESPECIFICA

META FUNCIONAL
ESPECIFICA

META FUNCIONAL
ESPECIFICA

PLANE NTO

METRICAS E METODOS DE
MENSURACAO

METRICAS E METODOS DE
MENSURACAO

METRICAS E METODOS DE
MENSURACAO

RESULTADOS DA
AREA FUNCIONAL

RESULTADOS DA
AREA FUNCIONAL

RESULTADOS DA
AREA FUNCIONAL

FATORES QUE
INFLUENCIAM 0§
RESULTADOS

FATORES QUE
INFLUENCIAM 0S
RESULTADOS

FATORES QUE
INFLUENCIAM 0S
RESULTADOS

Figura 7: Metas, Objetivos e Controles de Desempenho

No capitulo inicial desta pesquisa, ficou evidente que as deficiéncias de
controle foram origem de todas as grandes crises empresariais, 0 que colocou em
evidéncia a total alienacdo dos riscos que permeavam estas organizacdes e suas

profundas caréncias de governanca (Vives, 2000).

Pelo potencial de prejuizos que podem causar as empresas e a Seus
acionistas, 0s riscos empresariais devem entrar obrigatoriamente no campo de
atuacdo das governancas e uma das funcBes dos sistemas de controle interno é
promover uma adequada identificagdo, avaliagdo e monitoria desses riscos e de

sua gestao.

Como foi citado, a governanca deve assegurar a continuidade empresarial,
que pode estar ameacada por muitos tipos diferentes de riscos, desde os

estratégicos de mudancgas drasticas do mercado e das preferéncias dos clientes e
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ou usuérios dos produtos da empresa, até riscos de acts of God*®, tais como:
vendavais, terremotos, inundacgles, raios, etc., que podem ter um potencial
desastroso aos resultados empresariais e chegar mesmo a ameacgar sua

existéncia.

De acordo com Culp (2002, p. 50), a decisdo de reter ou transferir um
determinado risco € essencialmente uma decisdo dos acionistas (do Conselho de
Administracdo que os representa). Portanto, com rela¢éo aos riscos, h4 uma tarefa
que é exclusiva do conselho: a fixacdo dos limites de perdas aceitaveis nos

negocios empresariais.

Esta fixacdo de limites — que leva a diversas restricbes quanto as aplicacdes
dos recursos empresariais — deve ser objeto de diretrizes claras pelo Conselho, as
quais os administradores devem total conformidade.

As estratégias empresariais e as distintas linhas de processos e atividades
de uma empresa devem ser constantemente fiscalizadas pelos 6rgéos de controle
(a auditoria interna, por exemplo) para verificar tal compliance®®. A gestdo dos
riscos feita pelos executivos, assim como os métodos de hedge® e stop loss™! que

empregam, devem obedecer estritamente aos limites impostos pela governanca.

Todos esses riscos devem ser geridos de forma especializada pelos
mesmos executivos que fazem a gestdo dos recursos e que nao sao proprietarios
do capital que estd em risco na empresa. Assim, como saber que estardo
protegendo adequadamente o0s recursos sob sua guarda, pois poucos prejuizos

terdo se ocorrer um dos eventos negativos de risco, ou sinistros?

A Unica forma é criar um sistema de controle geral dentro de uma empresa,

48 Atos da Natureza. Fendmenos da natureza. Expressio encontrada em conhecimentos de embarque e certificados de seguro e
que significa motivo ou caso de forca maior.

4 O termo Compliance tem origem no verbo to comply, que significa agir de acordo com uma regra, um pedido ou um
comando; conformidade; aderéncia.

50 Posigdo ou combinagio de posicoes financeiras que contribuem para reduzir algum tipo de risco.

51 Uma regra de stop-loss consiste em impor um limite para as perdas acumuladas por uma determinada posigdo, fundo ou
investidor. Normalmente os “donos” de uma posicio apresentam resisténcia a desfazerem-se delas apés uma grande perda,
esperando que o mercado “retorne” a niveis pouco mais favoraveis. Ocorre que nem sempre o mercado “retorna”, o que abre
espago para uma série de perdas decorrentes de uma mesma posi¢ao, ampliando o prejuizo inicial. Além disso, dependendo do
mercado e do tamanho da posicdo, “zerd-la” pode significar deprimir ainda mais os precos e também aumentar o prejuizo. A
solugdo adotada por algumas instituices é a de se impor um limite maximo para perdas acumuladas num determinado
horizonte de tempo (1 més, 1 semana), e rompido este limite, determinar a zeragem da posicio.
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gue seja independente dos executivos e verifique se eles estdo adequadamente

fazendo a gestéo dos riscos.

Os riscos séo inevitaveis na gestao dos recursos para a busca de resultados
e, portanto, este sistema de controle de riscos devera também abranger a propria
analise de desempenho, no que tange a geracao dos resultados esperados. Esta é
a fisionomia dos modernos sistemas de controle interno: eles abrangem a
mensuracao dos resultados da empresa e, concomitantemente, fazem a avaliagcao
da gestdo dos riscos, nos quais a empresa incorreu durante a produgcdo desses

resultados. Sao os sistemas de controle de risco-retorno.

Muitos métodos e métricas sdo usados pelos sistemas de risco-retorno,
mas, pela sua importancia aos acionistas destaca-se o sistema contébil-financeiro.
Para um acionista da empresa, mormente um minoritario, a empresa nada mais é

gue um investimento que deve gerar resultados ao menor risco possivel.

O sistema contabil-financeiro tem importancia especial, porque  foi
concebido para avaliar os resultados financeiros da aplicagdo dos recursos
empresariais e, como tal, proporcionar exatamente algumas das mais importantes

informacdes que o investidor precisa.

Por esse motivo, boa parte dos sistemas internos de controle esta voltada ao
sistema contabil-financeiro e cabe a governanga, usando tal sistema, proporcionar

a necessaria evidenciacao das informacdes exigidas pelos acionistas.

No entanto, isoladamente, o sistema contabil-financeiro ndo tem condi¢oes
de fornecer todas as informacdes que o investidor precisa. Os diferentes riscos
empresariais ou a qualidade de seus recursos intangiveis, por exemplo, sdo de
importancia vital aos investidores, porém estédo fora do ambito do sistema contabil-

financeiro (grifo nosso).

Cabe a governanca promover a integracdo de todos os controles
internos com o sistema contabil-financeiro (grifo nosso) criando dentro da
estrutura organizacional das empresas um 0rgao, especialmente voltado para
montar um quadro unificado de riscos e resultados. Como € possivel ver no

Capitulo apropriado, este 6rgao é a Controladoria.

Controles internos significam aspectos diversos para pessoas distintas, o
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que causa confusdo entre empresarios, executivos, legisladores, reguladores e
outros. A falta da comunicagéo resultante e as diferentes expectativas ocasionam

problemas dentro das organizacgoes.

Por esse motivo, emerge a importancia da integracdo desses controles e a
unificacdo dos 6rgaos encarregados dos controles . Esta integracdo e unificacao
proporciona ndo apenas a racionalidade dos procedimentos, evitando lacunas ou
duplicidade de informagBes e os elevados custos envolvidos, como também
permite o correto balanceamento das informacdes e sua convergéncia em um

guadro que proporcione uma visao estratégico-operacional geral da empresa.

.Pelo esquema da figura 8, o sistema de controle interno dos resultados dos
recursos mobilizados pela empresa e dos riscos incorridos em sua aplicacéo,
devem ser estruturados para que permitam seu monitoramento sob trés dimensoes
que, na verdade, traduzem trés dos principais problemas da governanca em

relagédo ao controle da gestao (grifo nosso):

e O controle da custddia - os recursos aplicados pelos acionistas, devem
ser salvaguardados contra riscos e empregados, exclusivamente, na missdo da

empresa (grifo nosso).

Figura 8: Controle da Gestao dos Recursos Mobilizados pela Empresa

e O controle do desempenho - os recursos foram aplicados na empresa
pelos acionistas e ou investidores com a finalidade de auferir um retorno

compativel com o risco dos negdcios (custo do capital) (grifo nosso).

e O controle da qualidade da informagédo - o0s executivos, em fungéo do
agenciamento, podem praticar — voluntariamente ou néo — a distor¢cao, a omissao e

a filtragem das informacdes, podendo colocar a perder tanto o controle da custédia
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como o de desempenho (grifo nosso).

Shleifer & Vishny (1997) distinguem o0s mecanismos do poder de
governanca, que objetivam induzir o correto alinhamento do comportamento dos
executivos com o0s objetivos dos proprietarios, dos mecanismos do poder de
controlar, que permitem aos Conselhos a instalacdo e a correta operacdo dos

sistemas internos de controle.

A importancia da qualidade da informacéo reside no fato de que os
instrumentos de poder utilizados pelos Conselhos dependem, primordialmente, da
capacidade de julgamento proporcionada pela arquitetura dos controles da
empresa. Este conjunto de controles e incentivos, todavia, deve ser desenhado
dentro de um ambiente de riscos. Dentre estes, deve-se atentar ao agenciamento,
de modo a evitar a infeccdo de tais controles pela manipulacdo deliberada, ou
mesmo, incompetente das informacdes, pois como observaram Jensen &

Meckling, (1999, p. 315), “all business risks are also risks of poor management.”".

Neste capitulo, ficou evidente que ndo pode haver governanca empresarial
sem controles internos. A discussao sobre os instrumentos e formas de controle,

que sdo tao essenciais a governanca, sera realizada no proximo Capitulo.
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3 SISTEMAS DE CONTROLES INTERNOS

Para Drucker (1998, p. 651), definir o proposito e a missdo de negoécio sado
as Unicas formas que permitem estipular objetivos, desenvolver estratégias,
concentrar recursos e trabalhar, além de ser o exclusivo modo de fazer com que o

negacio seja gerido pelo desempenho.

A participacdo da governanca na administracdo estratégica consiste no
monitoramento continuo e na antecipacéo das condi¢cdes dos mercados, bem como
na redefinicdo, negociagdo e implementa¢cdo de novos contratos para restabelecer
e manter o equilibrio entre as expectativas dos diversos agentes (Sunder, 2002).

Assim, € o controle que permite assegurar ou confirmar a efetiva realizacao
ou reavaliacdo de estratégias, objetivos e metas — e, em alguns casos, a propria

Missao.

A evidéncia de que os mecanismos de controle sao indispensaveis para uma
governanca eficaz estd na mencao de Kaplan (2001) em uma reportagem de capa
da Fortune (1999), sobre casos de fracasso de eminentes Chief Executive Officers
- CEOs. Para o especialista, a énfase na Estratégia e na Visdo davam origem a
crenca enganosa de que a estratégia certa era a condicdo necessaria e suficiente

ao SucCesso.

Kaplan (2001) mencionou uma pesquisa realizada entre 275 gestores de
portfolio, mostrando que a capacidade de executar a estratégia € mais importante
do que sua qualidade em si. No entanto, em principios da década de 1980, um
estudo entre consultores gerenciais revelou que a taxa de fracasso na
implementacdo das estratégias formuladas era de cerca de 90%, por causa da

caréncia de controles.

Definitivamente, uma atribuicdo essencial da governanca é fazer que haja
um sistema eficaz e eficiente de controle dentro de uma empresa e que este
assegure um fluxo de informacfes que lhe permita verificar se a empresa esta

atendendo as expectativas de seus proprietarios e ou acionistas.

Assim, jamais um Conselho pode esquivar-se de culpa por eventuais perdas
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que esse patrimdnio venha a sofrer em funcdo da inexisténcia de controles
adequados, alegando ser da competéncia da administracdo a criagdo e

manutencao desses controles.

Dessa necessidade de controle, surge uma situacao paradoxal, sempre que
os controles que tiverem a funcéo de monitorar a gestao dos recursos empresariais,
estejam sob o dominio dos préprios gestores, como acontece na grande maioria

das organizagfes, com a possivel e suficiente excecao da area de auditoria interna.

Embora o sistema de controles internos tenha nos gestores e em suas
demandas por informacdo um de seus principais “clientes”, a ele deve ser
asseguradas a autonomia e a independéncia para que a empresa nao perca todo o

processo por causa do agenciamento.

3.1 Conceitos

Desde a primeira definicdo de controle interno estabelecida nos EUA pelo
American Institute of Certified Public Accountants — AICPA, entdo, denominado
American Institute Of Accountants, em 1949°?, e as modificacbes incluidas no
Statement on Auditing Standard - SAS n. 55 de 1988, o conceito de controle
interno ndo sofreu alteragdes relevantes até 1992, quando a National Commission
on Fraudulent Financial Reporting, conhecida como “Treadway” Commission,
estabelecida em 1985 como uma das multiplas respostas aos desdobramentos do
caso Watergate nos EUA, emitiu o documento denominado “Framework Internal
Control Integrated”, mais conhecido como “Informe COSO” (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission).

Este documento desenvolveu com maior amplitude o enfoque moderno de
controle interno e é bastante usado como base para sua implementacdo por
empresas dos mais diversos paises. O Treadway Commission divulgou

recentemente uma proposta, denominada “COSO Enterprise Risk Management —

52 “Internal Control comprises the plan of organization and all of the coordinate methods and measures adopted within business
to safeguard its assets, check the accuracy and reliability of its accounting data, promote operational efficiency, and encourage
adherence to prescribed managerial polices”.
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Integrated Framework”, que traz uma abordagem mais explicita dos riscos

empresariais.

Orgaos reguladores e ou supervisores, como o Comité de Basiléia (Basle
Committee)®® e a SEC, também, emitiram documentos que definem e estabelecem
parametros mais exigentes de controle interno, tais como o novo Acordo de

Basiléia>* as instituicdes financeiras e a Lei Sarbanes-Oxley.

Os controles internos constituem um processo conduzido pelo Conselho, pela
Diretoria Executiva, pelos diversos niveis gerenciais e demais funcionarios, de
modo a proporcionar uma razoavel seguranca para a realizacdo dos objetivos de
um negocio. Tem como propdsito assegurar a consecucdo dos seguintes objetivos
(INTOSAI®®, 2001; COSO, 2004; IAA, 2003):

« Eficacia e eficiéncia das operagbes - compreende conhecer em qual
extensdo a eficacia e a eficiéncia das operacdes estdo sendo atingidas, visando a
alcancar os objetivos basicos do negdcio, incluindo metas de desempenho e
rentabilidade, bem como a protecdo dos recursos. Estes controles abrangem os
processos de planejamento, organizacdo, direcdo e controle das operacdes, além
de sistemas de medicdo de produtividade, retorno e risco, bem como o

monitoramento das atividades executadas.

*Confiabilidade e integridade das informacbes financeiras e gerenciais —
Garantir que os relatérios contabil-financeiros sejam confidveis, compreendendo a
preparacdo e a divulgacdo de demonstraces contabeis, bem como os dados
analiticos e sintéticos derivados dessas demonstracées, como as divulgacdes
periddicas de resultados. Este objetivo tem relacdo com as politicas, métodos e
procedimentos dispostos pela administracdo para assegurar que a informacdo

financeira e contabil elaborada pela organizacéo seja valida e confiavel.

» Aderéncia as leis e regulamentos aplicaveis — diz respeito a conformidade

53 O Comité da Basiléia sobre a Fiscalizagao Bancaria ¢ composto por autoridades de fiscalizacio bancaria que foi estabelecido
pelos presidentes dos bancos centrais do Grupo dos Dez pafses em 1975. B formado por representantes de alto nivel dos
o6rgaos de fiscalizagio bancaria dos seguintes paises: Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japao, Luxemburgo, Holanda,
Suécia, Suica, Reino Unido e Estados Unidos. As reunies, geralmente, sdo realizadas no Banco de CompensagSes
Internacionais, em Basiléia, onde seu secretariado permanente esta localizado.

5+ O Basel 11 Accord, que sera publicado em breve, considera explicitamente os riscos operacionais dentro dos calculos do total
de requisitos de capital das institui¢oes financeiras.

55 International Organization of Supreme Audit Institutions'.
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com as leis e regulamentos, aos quais a empresa esta sujeita.

O controle interno deve ainda apresentar os seguintes atributos:
= ser aplicado no estabelecimento das estratégias
= ser aplicado em todas as unidades e niveis organizacionais

= ser concebido de maneira a identificar eventos que possam afetar a

entidade e gerenciar os riscos, conforme o apetite de riscos da empresa.

s

= ser completo, isto €, abranger todos os aspectos das atividades da

organizacao.

= ser oportuno, ou seja, deve possuir a eficdcia necessaria para emitir os
sinais de alerta necessarios, para que o0s gestores tomem acdes corretivas ou

preventivas.

= ser independente, visto que a funcdo de avaliar a eficacia do sistema de
controle interno deve estar separada da formulacdo e da execucdo do mesmo. A
qualidade e adequacao dos controles internos devem ser avaliadas de forma isenta

e independente.

A definicdo de controle interno traz subjacente alguns conceitos fundamentais:

e O controle interno € um processo, nao € um evento ou circunstancia, mas
uma série de a¢des que permeiam as atividades de uma organizacdo. E um meio
para um fim e ndo o fim em si mesmo. N&do deve ser visto como algo
complementar as atividades da empresa ou como um mal necessario. O controle
interno € mais eficaz quando seus mecanismos sédo construidos dentro da infra-
estrutura da organizacdo e torna-se parte de sua esséncia, para influir
positivamente na capacidade da organizacdo implementar sua estratégia e atingir
sua Visdo ou Missdo. Uma “cultura de controles” implementa a idéia de que o
controle interno deve ser um elemento natural, integrado aos processos
operacionais diarios, € ndo um processo “externo” que controla 0S processos.
Enquanto o controle interno é um processo, sua eficacia € um estado ou condi¢cédo

em um ou mais pontos no decorrer desse processo.



-62 -

e A conducado dos controles internos de maneira efetiva precisa levar em
conta que os controles primordialmente sédo conduzidos por pessoas e, como tal,
dependem do entendimento e do compromisso de todos os integrantes da
empresa. As pessoas constituem o componente basico da organizacao e visto que
os controles internos afetam as acdes e o comportamento dos individuos, €
necessario existir um sistema de comunicacao eficaz. Entretanto, mais que a mera
divulgacdo de manuais contendo politicas e formulario é fundamental o
desenvolvimento de uma verdadeira cultura de controles, desde os mais elevados
niveis hierarquicos até as unidades operacionais bésicas. Uma cultura de
monitoracdo operacional abomina a pratica de obtencdo de conformidade por
meio do “policiamento”. Ao contrario, ela reconhece que 0s responsaveis pelas
acOes operacionais que causam impacto na conformidade, devem analisar seu
proprio desempenho. O tempo todo eles devem saber se estdo de acordo com 0s
requisitos.

e Uma organizacdo estabelece sua Missdo ou Visdo, que é traduzida em
objetivos estratégicos, a serem atingidos, mediante a aplicacéo de estratégias que
sdo desdobradas em objetivos a todos os niveis da organizacdo. O controle
interno objetiva controlar e informar a respeito dos recursos empresariais, seus
resultados e riscos, devendo possuir a capacidade de reunir uma massa critica de
conhecimentos relevantes sobre o0s negocios empresariais € 0S processos
competitivos, voltado a consecucao dos objetivos da empresa que por sua vez,
pertencem a diversas categorias, financeiras e nao financeiras. Deve, entdo,
incorporar métricas e métodos de mensuracdo que possibilitem avaliar o
desempenho e o0s riscos que cercam as atividades da organizacdo em todas
essas categorias.

e A necessidade de controle existe ndo apenas para apurar se as metas
foram atingidas, mas também fornecer as relacbes de causa e efeito do

desempenho apresentado e sua conexao com 0s riscos assumidos.

A implantacdo de um sistema efetivo de controles internos implica portanto

uma série de desafios que estéo sintetizados no Quadro 3:
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Quadro 3: Controles Internos - Desafios

Disseminar a cultura de gerenciamento de riscos e controles
Organizar o ambiente interno de controle

Melhorar o desempenho dos processos.

Incrementar os controles.

Administrar e mitigar 0s riscos.

Reduzir as perdas operacionais.

Atender as exigéncias dos 0rgaos de regulacdo e ou supervisao.

3.2 Papéis e Responsabilidades

Os controles internos de uma organizagéo sao da responsabilidade de todos,

conforme evidenciado a seguir.

= Conselho —integra 0o ambiente interno da empresa e deve possuir 0s
requisitos necessarios para assegurar a efetividade dos controles internos. Os
gestores devem prestar contas aos conselheiros, que sao responsaveis pela
governanca, orientacao e supervisao. Ao selecionar os gestores, o Conselho possui
a atribuicdo maxima na definicdo do que se espera em termos de integridade e
valores éticos e deve pela supervisdo confirmar se tais expectativas estdo sendo
correspondidas. Da mesma forma, ao preservar sua autoridade de decisdes
fundamentais, o Conselho atua no estabelecimento de estratégias, na formulacéo
dos objetivos mais elevados e alocacdo abrangente de recursos. Por sua vez, os
temas considerados estratégicos sdo levados ao conhecimento do Conselho,
mediante informagdes e relatérios fornecidos pelos préprios gestores, geralmente,
reunidos e sintetizados pelo executivo principal®®. Portanto, o Conselho deveria

5 Quando necessatio, pelos levantamentos realizados por consultores e auditores externos contratados diretamente pelos
membros do Conselho.
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buscar assegurar que:

= Os processos de controle interno fossem satisfatérios para identificar,

monitorar e administrar riscos relevantes.

= Os executivos responsaveis pela operacdo dos controles internos e
pela administracdo dos riscos efetivassem sua funcdo de forma

objetiva, sistemética e neutra.

= A informacgéo recebida pelo Conselho fosse suficiente e adequada
para entendimento da natureza e extens&o dos riscos incorridos pela
empresa e estabelecer politica adequada na protecao dos interesses

dos acionistas.
= Se tal politica existisse, que fosse cumprida.

Para assegurar tais requisitos, o Conselho supervisiona os controles internos

por meio de :

= Conhecimento, em qual extensdo a administracdo estabeleceu

controles efetivos na organizagao;
= Ciéncia e aprovacao do apetite de riscos da empresa;

» Revisdo da visédo de portfdlio dos riscos em contraposicao ao apetite

de riscos;

= Observacao dos riscos mais significativos e da atitude dos gestores

perante 0s mesmos;

= Diretoria — 0 Presidente € o responsavel em dultima instancia pelos
controles internos. Mais que o0s outros diretores, estabelece o estilo e o teor que
afetardo o ambiente interno, como a ética e a integridade. Por sua vez, a alta
geréncia, estabelece politicas mais especificas de controle interno que se

desdobram sucessivamente até os niveis basicos da organizacao.

= Gerente de Riscos — trabalha em colaboracdo com os demais gestores
no estabelecimento e manutengcdo de um sistema de gerenciamento de risco
efetivo nas respectivas areas de responsabilidade, sua atribuicdo é monitorar a
evolucao e auxiliar os gestores no reporte de informacoes relevantes de risco aos

escaldes superiores, inferiores e por meio da organizacdo. Deve integrar o Comité



-~ 65 -

interno de gestéo de risco.

= Auditores internos — desempenham um importante papel no
monitoramento dos controles internos e da qualidade do desempenho. Devem
auxiliar tanto os gestores como o Conselho, além do comité de auditoria, no
monitoramento, exame, avaliacdo, reporte e recomendacfes para a melhoria do

sistema.

= Demais funcionarios — como ja mencionado, 0s controles internos séo
responsabilidades de todos os integrantes de uma organizacédo que integram, de
forma explicita ou ndo, o sistema de informacdes e demais controles. Portanto, uma
cultura de riscos e controle disseminada por toda empresa € importante, uma vez
que produza informacdes e tome medidas de gerenciamento de riscos. Sendo
responsavel pela comunicacdo de eventos que podem configurar riscos, nao
conformidades, atitudes antiéticas, ou mesmo, oportunidades, aos respectivos

supervisores.

Apesar de nado integrarem o sistema de controle interno, os elementos
externos as organizacdes, contribuem na consecucdo dos objetivos, como 0s
auditores externos e sua visao independente e objetiva, os 6rgaos reguladores e
fiscalizadores, os clientes, os fornecedores, os analistas de mercado, 0s parceiros

comerciais e 0s concorrentes.

3.3 Objetivos

No centro de todos os controles estdo os objetivos da empresa. A partir da
existéncia de um objetivo € que surge a razdo da existéncia de controles. O oposto
também ocorre, ou seja, se nao existir controles, ndo se pode saber se tais
objetivos estdo sendo cumpridos. Estes objetivos empresariais sdo definidos pelo

Conselho enquanto representante dos acionistas.

Conforme ilustra a figura 9 abaixo, os objetivos da empresa séo fixados a
partir da definicdo de para quem a empresa deve produzir valor (stakeholders).
Dependendo o tipo de stakeholder, serdo fixados objetivos tipicos desse

participante relevante. Para o acionista, por exemplo, sera o retorno sobre os seus
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investimentos na empresa. Os clientes, por sua vez, demandam objetivos em

termos de qualidade dos produtos da empresa.

Pode ocorrer, por exemplo, que o objetivo de proporcionar uma
remuneracdo satisfatoria aos acionistas esteja sendo feita em detrimento da
qualidade dos produtos oferecidos aos clientes, o que pode comprometer a
continuidade da empresa. O Conselho também devera determinar e hierarquizar os
demais participantes considerados criticos, para 0s quais que a empresa devera
criar valor e cujos objetivos podem ser também conflitantes, tais como funcionarios,

governo, bancos, etc.

4 N

STAKEHOLDERS OUTROS

k POLARES / \ STAKEHOLDERS /

Figura 9: Objetivos da Empresa

Percebe-se uma relacdo direta dos objetivos que representam aquilo que
uma organizacao se mobiliza para atingir e os componentes de controle interno que
representam os meios para atingi-los. Além disso, pela figura 10, pode-se ver que
todos 0os componentes sao relevantes para cada uma das categorias de objetivos.
Por sua vez, os componentes e objetivos estdo vinculados ndo apenas a empresa

como um todo, mas estendem-se a todos 0s niveis organizacionais e unidades
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operacionais e, assim, por diante.

Desse modo, é possivel focalizar em qualquer uma das partes do quadro e
efetuar seu relacionamento com as demais dimensdes de controle interno, como,
por exemplo, nos objetivos operacionais de uma determinada unidade de negadcios,

sob o contexto do risco de custédia.

COMPONENTES
DOS CONTROLES

UNIDADES
ORGANIZACIONAIS

TIPOS DE RISCOS DA
CONTROLES EMPRESA

Figura 10: Relacionamento entre as Diversas Dimensdes dos Controles
Internos

3.4 Unidades Organizacionais

Os controles internos devem atender aos objetivos de toda a organizacao,
em seus mais diversos niveis e segmentos. Para cada nivel ou segmento, surgem
diferentes objetivos e necessidades de controle interno. Por exemplo, para atender
ao objetivo relacionado a divulgacdo de demonstracbes contabeis, precisa-se de
uma série consideravel de informacdes sobre a empresa — ou o conglomerado,
conforme o0 caso - como um todo. Numa instituicdo financeira, a unidade de

negoécios encarregada do produto “clientes de alta renda”, ou “cartdo de crédito”
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pode perseguir a meta de conquistar a lideranga nacional nestes segmentos, o que

por sua vez ira contribuir para aumentar o valor global da empresa.

A forma de segmentar as unidades organizacionais pode variar bastante,
segundo o0 porte, a organizacao ou o tipo de atividade empresarial observado. Na
figura 11 abaixo, por exemplo, as unidades estdo subdivididas em cinco niveis:

Grupo, Divisdo, Unidade de Negdcio, Departamento e Secao.

Figura 11: Unidades Organizacionais

3.5 Classificacao dos Controles

Tradicionalmente, o poder de governanca sempre esteve vinculado a
exigéncia que os administradores tenham sob controle, tanto a integridade como o
direcionamento dos recursos investidos, ou seja, sua salvaguarda, protecao contra
perdas e o acompanhamento sistematico de sua aplicacdo em conformidade com

0s objetivos, evitando seu desvio ou dissipac¢ao, intencional ou néo.

No Capitulo 2.6, foi comentado que o sistema de controle interno dos

resultados dos recursos mobilizados pela empresa e dos riscos incorridos com sua
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aplicacdo, deve ser estruturado de tal maneira que permita 0 monitoramento sob

trés dimensdes, como esquematizado na figura 12:

a) O controle da custédia dos recursos - relacionado a necessidade
de assegurar o cumprimento das acdes legais e contratuais, a preservacao dos
recursos e seu efetivo emprego na missdo empresarial, sem que ocorram

deficiéncias de protecéo, fraudes, abusos de poder ou desvios dos objetivos.

O papel do detentor da custddia deve ser o correto cumpridor de todas as
obrigacdes legais e contratuais assumidas pela empresa, quer com 0S governos,
com fornecedores de insumos ou financiamento, quer perante os funcionarios,

quer, por fim, com as comunidades sociais.

Cada um desses stakeholders possui certos direitos de recebimento de
determinados recursos por parte da empresa que, se ndo forem atendidos na
época aprazada, poderdo levar seus titulares a tomar medidas contestatorias,
juridicas ou ndo para obté-los e colocar em risco a empresa e o patriménio de

seus acionistas-proprietarios.

b) O controle do desempenho - surge na necessidade de assegurar
que 0s recursos sejam empregados de forma a gerar um resultado 6timo a seus
proprietarios. Isto porque, conforme dispGe a parabola biblica dos dez talentos
(MATHEUS 25: 14-30), os recursos de uma empresa ndo existem apenas para

serem preservados, e sim aplicados de modo a auferir retorno.

Em outras palavras, € preciso assegurar que os resultados provenientes da
aplicacdo dos recursos estejam em conformidade com as expectativas de
remuneracao e percep¢ao dos riscos dos acionistas e ou proprietarios em relagao

ao negocio.

C) O controle da qualidade da informacdo - sO0 o acesso a
informacdes fidedignas, pertinentes e sem vieses permitem avaliar se 0s recursos

estdo devidamente custodiados e empregados.

Os administradores destes recursos devem informar aos acionistas a
respeito da custodia e seus desempenhos e tém o poder de influenciar diretamente

a producdo das informacdes (coleta, tratamento e formas de mensuracao).

Surge o problema do controle da veracidade e da qualidade das
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informacdes, relacionado a necessidade de assegurar que 0s gestores nao
pratiguem a omisséo, a ocultacdo, 0 atraso na comunicacdo ou a distorgdo das

mesmas.

CONTROLE DE
CUSTODIA

CONTROLE DE
DESEMPENHO

TIPOS DE CONTROLE DA
CONTROLE QUALIDADE DA
INTERNO INFORMACAO

Figura 12: Controle da Gestao dos Recursos

3.6 Componentes dos Controles Internos

O sistema de controle interno possui varios componentes, que se inter-
relacionam e derivam da maneira pela qual os negécios sdo conduzidos e sdo

integrados ao processo de gerenciamento.

O controle interno ndo se constitui em um processo sequencial, no qual

alguns componentes afetam somente o seguinte.

Na verdade, é um processo multidirecional, repetitivo e permanente, em que

mais de um componente influi nos demais.

Além disso, forma um sistema integrado que reage dinamicamente as
condi¢cdes mutaveis. A figura 13 esquematiza estes componentes:
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AMBIENTE DE
CONTROLE
ESTABELECIMENTO
COMPONENTES ) DE OBJETIVOS
DOS CONTROLES IDENTIFICACAO
DE EVENTOS
AVALIACAO DE
RISCOS
RESPOSTA AOS
RISCOS
ATIVIDADES DE
CONTROLE
IMONITORAMENTO

Figura 13: Componentes de Controles Internos

a) Ambiente de Controle - o ambiente interno € a base de todos os
demais componentes de controle, fornece disciplina e estrutura que
estimulam e influem no controle realizado pelas pessoas no que se refere as
suas proprias atividades. Influencia como objetivos e estratégias sao
estabelecidos, 0os negdécios estruturados e como 0s riscos sdo administrados.
Compreende a estrutura organizacional, os recursos humanos e fisicos, a
cultura e valores da companhia (valores éticos, integridade), as
competéncias e habilidades. Diz respeito ainda a atribuicdo de autoridade e
responsabilidade, a forma da organizacdo e desenvolvimento das pessoas.
A orientacdo dada pelo Conselho e pela alta administracdo € o elemento
critico do ambiente de controle pelo seu grau de influéncia sobre os demais
elementos, estabelecendo e disseminando a cultura de controles e de riscos,
bem como a filosofia de gerenciamento de riscos e o apetite ao risco da

organizagao.

b) Estabelecimento de Objetivos - Uma vez definidas a missao e visao,
sédo delineados os objetivos estratégicos e, estabelecidas as estratégias
para sua consecucao, sendo desdobradas e repassadas a todos o0s niveis
da organizagéo, mantendo a consisténcia com a Missao e a Visado e com o

apetite de riscos. Para tal, os objetivos devem ser estabelecidos, antes do
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gerenciamento identificar eventos com potencial para afetar as metas. A
categorizacdo dos objetivos permite ao Conselho separar diferentes
aspectos do gerenciamento de riscos. Sob o contexto de controle interno, os
objetivos de uma organizacdo podem ser classificados em quatro categorias
distintas, porém, sobrepostas e um objetivo, em particular, pode abranger

mais de uma categoria:

e Estratégicos — relacionados as metas de nivel mais elevado, alinhados

com e suportados pela misséo e viséo.

e Operacionais - referentes a eficacia e eficiéncia das operacoes, inclusive,

metas de desempenho e rentabilidade.

e Reporte - correlato a efetividade do reporte das informacfes externas e

internas, pode envolver informacdes financeiras e nao financeiras.

e Controles Internos e Compliance - relacionado ao cumprimento das

normas e legislacéo e a gestdo dos processos e Seus riscos.

C) Atividades de Controle — as atividades de controle sao realizadas
pelos gestores e demais pessoas da organizacdo para cumprimento das
atividades planejadas. Tratam-se das politicas e procedimentos que auxiliam
assegurar o cumprimento das diretrizes gerenciais e a execugcao apropriada
das respostas ao risco em toda a organizacdo, niveis e funcdes. Envolvem
aprovacOes, autorizacdes, verificacbes, reconciliacbes, analise de
desempenho organizacional, seguranca dos ativos e segregacao de
funcdes. As atividades de controle constituem trés etapas: o estabelecimento
das politicas, a definicdo dos procedimentos e a verificagcao periodica de que
todas as areas da empresa estdo em conformidade com as politicas e
procedimentos estabelecidos. Para tal, incluem os seguintes elementos:
Planejamento de Atividades Gerais e de Gerenciamento de Risco; Politicas
Normativas e Regulamentos Internos; Integracdo e Efetividade das
Atividades de Controle; Gestdo Contabil. As atividades de controle incluem

ainda uma série de atividades como:

o estabelecimento de diretrizes — visdo, missao, valores, estratégias

e objetivos.
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o organizacdo da estrutura interna de controles — areas, funcoes,

responsabilidades e perfil de agentes responsaveis.

. definicdo de Cddigo de Etica.
o definicdo de recursos necessarios.
o definicdo de relatérios de gestdo — fatores criticos de sucesso,

indicadores de desempenho e metas.

o definicdo de dicionarios de riscos e de controles.

o elaboracao e formalizacéo de politicas e procedimentos.

o mapeamento e documentagéo de processos de negdcio.

o avaliacdo e mensuracgéo de riscos e controles.

o elaboracdo de questionarios de auto-avaliagdo e programas de
trabalho.

o desenvolvimento de sistemas de informacao (software).

d) Informacdo e Comunicacdo — para poder controlar uma empresa e
tomar decisdes corretas com respeito a obtencédo, uso e aplicagdo dos
recursos, € necessario dispor de informacfes adequadas e oportunas. As
informacdes pertinentes ao negoécio, externas e internas, devem ser
identificadas, avaliadas e comunicadas no formato devido, para atender o

processo de tomada de deciséao.

As informacdes podem ser disponibilizadas tanto para a alta administracao,
como a todos os niveis da companhia no pleno exercicio de suas
atividades, mantidas as qualidades essenciais de pertinéncia, integridade e
tempestividade. As pessoas devem estar cientes de seu papel no sistema de
controle interno e a maneira como suas atividades estédo relacionadas com
as de outros individuos. As fontes de dados e informacfes provenientes de
fontes diversificadas e dispersas constituem um desafio aos
administradores, que devem usar sistemas aplicativos e toda a infra-

estrutura tecnoldgica necessaria para transformar uma grande quantidade de
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dados em informacao estruturada e util. Portanto, as informacdes para a
tomada de decisdes, a tecnologia da informacdo e o0s canais de

comunicagao constituem elementos da informagdo e comunicagao.

e) Identificagcdo de Eventos - 0s eventos, internos e ou externos, com
potencial para impactar a companhia, sejam oportunidades ou riscos, devem
ser identificados. Eventos potenciais com impacto negativo representam
riscos que necessitam de avaliagdo, resposta e gerenciamento continuo.
Eventos potenciais com impacto positivo representam oportunidades e
devem incorporar o gerenciamento da estratégia e a definicdo dos objetivos.
Existem eventos com impacto positivo que compensam alguns riscos e,
portanto, devem ser considerados no gerenciamento de riscos. A
organizagao deve categorizar tais eventos e considerar aqueles com uma
visdo de portfolio, além de uniformizar a linguagem por meio de um
dicionario comum. Envolvem as atividades de mapeamento de processos,

bem como metodologias e técnicas de identificacao de riscos.

f) Avaliagdo de Riscos — 0s riscos identificados devem ser analisados
por metodologias e técnicas de avaliagbes qualitativas e quantitativas, que
permitam apurar os impactos associados com o0s objetivos, bem como sua
andlise para definir a melhor maneira de administra-los. A combinacao de
perspectivas de severidade e probabilidade permite obter o grau de risco. Ha
eventos com impacto positivo que compensam alguns riscos e devem ser
considerados no gerenciamento de riscos. Como as condicfes econémicas,
setoriais, regulatorias e operacionais tendem a sofrer alteragbes, séo
necessarios mecanismos para identificar e tratar os riscos associados a

essas alteracoes.

0) Resposta ao Risco - os administradores devem identificar as opcdes
de resposta, mediante o alinhamento dos graus de riscos dos eventos
identificados com o apetite e a tolerancia relacionados, tendo em vista o
contexto da estratégia e dos objetivos estabelecidos. A elaboracdo e
implementacéo de planos de acdo deve manter a organizacdo dentro dos
limites estabelecidos de forma tempestiva. Definidas as acdes, o0s

administradores devem realizar a reavaliacado dos riscos residuais.
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h) Monitoramento — a consecucao dos objetivos e 0 gerenciamento dos
riscos devem ser monitorados de maneira continua, ou seja, em bases
atuais que permitam uma reacdo dindmica as mudancgas, e por avaliagdes
periddicas, com base em informacdes histéricas que permitam observar

tendéncias e mudancas em determinado periodo.

A combinacdo de ambas as formas de avaliacdo pode, eventualmente,
assegurar a efetividade dos controles e agdes ao longo do tempo. O
monitoramento continuo ocorre no curso das operacdes e inclui atividades
regulares de gerenciamento, supervisdo e providéncias tomadas pelas

proprias pessoas ao realizar suas tarefas.

A comunicagdo das deficiéncias observadas aos tomadores de decisdo e
também um fator critico de sucesso. As deficiéncias nos controles internos
devem ser informadas ao nivel superior e conforme sua gravidade, a alta
administracdo ou ao Conselho. As avaliacdes independentes contribuem
para certificacdo e ou validacdo da eficiéncia e eficacia dos processos, bem
como para sintonia com as melhores préaticas adotadas pelo mercado e o
consequente aprimoramento continuo da Area. No entanto, os sistemas de
controle interno sdo mais efetivos quando concebidos para integrar a
esséncia da empresa, pois propiciam sustentacdo as iniciativas de qualidade
e apoderamento, evitam custos desnecessarios e permitem resposta rapida

as condicbes mutaveis.

Riscos Empresariais

Ficou estabelecido que um sistema efetivo de controle da gestdo dos

recursos implica necessidade de tratar os riscos empresariais. Risco e controle sdo

virtualmente inseparaveis, como dois lados da mesma moeda e atualmente, poucas

areas de supervisdo empresarial sdo mais criticas que as de avaliacdo da

capacidade da organizacdo de gerenciar os riscos de modo mais coerente,

compreensivo e econdmico possivel.

7

Para o BIS (1998 a, p. 5), risco é “[...] todo fator, interno ou externo que pode
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adversamente afetar o sucesso das operacdes de uma organizacao (bancaria), de
seus objetivos de informacdo e de Compliance”. A definicdo do OCC — Office of
the Comptroller of the Currency (2000, p. 8) para risco é: “[...] a chance de

eventos, esperados ou ndo, causarem um impacto adverso no capital e nos lucros”.

Por sua vez, MacCrimmon & Wehrung (1986, p. 9), sintetizam como: “[...]
eventos futuros e incertos que podem influenciar de forma significativa o

cumprimento dos objetivos de uma firma”.

Marshall (2002) e Knight (1971) distinguem risco — resultados que, embora
nao certos possuem probabilidades quantificaveis pela experiéncia ou por dados
estatisticos e para qual € possivel fazer uma cobertura - de incerteza, quando a
falta de experiéncias ou ocorréncias anteriores impede a adequada quantificacao
ou estimacao do resultado. Simonsem (1994: p. 399), define: “risco € quando a
variavel aleatéria tem uma distribuicdo de probabilidade conhecida e, incerteza,

guando essa distribuicdo € desconhecida.”

Entretanto Marshall (2002, p. 18) admite que:

[...] na pratica a incerteza estd sempre presente e qualquer
analise deve testar suas suposicOes de risco, através da
andlise de sensibilidade, ou seja, utlizando suposicdes

alternativas, avaliando o impacto da mudanca.™.

Assim, 0s riscos empresariais originam—se tanto nos processos internos,
incidindo na conducdo ou execucdo do empreendimento, quanto no ambiente

externo, podendo afetar a viabilidade do negdcio.

As definicGes deixam transparecer a inclinagdo natural para se ter dos riscos
uma visdo desfavoravel, condizente com a perspectiva do detentor da custddia dos
recursos da empresa que objetiva unicamente a protecdo do patrimdnio
empresarial contra eventos que levem a perdas. No entanto , foi visto que a
manutencdo e a prosperidade de qualquer negdcio pressupdem certo nivel de

exposicéo®’.

57 A palavra chinesa “risco” é composta de dois ideogramas: “Perigo” e “Oportunidade”.
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De Cicco & Fantazzini (1994) classificam o0s riscos empresariais em
especulativos e puros. A diferenca principal entre essas duas categorias reside no
fato de que os especulativos, de natureza dindmica, envolvem uma possibilidade
de ganho ou perda, ao passo que 0s riscos puros, de natureza estatica, envolvem
somente uma chance de perda, ndo existindo nenhuma possibilidade de ganho ou

lucro.

Sabe-se que uma empresa esta exposta a uma miriade de riscos, cuja
identificagdo constitui um dos maiores desafios do mundo empresarial. De carater
multidimensional, podem ser classificados sob diferentes enfoques ou dominios,
cada um com um determinado nimero de grupos de risco incluidos, alguns dos
quais enquadraveis em mais de uma categoria (Olsson, 2002; Young; Tippins,
2001, p. 65).

A colecdo dos riscos empresariais que figuram dentro de cada dimenséao,
pode ser comum a todas as empresas ou especificos de determinada industria,
pois cada ramo esta exposto a fatores distintos relacionados a seus respectivos
mercados, regulamentacdo, perfil de clientes ou usuérios, tecnologia e ritmo de

mudanca tecnoldgica, etc.

No entanto, outros riscos podem ser tipicos ou ocorrer com mais freqiiéncia
em certos tipos de negdécio como, por exemplo, 0os que se verificam na industria

bancéaria ou aeronautica.

Dentre os diversos modelos existentes, este trabalho optou por classificar os

riscos empresariais em trés grandes dimensdes ou areas, conforme a Figura 14:

a) Riscos de propriedade — ligados & mobilizagcéo, aquisicdo, manutencédo e
disposicéo dos ativos empresariais

b) Riscos de processo — se originam do uso ou da operacdo dos ativos para

alcancar os objetivos empresariais

c) Riscos de comportamento — que envolvem a aquisicdo, manutencéo,
utilizacédo e disposicao dos ativos de base humana — dentre os quais se inclui o

risco de uma gestao deficiente.



_78 -

RISCOS DE
PROPRIEDADE

RISCOS DE
PROCESSO

RISCOS DA

RISCOS EMPRESA
COMPORTAMENTAIS

Figura 14: Riscos da Empresa

Os riscos podem ser também classificados por causa, tendo como objetivo
identificar as origens do evento, como por exemplo: pessoas, processos, infra-
estrutura, eventos externos ou estratégicos (relacionadas as decisdes tomadas
para a sobrevivéncia, crescimento ou busca por vantagens competitivas da

empresa).

Organismos internacionais de supervisdo bancaria, como o BIS — Bank for
International Settlements, bem como 6rgéos supervisores dos mercados de capitais
mais desenvolvidos, como a SEC — Securities for Exchange Commission, fornecem

vasto material de classificacdo dos riscos.

3.8 Tipologia dos Riscos Empresariais

As trés principais classes de risco empresarial, chamadas de riscos

funcionais, séo discriminadas a seguir.

e Riscos de propriedade: associados a mobilizacdo, aquisicdo, manutencao e
disposicdo dos ativos. Parcela significativa desses riscos € focalizada pelo

controle de custddia, mas, os controles de desempenho e o de qualidade
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informativa, também, voltam-se a alguns desses riscos. Dentro dessa area,

podem ser identificados 0s seguintes grupamentos:

Riscos de perdas de ativos criticos: perdas totais ou parciais de valor de

ativos empresariais ou sob sua responsabilidade (dados em garantia como
penhor, hipoteca ou alienagdo fiduciaria)) em virtude dos eventos,
normalmente, fora do controle da empresa, originados em causas naturais,
tais como: fogo, inundacdes, terremotos, raio, incéndio, explosao,
deslizamento de terra, entre outros, ou de origem humana, como sequestro,
terrorismo, vandalismo, guerra, etc. Neste agrupamento, aparecem 0sS riSCos
de perdas de intangiveis, pela saida das pessoas que 0s possuem, Como:
conhecimento especializado, experiéncia, capacidade de lideranca, etc.

Riscos estratégicos ou externos: referem-se a perda de valor de ativos

especificos ou da propria empresa por acontecimentos conjunturais ou
forcas ambientais, fora do controle da organizacdo, por exemplo as de
ordem econbmica, mudancas nas demandas de clientes ou fornecedores;
alteracdes nas caracteristicas de ordem material, humana ou financeira dos
mercados de insumos; entrada de novos produtos substitutivos; aumento da

intensidade da concorréncia por meio de precos e novas tecnologias, etc.

Perdas de
Ativos Criticos

Estrategicos
Percepcgao e ou Externos
Julgamento

itude .
gélrante FII‘Ianceiros

os RIsSCOS

Defeitos dos
Equipamentos
ou Processos

Fraudes e
Omissoes

Figura 15: Riscos Empresariais
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Riscos financeiros: pela sua importancia as instituicbes financeiras e a area
financeira das empresas, formam um grupo especifico, embora pudessem

ser classificados entre 0s externos.

¢ Risco de Crédito - esta vinculado as atividades cujos éxitos dependem do

cumprimento dos termos de um contrato pela outra parte, seja tomador
de empréstimo, contraparte de contrato ou emissor de titulo. Dentre os

principais, sao tipos de risco de crédito:

e Risco de Inadimpléncia -—incapacidade ou nao-disposicdo de

pagamento pela outra parte.

e Risco de Deterioracdo ou Inexisténcia de Garantias —deterioracdo da

qualidade das garantias oferecidas pela outra parte, decorrente da
diminuicdo de seu valor de mercado ou de sua liquidez, sua

inexisténcia, ou a deterioracao patrimonial de avalista.

¢ Risco Soberano —perda em negocios internacionais, por restricdbes ou

alteracdes impostas pelo pais de origem da outra parte, que acarretem

na impossibilidade de honrar seus compromissos.

¢ Risco de Financiador ou de Compensacao —€ identificado em instituicoes

financeiras e conhecido como Risco de Netting, pela potencializagédo do
risco de perdas por inadimpléncia do financiador de uma transacao,
quando o contrato ndo contempla acordo de liquidacdo por compensacao

de direitos e obrigacdes (netting agreement).

¢ Risco de Concentracdo — risco de perda decorrente da concentracao de

operacbes de crédito em determinados segmentos, clientes, areas,
vencimentos, moedas, instrumentos ou classes de ativos, regides

geograficas, etc.

Risco Juridico ou Legal —decorrente da ndo consumacédo de uma transacao

em razao de alguma barreira legal, como nos casos em que 0s contratos
nao podem ser legalmente amparados por falta de representatividade ou
autoridade por parte de um negociador, por documentacao insuficiente,

insolvéncia ou ilegalidade. As principais subareas do risco legal séo:
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¢ Risco de Legislacdo — multas ou indenizagbes por danos a terceiros ou

sancdes dos reguladores.

¢ Risco Tributdrio —criacdo, alteracdo ou interpretacdo inadequada da

incidéncia de tributos

¢ Risco de Contrato — risco em funcdo de julgamentos desfavoraveis em

decorréncia de contratos mal redigidos, omissos ou sem o0 amparo legal.

e Riscos de Mercado — é o risco de valor de um instrumento financeiro ou

carteira de instrumentos financeiros que se altere, por causa da volatilidade
das variaveis existentes no mercado, ou pela incapacidade de repassar
aumentos de custos aos produtos ou servi¢cos.. As principais subareas do

risco de mercado sao:

¢ Risco de Taxas de Juros — risco de perda no valor econémico de uma

carteira ou ativo ou encarecimento do custo de captacdo de recursos,
pelas mudancas adversas nas taxas e descasamento, entre aplicacées e

captacdes de juros pactuados ou de seus prazos de contratacao.

¢ Risco de Taxas de Cambio e Paridade — é o risco associado a

oscilagcbes adversas das taxas de cambio. Exemplos: flutuacdo de
cambio, variacdo nos precos de titulos governamentais indexados a
variagdo cambial ou de ativos internacionais negociados em moeda
estrangeira, descasamento em carteira indexada a alguma moeda

estrangeira.

¢ Risco de Commodities — € decorrente da desvalorizacdo de mercado

das carteiras constituidas por commodities®®: café, ouro, prata, platina,

boi gordo, soja, cacau, minérios, petroleo, frutas, etc.

¢ Risco de Acbes — é decorrente da variagdo negativa no mercado de

carteira de acdes, por exemplo, qgueda do valor de mercado das carteiras

constituidas por acdes de primeira linha, indices de aces (IBOVESPA)>®

58 Mercadorias, no sentido de produtos primarios ou basicos, como café, algodao, acucar, trigo e minérios etc.

59 Indice de Lucratividade da Bolsa de Valores de Sio Paulo.
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e American Depositary Receipts (ADRs).

¢ Risco de Liquidez —sdo os riscos relativos a impossibilidade de liquidar

ativos rapidamente ou obter financiamento em razdo das condi¢cdes
adversas do mercado, como carteiras compostas por titulos ou acbes de
segunda ou terceira linhas ou Eurobonds® brasileiros, bem como a

impossibilidade de renegociar dividas nos mercados financeiros.

¢ Risco de Derivativos — € definido como o risco de perdas provenientes do

uso de derivativos, como variagdes no valor de posi¢cdes de contratos de
SWAPs, Futuros, a termo, opgoes, etc.

¢ Risco de Hedge — estes riscos estdo associados as perdas decorrentes

da utilizag&o inadequada ou ineficiente de instrumentos para compensar

investimentos de risco.

e Risco de Concentracdo — ocasionado pela concentragcdo da carteira de

investimentos em poucos ativos, indexadores, moedas, instrumentos,

vencimentos, etc.

Riscos de processo: originam-se do uso ou operacao dos ativos para alcancar
0S objetivos empresariais, sdo vinculados a problemas no processamento e
gerenciamento de processo ou as relacbes com parceiros comerciais,

vendedores e fornecedores.

Referem-se a eficacia e eficiéncia das atividades operacionais desenvolvidas,
bem como a acdo exercida pelos gestores sobre essas atividades e mostram
grande identificacdo com o que a abordagem tradicional classifica como riscos

operacionais.

A maioria dos riscos de propriedade e comportamentais decorre ou é
possibilitada por falhas ou deficiéncias de processo, sendo focalizadas pelo
controle de desempenho, mas existem alguns que se encontram na Orbita da

custddia e da informacgéo. Assim, incluem os seguintes grupos:

0 Sdo certificados representativos de agGes ou outros valores mobilidrios que representam direitos e agGes, emitidos no exterior

or instituicio denominada "De OSité.fia" com lastro em valotres obilidrios de emissao de empresas brasileiras depositados
>
em custodia especl’ﬁca no Brasil.

o1 Titulos de renda fixa (bonds) emitidos no Euromercado, cujo prazo varia de um a trinta anos, podendo também ser

denominados em diversas moedas, como Ddlar, Euro, etc.
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Riscos de operacdo humana - S&o os riscos de perda totais ou parciais de

recursos sob processamento em razdo de operagcfes ou controles

impréprios, de origem humana, de ativos e direitos da empresa.

Podem vincular-se a todos os riscos de processos produtivos e de
comercializacdo, podendo comprometer a imagem ou reputacédo da firma,
além de acarretar demandas judiciais para reparacdo de perdas e danos,
como erro nao intencional de funcionarios, por equivoco, deslize,
imprudéncia, impericia, negligéncia ou desconhecimento de politicas e

procedimentos internos.

Processos executivos mal formulados de planejamento, controle e tomada
de decisao s&o outros tipos de riscos, por causarem prejuizos relevantes, ou
mesmo, a derrocada da empresa, por se originarem em seu topo

estratégico.

Riscos de falhas nos equipamentos ou processos: Sao associados as

interrupcbes de atividades ou a infra-estrutura tecnolégica falha ou
ineficiente, defeitos ou danificacdo de maquinas e equipamentos, de
software, de sistemas, de transmisséo de dados, telefonicos, seguranca ou
processos de trabalho, impossibilidade de recuperacdo da informacdo ou
atrasos em sua disponibilidade, como, a contaminacdo da rede de
microcomputadores da empresa por virus ou a interrupcdo ou atraso de
atividades por falta ou deficiéncia de plano de contingéncia que garanta a

continuidade de negdcio.

¢ Risco de Sobrecarga — verificam-se por sobrecargas nos sistemas

elétricos, telefénicos, processamento de dados, como: sistemas
inoperantes por acumulo de informacdo nos canais de comunicacao,

linhas telefénicas constantemente ocupadas, etc.

¢ Risco de Obsolescéncia - ocasionados pela inadequacédo, falta de

atualizacdo ou ndo substituicdo de equipamentos e sistemas.
Defasagem, subutilizacéo ou uso inadequado dos recursos tecnoldgicos
disponiveis, como incompatibilidade de softwares novos com

equipamentos antigos ou impossibilidade de integracdo de sistemas
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desenvolvidos em softwares de diferentes versdes, perda de
competitividade dos produtos pelo uso de equipamentos ou processos

desatualizados, etc.

Risco de Presteza e Confiabilidade - por falhas nas funcdes de registro e

processamento ou falta de canais de comunicacdo que assegurem aos
funcionarios o0 acesso a informagbBes confiaveis, tempestivas e
compreensiveis para a execucao de suas tarefas e responsabilidades ou
recursos materiais, ou informacdes que ndo possam ser recebidas,
processadas, armazenadas, disponibilizadas ou enviadas em tempo habil

e de forma confiavel.

Podem afetar ndo apenas a cadeia produtiva e o relacionamento com 0s
clientes e fornecedores, como também comprometer o processo de
tomada de decisdo pela falta de atualidade, de informagfes necessérias
a analise. Exemplos: Falhas no faturamento, na cobranca e na logistica;
erros de implementacdo de produtos ou regras de negoécio em sistemas;

estimativas ou projecdes incorretas.

Documentacdo ou Formalizacdo — sado riscos decorrentes da

formalizacdo insuficiente, inadequada, incorreta ou documentacao legal

incompleta, ou ausente, das atividades empresariais.

Risco de Qualificacdo — sdo os riscos de perdas pelo desempenho de

tarefas por funcionarios sem treinamento ou qualificacdo profissional

apropriada a funcéo.

Politicas e Procedimentos — risco de perda por auséncia ou ma definicao

de politicas e ou procedimentos.

Segregacao de Funcdes — séo riscos que ocorrem por inexisténcia ou

inadequada segregacéao de funcgdes.

Risco de Monitoramento e Reporte — sdo 0s riscos decorrentes da falta de

precisdo das informacdes disponibilizadas, bem como por auséncia ou
falha de monitoramento do processo. Estdo relacionados a varios
grupamentos, especialmente aqueles que tratam da confiabilidade e
presteza. Merecem destaque pela relevancia, pois estdo presentes em
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todas as atividades da empresa e estdo diretamente vinculados a
capacidade de acompanhamento e controle dos gestores, dos acionistas,
das entidades reguladoras e outras partes interessadas. Como exemplos
destacam-se : falhas no informes as entidades reguladoras, imprecisao
das informacdes disponibilizadas, auséncia de segregacédo de funcoes,
acesso indevido a informacdes privilegiadas, multas e penalidades
decorrentes da inobservancia de leis, normas ou regulamentos

expedidos por autoridades reguladoras.

Fraudes, omissdes, conduta antiética e praticas comerciais improprias — Sao

vinculados aos riscos comportamentais e inerentes aos processos que
possibilitem ou possam decorrer de deturpacéo, ocultacdo de informacdes,
falsificacbes, ou outras atividades ilegais, ou antiéticas, com o objetivo de

beneficiar ou espoliar a empresa.

Estas atividades podem ser praticadas internamente, por empregados ou
administradores (fraude interna), ou externamente, por fornecedores,
clientes, etc. (fraude externa), como: execuc¢ao intencional de atividade néo
autorizada, conflitos de interesses, acesso e uso ou divulgagdo de
informagdes ndo autorizadas ou privilegiadas da empresa ou dos clientes,
compras falsificadas, recebimento ou pagamento de propinas, recuperacao
artificiosa de despesas, movimentacdo indevida de recursos de terceiros,
manipulacdes de precos e de concorréncias publicas, lavagem de dinheiro,

entre outros.

Risco de Produtos e Servicos, Relacionamento com Clientes e Praticas de

Negocios — sdo decorrentes da concepcado ou modelagem inadequada de
um produto por falhas na definicdo dos mercados-alvo ou de segmento de
clientes, falhas nao intencionais ou por negligéncia na venda ou
cumprimento de obrigacdo profissional que ndo atendam as necessidades e

demandas dos clientes.

Risco de Parcerias Comerciais — ocorrem por disputas ou mau desempenho

no relacionamento com parceiros comerciais, como falta de qualidade, ma
atuacao operacional, falta de estabilidade dos prestadores externos de
servicos, como 0 baixo desempenho dos fornecedores e parceiros
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comerciais, disputas com parceiros comerciais, terceirizacdo inadequada,

conflitos de interesse, faléncia de fornecedores, entre outros.

Riscos de Imagem —podem decorrer de uma série variada de riscos,

provenientes dos mais diversos segmentos e atividades do ambiente
corporativo. Todos o0s riscos de propriedade, de processo e
comportamentais trazem riscos de imagem, tanto interna como externa, por
exemplo, falhas na comunicacao interna, tratamento diferenciado aplicado
em casos semelhantes que podem ser interpretados como privilégio,
politicas impréprias de divulgacdo de informacédo para fora da entidade,

desrespeito ao consumidor, entre outros.

Riscos comportamentais: estdo vinculados a obtencéo, retencao, utilizagéo e

disposicao dos ativos empresariais de base humana, inclusive, relacionados a

capacidade de gestdo. Permeiam os controles de desempenho e qualidade de

informacdo e possuem elevado grau de correlacdo com todos os riscos de

propriedade e de processo vistos anteriormente. | incluem:

Riscos da disfuncionalidade dos ambientes de trabalho: referem-se aqueles

que os empregados estdo expostos por trabalhar em tal ambiente e os
riscos a organizacdo ao permiti-lo. Risco de perda por descumprimento
intencional de normas, procedimentos internos e externos, fraude ou
comportamento fraudulento, estelionato, extravio ou furto por funcionarios,
como exemplos, praticas incompativeis com as leis e acordos vigentes
relativos a relacdes trabalhistas, salude e seguranca no trabalho, eventos
envolvendo assédios sexuais, morais ou outros tipos de violéncias ou
discriminagbes no ambiente de trabalho, doengas ocupacionais, presséao

excessiva para chegar aos objetivos, entre outros.

Riscos de insatisfacdo ou desmotivacdo: ligados as perdas de intangiveis
criticos de base humana e do processo, por auséncia de gerenciamento ou
sua inadequacéo, contratacéo inadequada, alta rotatividade, abuso de poder
ou de autoridade, protecionismo, sistemas de avaliagdo ou remuneracao

deficientes, entre outros..

Riscos de percepcéo e julgamento: sdo originados de valores, percepgdes e
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atitudes que predominam na alta direcdo ou em certos grupos internos de
influéncia, que podem induzir a comportamentos e decisdes que afetam
negativamente a empresa, seus acionistas e outras partes interessadas,

levando-a a incidir em outros riscos.

A cultura imediatista da Enron, focada no curto prazo, acarretou em fraude
dos demonstrativos contabeis para simular um bom desempenho. Um
comportamento similar pode levar a fraude de demonstrativos financeiros

para minimizar a carga tributéria.

e Riscos de atitude perante 0s riscos: resultam de demasiada cautela ou

excesso de temeridade dos administradores, especialmente, os da alta
direcdo, em relacdo aos riscos que cercam a empresa (March & Shapira,
1987). Este risco adquire relevancia, conforme figura dentre boa parte dos

colapsos empresariais mencionados no inicio deste estudo .

3.9 Controle da Custédia dos Recursos

Toda a funcdo de custddia pode ser compreendida, baseada nos riscos a
gue uma empresa fica exposta ao procurar cumprir seus objetivos, obrigacdes e
contratos e pelo sistema interno de controle, que exerce papel central na

administracdo desses riscos, como ilustra a figura 16.

As atribuicGes obrigatdrias da administracdo para a efetiva gestédo dos riscos
séo trés. O controle da custddia comeca pela a identificagdo ou mapeamento das
exposicoes; a seguir, € feita a sua avaliacdo sistematica e consistente , com base
na construcdo de métricas. Em terceiro lugar, a implantacdo de processos pelos
quais os riscos possam ser administrados e mantidos em um nivel aceitavel para o
Conselho (Risk Institute, 1995).

O risco ndo € uma preocupacdo recente, como pode ser constatado pela
existéncia de seguradoras e resseguradoras seculares e pelos conceitos de retorno
e risco que existem ha décadas, como a Moderna Teoria das Carteiras de
Markowitz (1952, p. 77-91). Mudangas mundiais na economia e na tecnologia

trouxeram-lhes mais complexidade.
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OBJETIVOSIDA

RECURSOS EMPRESARIAIS EMPRESA

Compreender Compreender os Administrar os Exposi¢ao Aceitavel
os Objetivos Riscos Riscos

A

Figura 16: Controle da Custddia e dos Riscos

Para Bernstein (1996), as instituicdes financeiras e as seguradoras, foram as
industrias pioneiras no controle do risco. Como sempre estiveram na vanguarda,
atualmente, desenvolvem e implementam as técnicas mais sofisticadas de
identificacdo, classificagdo e administragdo dos riscos empresariais. Em seguida,
nas economias mais desenvolvidas, sdo as empresas do setor energético as que

denotam mais preocupagao com o tema.

Pesquisa realizada pela PriceWaterhouseCoopers (2002) mostra que,
embora nas instituicbes financeiras ainda prevaleca uma mentalidade de risco
focada nos de crédito e de mercado, o grande numero de ocorréncias envolvendo
elementos ndo quantificaveis, como reputacdo e imagem em bancos de
investimento norte-americanos, revela a necessidade de uma abordagem mais

holistica no gerenciamento de riscos para esse segmento.

A nocdo de responsabilidade social e o perfil mais exigente dos
consumidores impulsionaram a preocupacéo com as perdas potenciais decorrentes
de desgastes na imagem da empresa, em razao ndo apenas das deficiéncias nos

proprios processos internos, como também nas empresas com as quais estabelece
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eventuais parcerias, a exemplo do que ocorreu com a Nike, ha alguns anos®.

Quanto maior a diversidade de riscos para a empresa, maior a necessidade
de conhecé-los, pois ndo raro 0os mais contundentes sdo aqueles que os
condutores do negécio ndo sabem reconhecer®®. A nova dimensdo que o
entendimento de risco empresarial comecou a tomar dentro das organizacoes, fez
surgir a demanda por novas fontes de informacao gerencial, relevantes e confiaveis
para a tomada de decisdo, bem como de novas técnicas de administracdo desses
riscos (Eiler & Cucuzza, 2003).

A figura 17 mostra que o foco das praticas de gestdo de risco, evoluiu da
simples administracdo de receitas e custos, predominantes nos anos 1980,
passando pelo desempenho ajustado pelo risco, VaR e gestdo de portfolio na
década de 1990, para a gestdo voltada para a criacdo de valor e total integracédo

dos retornos e riscos a partir do novo milénio.

Valor para o
Acionista
Foco na Gestiio de Receiius @ Custos Imtegragéio de Risco
Gesiao de
Portfolie Ol
~ 7 P 2000+
Risco
Value ai A
. Risk Anos 90
Transferéncia Informagéio de Risco o
Reforno Totalmente
# Integrada; Ferramenias
Gerenclals Voltado para o
Custo Desempenho Future, néo
Baseado na Estético
Atividade Foco no Controle de Risco (bases
Histéricas)
M.n-d: Anos 80

Figura 17: Evolucéo das Préticas de Gestao de Risco

02 Em marco de 1998, a Nike anunciou que sua performance financeira em 1997 havia apresentado substancial deterioracio. Um
dos principais motivos alegados pela Administragdo teria sido a reagdo dos consumidores as noticias de mas condi¢oes de
trabalho das fabricas que produzem os equipamentos que levam a sua marca.

03 O caso, por exemplo, da MetallGesellschaft, deveu-se a falha no mapeamento dos riscos que a instituicio vinha incorrendo, o
que levou a constitui¢do de hedges incorretos.
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O gerenciamento de risco tem por finalidade a antecipacéo para identificacéo
dos possiveis riscos, seus impactos e medidas de controle para eliminar ou atenuar

os efeitos, cujas técnicas sao diversas, definidas em conformidade a cada caso.

7

O "Risco" é a possibilidade de alguma coisa dar errado e "Fatores de Risco"
séo as condicdes ocasionam essa possibilidade. O risco é resultado e ndo algo que
se possa gerir ou controlar diretamente, mas, os fatores de risco, como as causas,
sim. A maioria das empresas ainda prefere no entanto proteger-se dos riscos,
fazendo provisfes contra possiveis perdas, seguros contra desastres ou hedging de

moedas.

Nos ultimos anos, observou-se no entanto uma explosdo nos instrumentos de
gestdo de risco, como também uma importante transi¢cdo cultural preocupada em
obter um gerenciamento integrado do risco. Esta abordagem, ilustrada na figura 18,
€ conhecida como Enterprise Risk Management — ERM, ou Enterprise-Wide Risk
Management — EWRM (Deloach, 2000).

Exposicdes das Unidades
de Negécio ao Risco

Exposi¢des da
Organizagéo ao Risco

Risco de Capital
Otimizado

Gestdo do Desempenho
Risco-Retorno

Figura 18: Gerenciamento Integrado do Risco - EWRM

O EWRM é uma abordagem sistematica, pela qual os fatores de risco e os
programas de atenuacdo sdo considerados em relagdo ao negdcio de forma
consolidada, interna e externamente. Sugere a substituicdo das barreiras funcionais,

departamentais ou culturais por uma abordagem holistica, estruturada e disciplinada
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que alinha estratégia, processos, pessoas, tecnologia e conhecimento para nédo sé
avaliar e gerenciar as incertezas, como também criar valor. Admite que os fatores de
risco possuem efeitos multiplos e, para terem valor, os programas de atenuagéo
devem considerar todos esses efeitos. Portanto, envolvem a procura por hedges

naturais, para adotar politicas de atenuacéo ou protecdo de forma consolidada.

Nas grandes empresas, 0 gerenciamento de riscos tem se mostrado como
ferramenta poderosa para a manutencdo da competitividade e ganhado mais

relevancia, conforme aumenta o grau de volatilidade do ambiente empresarial.

Diversos manuais de gestdo foram publicados em distintos paises, com o
intuito de induzir a padronizacdo da linguagem e certos procedimentos
consagrados como, a Norma AS/NVS 4360, da Austradlia e Nova Zelandia,
publicada em 1995, e revisada, em 1999; as Normas de Gestdo de Riscos do
Canada (1997), da Gra-Bretanha (2002) e do Japédo (2001) (Shortreed; Hocks;
Craig, 2003).

3.9.1 Etapas de Gerenciamento de Riscos

Identificacdo Dos riscos — conhecer os riscos que devem ser gerenciados
para assegurar 0 sucesso do empreendimento; esta etapa € tradicionalmente
baseada no trabalho de grupo de diferentes pessoas, pelo processo de

“brainstorming” " que possibilita a soma das experiéncias de individuos distintos.

Normalmente, o0 processo € feito com a participacdo dos principais
executivos das diversas areas da empresa, mediante a contratacdo de consultores
especializados ou pelo uso dos dois métodos simultdneos, cabendo aos

responsaveis pela governanca eleger a metodologia mais confiavel ou adequada.

A integracdo entre os departamentos € fundamental para o estabelecimento
dos nexos causais entre as distintas etapas da criacéo de valor da empresa versus

0 risco envolvido.

Para De Cicco (1994), hoje, sdo usadas como técnicas de identificacdo de
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riscos: questionarios, benchmarking®®, anélise de cenarios, reunides de avaliacdo

de riscos, investigacdo de acidentes, auditoria e inspecdo, HAZOP®®.

Dependendo do histérico ou do tipo de cada risco, poderdo ser empregadas
diferentes metodologias. Uma vez adotada a classificagéo e enumeracao dos riscos
mais adequados ao ramo de atividade ou segmento de atuacdo da empresa,
procede-se o levantamento de todos 0s riscos a que a empresa estaria exposta e
cuja continuidade ou concretizagdo podem afetar negativamente os fatores criticos

de sucesso da firma (Barton; Shenkir; Walker 2002).

Quanto mais rigorosa for a apuracdo dos por qué, quando e onde sao
originados os riscos, melhor posicionada a empresa estara para administra-los. A
estrutura de gerenciamento de riscos deve ser periodicamente revista a luz das
novas condicbes ambientais, mercadoldgicas e eventuais modificacdes na

conducéao da estratégia do negocio (CA2R, 1997, p. 4).

Andlise dos riscos — nesta fase, sdo estimadas as probabilidades de
ocorréncia, pelo uso de metodologia mais adequada ao tipo e histérico de cada
risco. Além de identificar e conhecer a natureza dos riscos de uma empresa, 0S
dotados de poderes de governanca devem ser capazes de mensurar a
probabilidade de sua materializacdo e as implicacdes econdémicas para a empresa,
Ou seja, 0 impacto nos ativos empresariais e em sua capacidade de auferir retornos
(Marshall, 2002).

Metodologias para Célculo do Risco - A estimacdo do risco requer série

diversificada de conhecimentos e habilidades, relativas ndo apenas a dinamica dos
mercados financeiros nacional e internacional e do ramo de negdcios da empresa,
como também aos calculos matematicos, estatisticos, pesquisa operacional,

econometria e de tecnologia de informacéao.

Os riscos possuem grande variedade quanto a sua natureza, origem e

64 Processo de compatacio sistematica de produtos e servicos com os oferecidos pela concorréncia ou por empresas consideradas
excelentes em algo determinado. O objetivo do “benchmarking” é o de conhecer e, se possivel, de incorporar o que os outros
estdo fazendo de melhor.

65 Técnica destinada a estudar as possiveis maneiras de ocorréncias de perigos e problemas operacionais pela utilizacdo de grupos
de trabalho. HAZOP ¢ uma abreviagio do nome inglés,"Hazard and Operability Study". Os principais objetivos sdo identificar
todos os desvios operacionais possiveis do processo e também reconhecer todos os petigos e ou riscos associados a esses
desvios operacionais.
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dimenséo. Para a construcdo das métricas necessarias, é importante o emprego
individualizado da metodologia mais indicada a cada risco como, por exemplo,
modelos estatisticos para modelagem de volatilidades e correla¢cdes ou projecéo de
cenarios deterministicos e probabilisticos.

A escolha das métricas depende das caracteristicas intrinsecas e dos
objetivos, ndo apenas com relacéo aos riscos, como também ao tipo do negocio e

as estratégias da empresa.

Normalmente, o0s riscos operacionais e legais demandam uma abordagem
individualizada. No caso dos riscos de mercado e crédito, existem metodologias

sofisticadas, como o VaR (Jorion, 2001).

Os diversos modelos usados para estimar o risco, ndo sdo, mutuamente,

excludentes e, em muitos casos, podem ser integrados (Marshall, 2002, p. 88).

Como nao existe modelo que ofereca uma panacé€ia a todos 0s riscos,
diferentes técnicas de modelagem de risco devem ser complementares ao invés de
substitutas entre si. Ndo sendo necesséario que todos os gestores utilizem as
mesmas técnicas, pois, dentro da filosofia de integracéo, importa que seja adotada
uma mesma estrutura que compreenda uma perspectiva comum de risco (Shimpi,
2001).

Para De Cicco (1994), algumas técnicas e métodos de andlise de riscos
sdo: pesquisa de mercado, testes de marketing, P&D, analise de Impacto do
negdcio, anélise de ameacas, andlise de Arvores de Falhas®, FMEA®’, andlise de

Arvore de Eventos®®, entre outras.

A avaliacdo dos riscos pode ser bastante sofisticada, empregando métricas e

66 Técnica dedutiva de andlise de riscos, na qual, a partir da focalizagio de um determinado acidente, se constréi um diagrama
légico, que especifica as varias combinacdes de eventos, de falhas de equipamento ou de erros humanos, que podem motivar o
acidente em estudo (Castro, 1998).

67 Esta técnica permite analisar como podem ocorrer as falhas de um equipamento ou sistema, estimando as taxas de falha,
determinar os efeitos reincidentes e estabelecer mudangas para aumentar sua confiabilidade operacional de modo adequado e
seguro. FMEA ¢é uma abreviagio do nome inglés,"Fail Mode e Effect Analysis" ou AMFE (Anidlise de Modos de Falhas e
Efeitos) e deve ser aplicada para sistemas ou falhas simples (http://www.fenix-ambiental.com.br/glossario/glossatio.asp).

68 Técnica dedutiva de analise de riscos usada para avaliar as possiveis conseqiiéncias de um desastre em potencial, resultante de
falha especifica de equipamento ou de erro humano, definido como “evento inicial”. Os resultados da analise da arvore de
eventos caracterizam seqiiéncias de acidentes, ou melhor, o conjunto cronolégico de falhas ou erros que definem o acidente.
Tem por objetivo antecipar e descrever, a partir do evento inicial, as conseqiiéncias l6gicas do possivel acidente, de uma forma
seqlienciada (Castro, 1998).
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métodos estatisticos objetivos como o Value-at-Risk (VaR) (Jorion, 2001), o

Earnigs-at-Risk (EaR), o Risk-Metrics®® e outros.

O mercado oferece diversos softwares, alguns dos quais envolvem
manipulacdo estatistica de grandes bancos de dados, como o OpVantage, da
FitchRisk para instituicbes financeiras; para riscos corporativos, o RiskPRiSM, da

Computer Associates; para riscos financeiros, @Risk, da Palisade.

VALOR EM RISCO (VAR - Value at Risk) (Jorion, 2001)

Um dos instrumentos utilizados para quantificar o risco de mercado é o
conceito de valor em risco, Value at Risk (VAR), cuja definicdo simplificada é o
maximo valor monetario que pode ser perdido em um portfélio especifico, em um
dado periodo de tempo, para certo intervalo de confianca. Este modelo tem como
uma de suas principais vantagens facilitar a comparacéo, dado que o risco presente

no portfolio é traduzido em um valor monetario (Milone & Fama, 2001).

Por exemplo, um VaR diério de R$ 1 milhdo, com 95% de confianca diz que
a maior perda observada no horizonte de 1 dia em 95% dos dias foi de R$ 1
milhdo. Analogamente, em 1 a cada 20 dias uma perda maior que R$ 1 milhdo

deve ser observada.

Existem distintas metodologias de calculo do VAR a disposicdo das
instituigcdes financeiras (RISK INSTITUTE, 2004). Para se calcular o VaR de uma
carteira de investimentos sdo necessarios conceitos basicos de estatistica. Para
gue seja possivel associar-se um determinado grau de confianca a um resultado
futuro, deve-se ser estimada a distribuicdo de probabilidade dos mesmos. Supondo
que as variacdes de preco dos fatores de risco seguem uma distribuicdo normal, a
partir do desvio-padrdo dessas variacdes, posicoes extremas para varios niveis de

confianca (Securato, 2003).

Assim, podem ser destacados os métodos de variancia-co-variancia (desvio-
padrdo), métodos de simulacdo (simulagcdo histérica e Monte Carlo), além dos

analiticos (cujo modelo desenvolvido pelo Banco JP Morgan, RiskMetrics, € o mais

0 Metodologia de VaR paramétrico, desenvolvida pelo J. P. Morgan, onde a distribui¢io de probabilidades de resultados pode ser
desctita por dois parametros, como o valot esperado e o desvio-padrio. (Securato, 2003).
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conhecido e utilizado) (Saunders, 2000).

Portanto, um dos os primeiros passos para o calculo do VAR € a escolha do
horizonte de tempo e do nivel de confianga. Embora isso eleve o custo de
acompanhamento, quanto menor o intervalo de tempo escolhido, mais antecipadas

tendem a ser as deteccdes de problemas.

Hendricks (1996) apresenta outra tipologia para qualificar os métodos de
calculo do VAR disponiveis, pois divide os modelos nas seguintes categorias:
abordagens de média movel de peso constante, alisamento exponencial e

simulacé&o historica.

CASH-FLOW AT RISK ( CFaR)

Derivada da métrica anterior, mas referente as perdas nos fluxos de caixa’
liguidos gerados. Trata-se do conceito de VaR como perda potencial, ndo de
patriménio, mas sim de algum fluxo de caixa com relagcdo ao seu alvo. Assim,
embora o arsenal basico seja 0 mesmo, o método de analise muda
substancialmente, pois enquanto o VaR se preocupa com a variabilidade de valor,

o CFaR foca na variabilidade de fluxo futuro (La Roque & Lowenkron, 2004).

O CFaR, utilizado alternativamente ao VaR, permite as empresas avaliar a
variabilidade de seus fluxos de caixa e assim tomar precauc¢des quanto a uma

possivel falta de disponibilidade em dinheiro para honrar seus compromissos.

Trata-se da ferramenta adequada para tratar de qualquer tipo de resultado
em risco, seja ele uma variavel relativa a um fluxo de caixa (como por exemplo,
geracdo operacional de caixa), ou conta de resultado contabil, quando entdo se

utiliza a nomenclatura EaR (earnings-at-risk).

EARNINGS AT RISK (EaR)

Derivada da métrica anterior, € a maxima perda dos resultados, relativa a

uma determinada meta, que poderia ser experimentada devido ao impacto dos

70 Demonstragio financeira dos recebimentos e desembolsos de caixa efetivamente ocortidos durante um determinado petiodo.
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riscos de mercado, sobre um determinado conjunto de exposi¢cdes, para um
determinado periodo e nivel de confianca (Pamplona, 2003). Consiste em avaliar
quao abaixo de suas metas contabeis de resultado a empresa pode vir a ficar no
ano corrente, por exemplo. O EaR, por levar em consideracdo as normas contabeis
e tributarias, € uma analise bem mais complexa que o CFaR, sendo mais

recomendavel utilizar ambas a s metodologias de forma complementar.

PROFIT AT RISK (PaR)

Derivada da métrica anterior, mas referente as perdas nos lucros de

projetos, de contratos ou de carteiras, no Valor Presente (Pamplona, 2003).

STRESS TEST

O Stress Test consiste na geracdo de cenarios extremos, nos quais 0s
precos dos ativos tenderiam a ser substancialmente diferentes dos atuais (Vieira
Neto & Urban, 2000). A carteira é, calculada com base no valor de mercado sob as
cotacdes hipotéticas, de modo a estimar-se a perda potencial.

Enquanto o VaR tende a avaliar o risco “cotidiano”, em condicbes de
normalidade, o Stress Test avalia o risco em situacdes de crise. Assim, a analise

conjunta tende a ser muito mais eficiente.

Em geral, constroem-se, pelo menos, dois cenarios, um de alta (bullish)’* e
um de baixa (bearish)’?. A consisténcia econdmica das hipéteses subjacentes aos
varios cenarios de crise distintos é discutida periodicamente pela equipe de
pesquisa e acompanhamento ou, na eventualidade, de alguma alteracéo

significativa na conjuntura.

A combinacdo especifica dos precos que determina cada cenario é uma
decisao arbitraria do Comité Gestor do Risco. Além disso, o0s sinais das correlacdes
histdricas entre os ativos nao precisam ser respeitados, caso assim se gueira, nem

tampouco é necessario que 0s cenarios escolhidos ja tenham sido observados no

71 Pessoa que atua no mercado na suposicao de que os precos tendem a subir. Contrario de Bear.
q ¢ q G

72 Giria que designa os que acreditam em tendéncia de baixa no mercado. Detiva de "beat" (urso), que ataca de cima para baixo.



_97_

passado. Em suma, um cenario pode ser oriundo de uma analise objetiva sobre a
conjuntura econdémica ou, simplesmente, pode basear-se em meras avaliacdes

subjetivas sobre o futuro.

Marshall (2002, p. 88), observa uma lenta progressao das técnicas de
modelagem de risco, da dependéncia do pessoal de auditoria, passando por
modelos subjetivos em direcdo a modelos mais pro-ativos e quantitativos. Na
pratica, para a maior parte dos riscos, particularmente os operacionais e a grande
maioria das empresas, ainda ndo se desenvolveu um método objetivo que substitua

de modo satisfatério as avaliagcdes de natureza qualitativa e subjetiva.

Em decorréncia disso, especial atencdo deve ser dada aos modelos de
medicbes puramente subjetivos, utilizados quando existe dificuldade em quantificar
riscos, visto que suas bases nem sempre sao confiaveis ou bem delimitadas como,

ocorre com as provaveis perdas relacionadas aos ativos intangiveis.

Para Malhotra (1999); Crouhy et al (2001), ainda que mediante
instrumentos de medicdo, como escalas de Likert”® ou método Delphi,’* boa parte
dessas técnicas preserva sua natureza subjetiva, 0 que ndo constitui motivo para
que os integrantes dos Conselhos descartem sua utilidade e, sob a premissa de
que certos riscos jamais poderdo ser submetidos a uma mensuracdo e métrica
precisas, prefiram, nestes casos, valer-se de sua capacidade de julgamento e seu
conhecimento dos negécios. Como nem sempre € possivel avaliar de modo
objetivo o risco, € importante estabelecer critérios validos e convincentes e que o

Conselho questione e conheca devidamente seus fundamentos.

Parametrizacdo dos riscos - 0 emprego de metodologias distintas resultara
em diferentes fotografias, sendo, necessario, ao final desta fase, usar determinada
metodologia que permita a parametrizacdo de maneira a obter-se uma escala de
probabilidades de ocorréncia uniforme a todos os riscos levantados. Procedendo
desta forma, sera possivel estabelecer uma prioridade de acordo com a
probabilidade de ocorréncia.

73 A resposta do individuo di-se mediante uma escala numérica, a qual sao atribuidas as propriedades das escalas de intervalo,
permitindo a realizagdo de analises estatisticas mais complexas.

74 Método, em que cada estimativa feita por um especialista ¢ distribuida para todos os demais especialistas, o que permite a
reavaliacio da estimativa inicial. Em seguida, ¢ feita uma estimativa agregada usando a média geométrica (Marshall, 2000).
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Exemplo de caracterizacdo dos riscos, utilizada por uma grande empresa

construtora brasileira, é dada pela Tabela 2:

Tabela 2: Caracterizacéo de Riscos

TIPO 8 7 6 5 4 3 2 1
Nome Continuo Muito Frequente Ocasional Pouco Improvav Raro Remoto
frequente provavel el
Probabilidade 100/ano 10/ano 1/ano 0,1/ano 1x10” /ano 1x10° 1x10™ /ano 1x10” /ano
/ano

Fonte: Cano; Santos; Dias Filho (2004)

Levantamento do impacto financeiro — Esta fase consiste na avaliagdo
dos prejuizos projetados ou passiveis de ocorréncia, mediante andlise detalhada
dos custos diretos e indiretos que envolvem recursos tangiveis e intangiveis. Apos
a identificacdo e avaliacdo da frequéncia esperada das ocorréncias de risco, deve-
se estimar o possivel impacto de um determinado risco, medido por graus de
gravidade que consideram os impactos diretos sobre os recursos mobilizados pela
empresa e a respeito dos resultados esperados, pois ndo basta preservar a

existéncia dos recursos, deve-se também manter sua capacidade de gerar valor.

A construtora acima mencionada utiliza o seguinte grau de gravidade:

Quadro 4: Graus de Gravidade

Impactos Estimados
Impacto em: <de 5% De 5% a 10% > 10%
Resultados esperados Baixos moderados Elevados
Ativos empresariais Baixos moderados Elevados

Fonte: Cano; Santos; Dias Filho (2004)

Elaboragcdo da Matriz de Vulnerabilidade — Uma vez estimadas as

D

probabilidades de ocorréncia do risco e seu impacto financeiro no negdcio,

possivel elaborar uma matriz para cada risco associado ao impacto financeiro e a



99 _

probabilidade, permitindo a alta administracdo visualizar a perda esperada e

priorizar o tratamento a ser dado a cada tipo de risco (Brasiliano, 2003).

Também conhecida como Matriz para Gerenciamento do Risco (Matriz GR),
mede a intensidade da combinacdo da probabilidade com a gravidade do evento
pela classificacdo do risco em escalas de probabilidade (frequente, comum,
ocasional, rara, incomum) e de gravidade (por exemplo, catastrofica, critica,

moderada, baixa) (Panhoca; Nakagawa, Silva, 2001).

Para cada risco avaliado em termos de impactos e probabilidades de
ocorréncia, sdo elaborados perfis especificos (IEEE STD, 1998, p. 27). O
cruzamento do impacto com a probabilidade de cada evento, permite a visualizacdo
dos niveis de risco, mediante a divisdo da matriz resultante em quadrantes,

conforme a Figura 19 abaixo.
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Figura 19: Matriz para Gerenciamento do Risco

Os eventos de perda que merecem maior atencdo, sdo os classificados
como “extremos”, ou, “catastroficos”. Entretanto, eventos classificados como de
risco “critico” ou “moderado”, podem acarretar graves conseqiiéncias a empresa,
pois mesmo com baixa probabilidade de ocorréncia, podem repercutir
acentuadamente sobre a continuidade normal dos negdcios da empresa. Um dos
papéis fundamentais da governanca € garantir aos acionistas e ou proprietarios a

preservacao de seu patriménio, mesmo no caso de ocorréncia de um evento de
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impacto extremo (Doherty, 2000).

Mapa geral de controle dos riscos - A governanca deve conhecer e avaliar
de modo integrado e na totalidade os riscos que cercam a organizacdo, as
probabilidades de sua ocorréncia e seu impacto no patriménio empresarial.
Apoiado no resultado das avaliagbes, um mapa geral de controle dos riscos da
empresa é feito. A disposicao dos riscos proporciona uma visao do perfil do risco

global da empresa em determinada data.

No Relatério Anual de 1997, a Microsoft divulgou a figura 20 abaixo:
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Figura 20: Perfil dos Riscos

O perfil dos riscos determina o tipo de iniciativa requerido para sua gestao.
Desta forma, uma visdo do perfil de risco atual em conjunto com uma apreciacao
de suas tendéncias no futuro constitui as ferramentas basicas usadas pelos que
possuem poderes de governanca na elaboracéo de diretrizes para a administracao
dos riscos.

Os riscos considerados administraveis ndo exigem pesados investimentos e
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podem ser abordados na conducdo normal dos negdcios. Os classificados como
estratégicos podem demandar investimentos importantes, ou mesmo, mudancga no

rumo da empresa.

O perfil de riscos de uma empresa deve ser decomposto e traduzido as
unidades de negdcio, areas funcionais e mesmo a dirigentes de escaldes mais
inferiores para nortear a determinacdo das responsabilidades pela gestdo dos

riscos em cada setor.

A governanca deve estabelecer uma politica de administracdo dos riscos
empresariais e imputar aos executivos responsabilidades especificas para
aplicacdo de técnicas adequadas e viaveis, tanto em nivel geral da empresa como
nas distintas é&reas ou unidades de negocios. Além da fixagdo de
responsabilidades, uma cultura firme em relagéo aos riscos deve ser disseminada
por toda a organizacao para possibilitar a mitigacdo ou eliminacdo dos riscos sem

necessidade de intervencéo direta da administracéo.

Apetite de riscos — Os objetivos do gerenciamento de risco de uma
empresa dependem do apetite dos diferentes interessados pelos varios tipos de
exposicdo ao risco. O Conselho tem responsabilidade fiduciaria para compreender
as exposi¢des que a empresa assume em nome dos acionistas e ou proprietarios e
para confirmar que esses riscos estdo sendo geridos adequadamente. Deve,
portanto fixar sua tolerancia ou “apetite” aos distintos tipos de riscos em termos

claros e, sempre que possivel, de forma quantitativa.

As empresas devem manter sua exposicdo a riscos alinhada a sua
estratégia e & competéncia essencial da empresa. Para cada exposi¢cdo ao risco
identificada e avaliada na empresa, é estabelecido um limite maximo de perdas de
ativos ou resultados, bem como as frequéncias consideradas aceitaveis. As
alcadas de assuncao de risco entre os diversos niveis hierarquicos da empresa séo
fixadas, conforme aprovacdo prévia dos superiores e, em ultima instancia, do

proprio Conselho.

O estabelecimento de tais tolerancias maximas € sempre um exercicio de
julgamento que depende da atitude perante o risco dos Conselhos e de algumas
simples consideracbes. Por exemplo, uma empresa ndo pode aceitar perdas de
ativos ou resultados que possam levar a paralisacdo de suas atividades ou a um
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abalo significativo dos resultados esperados pelos acionistas e ou proprietarios,

conforme esquematizado na Figura 21 abaixo.

Portanto, a fixacdo dos limites dependerda da existéncia de reservas
existentes ou mobilizaveis na empresa e do “apetite” da governanca em relacéo ao
risco. Alguns Conselhos acreditam, por exemplo, que 0s riscos resultantes
diretamente do empreendimento ou “naturais” (producdo e vendas, por exemplo)
devam ser suportados internamente, sem limites; outros poderiam considerar este
risco ilimitado, intoleravel e cercariam a empresa de protecdo contra os riscos de
demanda contra produtos, contingéncias trabalhistas, fraudes, etc. (Shimpi, 2001;
Marshall, 2002, p. 91).

Im pacto

Atencao

Probabilidade

Figura 21: Apetite de Riscos

Técnicas de Gestdo do Risco —as técnicas de gestdo de risco mais
empregadas, e a escolha das especificas da administracdo de risco a serem
colocadas em pratica deverao servir ao propdsito de cumprir as diretrizes e limites
estabelecidos pela governanca (Marshall, 2002, p. 247).

a. Imunizacdo: conceber e constituir procedimentos e controles para

prevencao, deteccdo ou contencdo de ocorréncias ou para limitagdo das perdas
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relacionadas a tais eventos. Esta técnica pode ser desdobrada da seguinte forma:

a.l. Previsdo: diferente da prevencdo de perdas, é focada nas perdas
esperadas, cujo objetivo é reduzir a incerteza que cerca as perdas, ou seja,
diminuir as perdas catastréficas e inesperadas. Os modelos de previséo
permitem aos gerentes anteciparem-se aos riscos imediatos, dando atencéo
aos fatores de risco subjacentes que o0s provocam, por exemplo, a
combinacdo de dois ou mais fatores de risco que potencializa a ocorréncia

de algum evento.

As técnicas que utilizam formas de previséo, sao a inteligéncia de negaocios e
de mercado, geréncia de riscos de projeto, planejamento estratégico e de

negoécios e aprendizagem organizacional.

a.2. Prevencdo: busca de alternativas para reducdo da probabilidade de
ocorréncia do evento, como, reformulacdo de certos aspectos operacionais
(reengenharia de processos, automacdo funcional, ERP, prevencdo e
deteccdo de fraudes, etc.), buscando sempre que possivel e viavel,

economicamente, a propria eliminacao dos fatores de risco.

Pode envolver duas técnicas de gerenciamento de risco: como evitar o risco
e como gerenciar fatores de risco. Evitar riscos envolve a decisédo de reduzir
o nivel de algumas atividades de risco ou abandonar 0s negoécios
inteiramente. A geréncia de fatores modifica 0 ambiente operacional, no qual
os eventos de perda tendem a aparecer. E a técnica mais indicada para

eventos de perda de alta frequéncia e de baixo impacto.

a.3. Redugédo: busca de alternativas para diminuicdo do impacto ou
severidade do risco, tais como: os controles de perdas, técnicas de reducéo
de perdas, planejamento de contingéncia ou quaisquer contramedidas a

serem adotadas, apos a ocorréncia do fato.

a.4. Controle de Perdas: objetiva refrear a tendéncia de eventos frequentes
e insignificantes tornarem-se mais criticos, como 0 gerenciamento e
provisdo de estoques de seguranca, sistemas redundantes, controle de
diagnostico, sistemas de fronteiras (limites e sancdes), programas de

conformidade, controle de qualidade, auditoria interna e externa, geréncia de



104 -

seguranca fisica, etc.

b. Diversificacdo ou Diluicdo: distribuicdo do risco entre um numero mais

amplo de ativos para reduzir o risco geral de perdas ou danos sobre eles.

c. Financiamento: mesmo nas firmas mais bem administradas, nem todos os

riscos podem ser contidos ou eliminados por completo. Os remanescentes
precisam ser financiados, o que envolve a transferéncia da perda a alguma parte
externa por um prémio estabelecido ou a reestruturagcdo interna da organizacéo

para se tornar mais capaz de administrar o risco.
As técnicas mais utilizadas séo:

c.l. Reestruturacdo financeira: do perfil de captacdo da empresa, como
reducédo da alavancagem ou do endividamento, medidas para melhoria de

crédito, securitizacao, arrendamento mercantil, etc.

c.2. Geréncia de ativos e passivos: reestruturacdo nas carteiras para

minimizar a sensibilidade a liquidez e riscos de taxas de juros.

c.3. Diversificacdo corporativa: envolve aquisicdes ou investimentos em
outras empresas, ou projetos cujos fluxos de caixa ndo sejam perfeitamente

correlacionados com outros fluxos de caixa da empresa.

c.4. Transferéncia: distribuicdo de todo o risco para uma terceira pessoa

por contrato, COmo um seguro.

c.5. Compartilhamento: distribuicdo de uma parte do risco para outra
pessoa fisica ou juridica por contrato, como  terceirizacdo ou uso de

empreiteiros independentes.

c.6. Neutralizacdo ou Hedging: realizacdo de determinadas operacoes
financeiras, que geram resultados no evento de um *“sinistro” e podem

compensar 0s prejuizos ocorridos.

d. Retencdo ou Auto-Sequro: aceitacdo ativa e consciente de todas as

consequéncias, pois as perdas ligadas a determinados riscos serdo suportadas
total ou parcialmente pelo proprio patrimbénio da empresa. Em geral, ocorrem
quando a firma considera estes riscos, como parte integrante de seus negocios ou

em razdo de alguma vantagem comparativa para suportar o risco.
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Monitoria da gestdo de riscos — revisao feita pelos administradores dos
objetivos de gestédo de risco estipulados a todos os niveis da organizacdo, € uma

etapa fundamental do processo e € decisiva no controle da custédia.

A revisdo continua constitui um aspecto importante de qualquer processo de
gerenciamento de riscos. Pelo monitoramento, os efetivos impactos e a relacéo
custo-beneficio de uma estratégia de gerenciamento de riscos podem ser

comparados com as estimativas iniciais.

Os perfis de riscos de custdédia podem alterar-se por duas razbes. A
primeira diz respeito as mudancas na composicado dos ativos e das exigibilidades
da empresa ao longo do tempo. Para acompanhar tais mudancas, 0s executivos
valem-se de relatorios que demonstram as posicbes da empresa em termos de
contas a receber, estoques de mercadorias, empréstimos de curto e longo prazos,
etc. A segunda esta relacionada as flutuacdes de fatores ambientais que afetam os

resultados ou as taxas de custo de capital.

No caso de uma empresa de aviagao, 0 ingresso de novos concorrentes que
poderiam advir da abertura das rotas brasileiras a empresas estrangeiras, pode
acarretar impactos profundos e até letais sobre a capacidade da empresa gerar 0os
fluxos de caixa necessarios para pagar seus custos operacionais € compromissos
contratuais. O acompanhamento deve estar atento a emergéncia desses riscos
criticos (Doherty, 2000).

A frequéncia ideal da revisao do perfil de risco de uma empresa depende
da natureza dos riscos aos quais esta sujeita e das exigéncias de governanca em

relagédo ao grau de controle que deve ter sobre as possiveis mudancas.

A governanca de um banco que realiza vendas de opc¢des que, usualmente,
apresentam posicoes bastante volateis, pode desejar uma atualizacdo diaria do

perfil de risco desse negdcio.

Em uma empresa de alimentos, as posicdes de ativos e exigibilidades e os
fluxos de caixa podem apresentar-se bastante estaveis ao longo do tempo,
permitindo uma atualizacdo mensal, ou mesmo, trimestral, ja que a governanca nao
vera utilidade nem desejara incorrer nos custos para efetuar um controle mais

freqUente dos riscos.
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A probabilidade ou as consequiéncias de um evento também podem mudar,
bem como os elementos que afetam a adequacdo ou o custo das opcdes
existentes no gerenciamento dos riscos. Estas mudancgas incluem novos riscos,
reducdo ou aumento nos riscos existentes e mudangas relacionadas aos
stakeholders. E essencial rever o que tem sido feito para assegurar se os controles
postos em pratica estdo atingindo os resultados desejados e se refletem as

mudancas necessarias

Os métodos de monitoria abrangem auditoria interna e externa, inspec¢des
fisicas, avaliacdo de programas e revisao de politicas organizacionais, estratégias e
processos. Algumas questfes fundamentais que devem ser consideradas na etapa

da monitoria, compreendem (McColl et al, 2000, Cap. 8, p.2):

a. A opc¢éo adotada no gerenciamento do risco minimiza efetivamente
este risco?
b. As medidas e indicadores de desempenho refletem os efeitos

relevantes?

C. As hipoteses ou premissas, inclusive, em relacdo ao ambiente,

tecnologia e recursos permanecem validas?

d. A técnica escolhida para o gerenciamento do risco atende aos

requisitos da relacdo custo-beneficio?

e. A técnica de gerenciamento do risco atende aos requisitos legais e
politicas governamentais e organizacionais, incluindo, acessibilidade, equidade,

ética e transparéncia?
f. Pode ser feita alguma melhoria?

O Conselho de administracdo, como detentor dos poderes de governanca,
constitui a autoridade maxima no gerenciamento dos riscos e a ele é atribuida a
responsabilidade pelo seu monitoramento, bem como pelas acfes a serem

adotadas contra 0s mesmos.

Deve concordar formalmente com o processo de gerenciamento de risco e
este, por sua vez, deve prové-lo de informacdes atualizadas em uma base

continua.
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Em geral, a governanca atribui aos administradores o direito de selecionar as
técnicas especificas de gestdo de risco, com a condicdo de que as perdas

provaveis e a exposi¢ao ao risco permanecam dentro dos limites fixados por ela.

A verificagdo do cumprimento de tais limites (compliance) e a adequacao das
técnicas utilizadas para geri-los sdo fiscalizadas pelo controle da custodia.
Entretanto, uma excecdo a regra de ampla delegacdo refere-se aos riscos
extremos ou de alto impacto, mencionados acima. A ocorréncia de alguns desses
riscos, especialmente, os “ndo-especificos” (fogo, inundacdes, vendavais, por
exemplo) pode levar a solugdo de continuidade da organizacdo; e a governanca
sempre determina limites estreitos para sua retencdo e aprova diretamente as
técnicas de imunizacéo e transferéncia, propostas pela direcdo executiva para sua

gestado, especialmente, os valores de cobertura de seguros.

3.10 Controle do Desempenho em Rela¢cédo ao Risco e ao Retorno

O controle do desempenho é elemento essencial a governanga empresarial.

As empresas sao consideradas investimento financeiro pelos acionistas e
devem propiciar um retorno sobre o capital investido adequado, com baixo risco de

realizagéo e sustentacdo ao longo do tempo (Prahalad, 1997, p.50).

No entanto, a facilidade com que do ponto de vista financeiro séo fixados os
objetivos empresariais dos acionistas, traz subjacente uma tarefa de grande
complexidade, pois para cumpri-los os gestores devem, prioritariamente, garantir a
continuidade e a competitividade empresarial, no qual de modo constante
assomam forcas que podem interferir de forma relevante nos resultados

empresariais.

Por natureza, toda acéo estratégica é voltada ao futuro e a obtencdo de
vantagens competitivas (Skank & Govindarajan, 1993). Assim, 0s gestores
precisam obter informacgdes sobre os elementos que constituem as bases sobre as
quais as empresas constroem seus resultados. O ambiente bastante volatil em que
as empresas atuam e o fato de que as decisdes estratégias séo voltadas ao futuro,

implica fixagdo de objetivos e metas que propiciem o maior retorno possivel aos
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stakeholders primarios, porém levando em consideracdo 0S riscos € 0

estabelecimento de limites de tolerancia aos mesmos.

Um sistema de controle de desempenho nao deve ser estruturado, mediante
a verificacdo a posteriori dos resultados financeiros empresariais, por meio de
poucos indices de retorno, extraidos dos demonstrativos contabeis (Jensen,
2001a).

Os indicadores contabil-financeiros isolados jamais podem contribuir para
qualquer acdo estratégica, na proporcdo que as medidas de desempenho,
exclusivamente financeiras, sdo em potencial enganosas, pois, aléem de serem
voltadas ao passado (Johnson & Kaplan, 1987) ndo discriminam de modo
satisfatorio os verdadeiros fatores que levaram aos resultados como o nivel de
satisfacdo do consumidor e ou cliente ou a capacidade competitiva da empresa em

face de seus concorrentes (Eccles & Pyburn,1992; Cano, 2000).

Diversas estruturas de medicdo de desempenho ja foram propostas,
enfatizando a interdependéncia entre indicadores financeiros e nao
financeiros (Bititcci, 2003; Eccles & Pyburn, 1992; Kaplan & Norton, 2001).

Por exemplo, se os indicadores financeiros indicam queda nas vendas,
existe a necessidade de saber o real motivo dessa queda para viabilizar a adocéo
de medidas corretivas que poderdo ser diferentes, conforme a causa identificada.
Se o declinio decorresse da atuacdo mais agressiva da concorréncia, isto
demandaria uma acédo distinta da que teria lugar, caso a origem da retracdo
estivesse em: fatores sazonais, mudanca da preferéncia dos consumidores para
um produto substitutivo com melhor relacéo preco/qualidade, avangos tecnolégicos,
envelhecimento da propria organizacdo ou problemas especificos que afetam
determinado segmento empresarial, em razdo de questbes sistémicas mais

abrangentes, como uma recessao econdmica.

3.10.1 Principios de Controle

A administracéo estratégica € o conjunto de etapas interligadas, que formam

um processo continuo e iterativo integrado a seu meio ambiente (Certo & Peter,
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1993), com o proposito de ajudar a organizacdo e manté-la saudavel, apesar das
turbuléncias que possam ocorrer em qualquer um dos negécios especificos. Sao as
andlises, decisbes e acdes visando a criar e manter as vantagens competitivas da
organizacdo (Dess, 2002). No controle estratégico, o desempenho organizacional
€ medido e comparado com o0s objetivos-padrbes para tomar a atitude corretiva

necessaria.

Para Simons apud Bruining; Bonnet; Wright (2002), a implementacdo
bem sucedida de uma estratégia empresarial depende da compreensdo dos
raciocinios que estabelecem a perspectiva de que as empresas sao criadas com
um propédsito. A interacdo entre os participantes necessita manter tais propositos

claros e em harmonia com o ambiente.

Bruining; Bonnet; Wright (2002) definem quatro niveis de controle estratégico, a

saber:

a) Sistemas de crencas, usado para inspirar e nortear a busca de novas
oportunidades; fornecem valores basicos, propésito e direcdo a

organizagao;

b) Sistemas de fronteiras, adotadas para estabelecer limites comportamentais

na busca de oportunidades;

c) Sistemas de controle de diagnéstico, utilizados para motivar, monitorar e

premiar a consecucao de metas especificas;

d) Sistemas de controles interativos, empregados para estimular o

aprendizado organizacional e a emergéncia de novas idéias e estratégias.

Alguns principios de controle sdo fundamentais a governanca empresarial,
para obtencdo de melhores e mais adequadas técnicas de medicdo de

desempenho (George, 1996) (grifo nosso):

a) A producdo de valor para os acionistas e ou proprietarios ¢é traduzida
no retorno e crescimento de seus investimentos, que se reflete em suas
expectativas com relacdo a empresa. Esta desempenha diversas funcfes
primarias e secundarias e deve aumentar a riqueza do acionista pelo
incremento do Valor da Empresa. A gestdo, orientada pelo valor, deve

adaptar-se as novas condigbes ambientais. Porém, o segundo Welch
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(apud Brasiliano, 2003):

O que realmente conta em uma economia global é a
performance da Empresa. E hoje, desempenho significa
crescimento. E o reflexo da habilidade da gestdo em
identificar e construir novos negoécios, encontrar novas
receitas, elevar lucros e criar valor para os acionistas.

Todavia, o retorno e o crescimento da empresa estdo condicionados a
producdo de valor para os clientes e ou usuarios, além de outros
stakeholders (Stern & Stalk, 2002, p. 183). Os objetivos financeiros so
podem ser atingidos, mediante a satisfacdo dos clientes e ou consumidores,
0 que sO se torna possivel por intermédio de processos eficientes e
eficazes que contribuem diretamente para os resultados financeiros. A
eficiéncia e a eficacia s6 podem melhorar pelo desenvolvimento de
competéncias e capacidades dos recursos internos da organizacao (Bititci,
2003) (grifo nosso).

Tendo em vista os inimeros desafios e oportunidades do cenério global
atual, espera-se dos responsaveis pela governanca mais do que
simplesmente estabelecer estratégias de longo prazo e esperar que
aconteca o melhor (Dess; Lumpkin; Taylor, 2002). Tanto a gestdo, como o
Conselho precisam de informacdes antecipadas relativas aos fatores
ambientais, internos e externos a organizacdo que possam configurar
ameacas ou oportunidades, assegurando o cumprimento adequado dos
objetivos da empresa (Lafuente, 2001), o que implica harmoniza¢cao dos
retornos e riscos (grifo nosso).

Assim, os indicadores de desempenho devem ter a capacidade preditiva
como atribuicdo primordial e permitir a identificacdo dos fatores
efetivamente causais dos resultados, para fundamentar decisées e acoes
de fixacdo e correcdo dos rumos empresariais. Controlar € monitorar,
avaliar e melhorar as diversas atividades, que ocorrem dentro de uma
organizacdo. Controle é fazer com que algo aconteca como foi planejado e,

para tal os gestores precisam entender de modo nitido os resultados de
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uma acdo em particular, para entdo, determinar se o que foi previsto esta
ocorrendo e tomar as atitudes corretivas necessarias a fim de garantir os
resultados desejados. Isso deve verificar-se sob um contexto de revisédo
permanente das premissas (Von Clausewitz, apud Ghyczy; Oetinger;
Bassford, 2002).

e) Os riscos de agenciamento sempre estdo presentes (Jensen & Meckling,
1999), pois as organizagdes empresariais, em principio, sdo uma
comunidade de pessoas, sujeitas a perdas decorrentes de problemas
originados por conflitos de interesses, atitudes antiéticas ou gestdes

deficientes.

Para atender aos fundamentos acima, a formulacdo de um sistema de
controle de desempenho em regime de risco deve envolver 0s seguintes

elementos, conforme a figura 22:

Missao Riscos :
Ambiente

/ Externo

Objetivos Inteligéncia

Ambiente

Interno

Metas
\ 4

Projecdes
Financeiras

L - — — —

Integracéo e
» gl
v Organizagéo -

Conselho

Figura 22: Controle do Desempenho em Regime de Risco
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a) fixacdo da misséo, objetivos e metas gerais aos stakeholders, colocando o

risco em evidéncia ;
b) diagndstico externo e interno dos riscos e fatores criticos de retorno e risco;

c) realizacdo de projecOes financeiras, considerando o possivel impacto dos

rscos;
d) a organizacdo de todos os dados acima de forma integrada, sistematica e

coerente e sua comunica¢ao sem viés para o Conselho (Shimpi, 2001).

3.10.2 Controle Estratégico do Desempenho

Fixacdo da missdo, dos objetivos e metas da empresa - Determinar a

missdo da empresa é atribuicdo exclusiva da governanca e traduz a razao de ser
de uma organizacédo, as caréncias sociais que ela atende e seu foco fundamental
de negocios (ISO 14.004). Inclui a identificacdo das necessidades de mercado e da
sociedade a serem atendidas, dos produtos e mercados requeridos para atingir os
propésitos da organizacdo e das competéncias Unicas que distinguem a

organizacdo dos competidores. (Hax & Majluf, 1984).

Esta missdo ndo deve ser tdo genérica que ndo se saiba exatamente do que

se trata nem tdo complexa que sua descrigéo fique confusa.

A Visdo é o estado que a organizacdo deseja atingir, ou seja, traduz a
flosofia da organizacdo e consolida seus valores, politicas, cultura e estilo
gerencial, para propiciar os rumos da organizacdo. Para que possa fazé-lo, deve
partir da visdo daqueles para os quais deve produzir valor, ou seja, agueles cujos
interesses ela deve satisfazer de forma prioritaria com seus resultados, conforme a

Figura 23.

Pautando-se na definicdo dos objetivos primordiais da empresa, séo

estabelecidas as estratégias que serdo implantadas para sua consecucao.

As estratégias representam os caminhos ou padrdes de acdo e aplicacdo
dos recursos mobilizados pela empresa para consecucdo dos objetivos gerais

fixados pela governanca (Certo & Peter, 1993), que devem considerar as
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interacdes da empresa com seu meio ambiente, ou seja, a disponibilizacdo de
recursos e competéncias para o aproveitamento de oportunidades e a assuncdo

de riscos.

Risco Amb. Externo

Valor para
Clientes e Usuarios

Valor para outros
Stakeholders

Valor p/ Acionistas
e Investidores

Figura 23: Producéo de Valor nas Empresas em Regime de Risco

Dessa forma, as estratégias sempre sdo desenvolvidas pelos
administradores como respostas a demanda da governanca por resultados e aos
fatores criticos ambientais que, no futuro, podem ter impacto sobre os resultados da

organizacao (Fama & Jensen, 1998).

Todo negécio € diferente e cada um deve ter seu proprio conjunto de
medidas de desempenho. As empresas mais competitivas buscam implantar
estruturas coerentes para definir as medidas que melhor permitam avaliar o
desempenho geral e propiciem indicadores sobre a manutencdo do rumo e do

progresso que vem sendo obtido para atingir as metas.

As dimensdes de desempenho empresarial devem ser formuladas,
apoiadas nos interesses e criacdo de valor para cada participante, relevante
primario, ou seja, cada stakeholder primario demanda da governanca a formulacdo
de um grupo de objetivos voltados a seus interesses especificos (Dess, Lumpkin e
Taylor, 2002).

Como toda empresa tem pelo menos dois stakeholders primérios - clientes e
ou usuarios e acionistas e ou investidores - a mensuracao de valor que ela

produz, sempre se faz com, pelo menos, duas dimensdes de desempenho. Para
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tal, é preciso um sistema de coleta e avaliacdo de informacdes que permita aferir
por meio de diferentes instrumentos e métricas, a capacidade e o grau de eficiéncia
e eficacia da producdo do valor empresarial aos distintos participantes relevantes
(Carlsson, 2001; Cano, 2002).

Aos acionistas-proprietarios, por exemplo, a afirmacdo basica de que a
empresa deve produzir um retorno a seus investimentos, deve vir acompanhada
de um objetivo estipulado quantitativamente, na forma de um porcentual ou padrao
minimo a ser atingido que representa o custo do capital proprio (por exemplo, 20%
ao ano) e como a empresa deve ser competitiva, em termos de um padrao relativo,
comparando-a a empresas do mesmo setor (por exemplo: retorno no quartil
superior, em relagdo a média obtida pelos concorrentes). Ou seja, para cada
stakeholder primério ou polar, os objetivos devem ser estabelecidos em termos de
metas e, na forma quantitativa, com unidades de medida e meios de mensuracao
perfeitamente identificaveis, para permitir uma mensuracdo de desempenho

inequivoca.

As unidades de medida que devem ser utilizadas para a mensuracao do
desempenho devem ter uma natureza financeira ao se tratar de retorno aos
investidores, mas, totalmente nado financeira, ao se referir, por exemplo, a

satisfacdo dos clientes-usuarios.

As medidas aos investidores sao feitas pelos relatérios contébil-financeiros,
e as dos clientes-usuarios s6 podem ser obtidas por intermédio de métodos de
consulta ao mercado, sejam elas diretas (pesquisas de mercado, por exemplo) ou

indiretas (medidas de market share’®, por exemplo), conforme o Quadro 5 .

Em geral, os sistemas de avaliacdo do desempenho estratégico estdo
fundamentados em ferramentas e conceitos de Business Intelligence — Bl. A
implantacdo da sistematica de avaliacdo resulta em um sistema integrado de
planejamento estratégico, que possibilita a obtencao de instrumentos que fornecam

aos executivos, informagdes essenciais a gestao.

75 Participacio no metcado.
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Quadro 5: Objetivos Estratégicos

Contabil Financeiros Nao Financeiros

e Aumentar as vendas de 6 a 8% e acelerar o | e Ser considerada a melhor empresa do ramo por
crescimento da Receita Operacional Liquida por agdo, | seus clientes
de 13 para 15%aa nos préximos cinco anos

e Gerar Receitas obtidas das vendas pela Internet da | ¢ Aumentar a carteira de clientes Classes A e B, de 3
ordem de R$ 1,5 bilhGes. para 5 milhdes nos préximos dois anos

e Aumentar a contribuicdo de um segmento de | e Desenvolver e comercializar um produto ou servigo,
negocios do Grupo (setor bancario, por ex.) ou produto | dentro de cinco meses.
de 16 para 25%.

e Reduzir as despesas gerais no montante de R$ 30 | ¢ Reduzir a emissao de gases poluentes em 10% nos
milhdes por ano préximos cinco anos.

A governanca deve estipular metas de risco de desempenho e custddia para
cada um dos participantes relevantes, definir e quantificar seus limites de
tolerancia aos riscos para cada empreendimento e acompanhar se sua exposi¢ao
esta dentro desses limites, permitindo dimensionar ou selecionar a relacdo Risco-

Retorno (grifos nossos).

As metas financeiras usuais de retorno e crescimento patrimonial estipuladas
aos investidores, por exemplo, devem vir acompanhadas do grau de sua tolerancia
maxima em relacéo ao risco de desempenho, traduzido pelas possiveis diferencas
futuras entre as metas estabelecidas e o resultado efetivo, bem como de sua
tolerancia maxima com relagéo ao risco de custddia, representado pelas perdas de

ativos.

Aos casos, nos quais a empresa deve ter metas de satisfacdo a serem
cumpridas aos clientes e ou usuarios, a tolerancia maxima com relacao ao risco de
desempenho estabelecido pela governanca pode ser traduzida por um porcentual
minimo de satisfacdo a ser atingido e o risco de custddia, pelo porcentual méaximo

de perdas de clientes.

Traducdo dos objetivos para objetivos funcionais especificos e niveis

hierarquicos (Kaplan & Norton, 2001: Lynch & Cross, 1991: Dess, Lumpkin e
Taylor, 2002)
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Em toda empresa, existe uma complexa divisdo de trabalho, hierarquica e
funcional. N&o basta formular os objetivos para a empresa como um todo. Para
servir aos administradores de cada escaldo de especialistas funcionais, estes
objetivos devem ser “traduzidos” para objetivos funcionais especificos (por
exemplo: objetivos de marketing, producéo, engenharia, etc.) e, a0 mesmo tempo,
desagregados por nivel hierarquico. Por exemplo, dentro da area de marketing
seriam fixados, no mais alto nivel, os objetivos a diretoria; no nivel mais abaixo,
aqueles para o departamento de vendas; depois, dentro das vendas, os objetivos

para a area regional sul, assim por diante.

Andlise ambiental externa e interna - A estratégia consiste na escolha de
vetores de crescimento que indicam qual direcdo a empresa seguira, com base nos
diagnésticos internos e externos a organizacao (Dess, Lumpkin e Taylor, 2002). A
estratégia contém elementos reativos e pro-ativos, pois implica ndo apenas na
reacdo da empresa ao ambiente externo, mas na escolha de quais elementos
desse ambiente externo ela pretende influenciar ou interagir, bem como em que

ambiente deseja operar no futuro.

Qualquer que seja a metodologia adotada na elaboracdo de um
Planejamento Estratégico, certamente, passara pela modelagem de Cenarios, para
a qual existem duas abordagens: a de um Unico cenario ou "projetiva" e a de
multiplos cenarios, a mais usada pelas organizacdes bem-sucedidas, denominada

“prospectiva”’ (Grumbach, 2002).

As metodologias de construcdo de cenarios prospectivos ou "Analise
Prospectiva" sdo baseadas em um exame amplo e profundo, ndo sé das
caracteristicas organizacionais e funcionais da instituicdo em foco - seus pontos
fortes e fracos, como o0s aspectos politicos, econémicos, sociais e cientifico-
tecnologicos do ambiente em que ela se insere, vale dizer, as oportunidades e

ameacas que esse ambiente Ihes oferece.

As metodologias atuais utilizam técnicas oriundas da Andlise de Sistemas e
algumas possuem softwares que permitem tratar as inimeras variaveis do mundo

real , disponiveis no mercado.

As razbes da mudanca de qualquer organizacao podem ser encontradas no

ambiente externo a organizacao, dentro dela, ou como combina¢do de ambos. Faz
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parte do Diagnodstico Organizacional conhecer a identidade, natureza e fonte

dessas forcas desestabilizadoras do status quo da organizacéo.

Nesta segunda etapa, a administracdo deve identificar, na producdo de
valor, as ameacas e oportunidades ou fatores criticos externos e internos,
reconhecidos pela governanga, como relevantes a producédo atual desse valor a
sua futura sustentacdo . A analise do ambiente deve descobrir informacfes que
serdo usadas para estabelecer a diretriz organizacional e, também, durante a ultima

etapa de formulacdo da estratégia (Certo & Peter, 1993).

Os fatores criticos externos podem resultar de mudancas no ambiente social,
politico, econdmico ou tecnoldgico, nos quais a organiza¢ao encontra-se, Como sua
vulnerabilidade & taxa cambial, a ameaca de ingresso de novos concorrentes, a
emergéncia de novas tecnologias, mudancas de preferéncias e habitos de compra

dos consumidores e expanséo de certos segmentos de mercados, etc.

Os internos séo encontrados na propria organizacdo e podem ter origem em
problemas de qualidade de produtos, processos de apoio onerosos ou ineficientes,
deficiéncias de recursos importantes para obter competitividade, o dominio da

tecnologia de processos, a motivacao e a produtividade, etc.

O quadro de andlise de desempenho deve, além de medir a atuacéo
recente, monitorar e avaliar o comportamento da organizagao, correlacionando-o
aos fatores criticos, que estes tém — ou podem vir a ter — impactos significativos

nos resultados da empresa e de seus participantes relevantes.

O cumprimento desta etapa exige um vasto recolhimento de informacfes
consideradas mais relevantes para diagnosticar a atual situagéo da organizagéo em
relacdo a seu desempenho, perante os stakeholders primarios, assim como as
que permitem conhecer, prever e avaliar os impactos dos riscos sobre o0s
resultados empresariais. Cada parte interessada coloca sua percepcdo da empresa
em pesquisas nos grupos de controle e ou de experimentacdo. Depois, 0
Diagndstico € validado por um corpo representativo da instituicao.

O desempenho da administracéo, segundo Drucker (1980, p. 59), significa
em grande parte realizar um bom trabalho de preparacdo da empresa para o futuro

e uma apreciacdo do desempenho sob esta otica se faz especialmente necesséria
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em tempos turbulentos.

De acordo com o estudioso, embora a certeza quanto ao desempenho atual
de uma administracdo seja possivel apenas em retrospectiva, hoje em dia é
possivel uma avaliacdo com alto grau de probabilidade. Propde ainda quatro areas
basicas onde o desempenho deve ser averiguado de maneira a garantir o futuro da

empresa.

a) Desempenho na aplicacdo do capital — geralmente, a cupula demanda
bastante tempo as decisdes de aplicacdo de capital, porém poucas dao muita
atencdo ao que acontece depois que o investimento foi aprovado. Contudo, poucos
testes do desempenho e competéncia de uma administracdo sdo melhores que a
sua atuacdo na aplicacdo do capital. Segundo o autor, € preciso avaliar
primeiramente o retorno sobre o investimento em si medido em termos do retorno
esperado e, segundo, o impacto da decisédo sobre o retorno e sobre a lucratividade

de toda a empresa, em comparacao as expectativas iniciais.

b) Desempenho nas decisbes de pessoal — embora reconhecidamente
crucial, esta area € considerada “intangivel’. Porém, o desempenho esperado de
uma pessoa ao assumir um cargo ndo o €. Para Drucker (1980), culpar a pessoa
promovida por uma ma promocao, por exemplo, € tdo racional quanto botar a culpa
de um mau investimento de capital no dinheiro aplicado. Portanto, € necessario um
sistema de comparagdo, do resultado das decisbes de pessoal, com as

expectativas.

c) Desempenho na inovacao — Os resultados de uma pesquisa ndo podem
ser previstos ou projetados antecipadamente, porém podem ser medidos, ou no
minimo avaliados e ser reprojetados sobre as promessas e expectativas da época
quando a pesquisa foi iniciada. O mesmo vale para os esforcos de
desenvolvimento, para 0s novos negécios, produtos, mercados ou inovacdes de um

modo geral.

d) Estratégias versus desempenho — avaliar a estratégia em termos do
desempenho requer que as expectativas sejam definidas e especificadas e que
haja um feedback organizado dos acontecimentos sobre as expectativas. Embora,
a exemplo da inovacdo, os indices de acertos das empresas, mesmo as mais

competentes, ndo sejam elevados no que se refere as estratégias, estas
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administragcdes no minimo sabem quando erraram e quando acertaram e, acima de
tudo, o que fazem bem e o que precisa ser aperfeicoado. E em tempos turbulentos,
as administracGes precisam, ainda mais, de meios de se avaliarem continuamente

e de julgarem seu desempenho na administracao do futuro.

Para Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1996), a analise da competitividade
deveria ter dimensdes tanto técnicas como institucionais. Assim, os autores citados
agrupam as fontes geradoras de competitividade das empresas em trés categorias:
(1) fatores empresariais, apoiados na construgdo e adequacao de capacidades
internas que possibilitam a obtencdo de vantagens em relacédo a concorréncia; (2)
fatores estruturais, nos quais o poder decisorio é limitado pela estrutura
concorrencial do mercado e pela configuracdo da industria; (3) fatores sistémicos
que correspondem ao conjunto de externalidades, como: as politicos-institucionais,

macroecondmicas, regulatérias, estruturais, social-internacionais, etc.

De modo semelhante, Grant (1991) identifica os fatores criticos relevantes

ao controle de desempenho, baseado em quatro questdes fundamentais:

a) 0 gue nossos clientes e ou usuarios desejam? - a fonte primordial de

obtencédo dos resultados financeiros aos acionistas-proprietarios € a disposicdo que
um grupo de consumidores tem para valorizar e pagar pelos produtos da empresa,

um prego superior aos custos de producao.

A questdo envolve indagacdes sobre a capacidade da empresa identificar,
distinguir e acompanhar as tendéncias das preferéncias dos consumidores. Aferir
qual a prioridade do cliente e qual o fator decisivo na hora da compra. Se 0 nimero
de clientes dispostos a dar preferéncia aos produtos da empresa € suficiente, se a
empresa conseguird manter um indice satisfatério de retengéo ou fidelidade dos

clientes, a existéncia de segmentos a explorar, etc.

b) 0 gue a empresa precisa ter ou fazer para sobreviver e desenvolver-

se na arena competitiva? - a sobrevivéncia e o crescimento da empresa implicam o

perfeito conhecimento das dimensdes béasicas e da intensidade de competicdo nos
segmentos em que a empresa atua, baseando-se na avaliacdo das forcas que

influenciam a competicdo no mercado e as respectivas causas subjacentes.

Competitividade refere-se a “capacidade da empresa formular e implementar
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estratégias concorrenciais que |he permitam ampliar ou conservar, de forma
duradoura, uma posicao sustentavel no mercado” (Ferraz; Kupfer; Haguenauer,
1996, p. 3). Haguenauer (1989) agrupou os diversos conceitos de competitividade
em duas categorias: 0s que privilegiam a competitividade como desempenho,
expressa em termos de indicadores de participacdo de mercado e sua expansao; e
0S que priorizam a competitividade como eficiéncia produtiva, que utilizam
coeficientes associados a capacidade de uma empresa produzir bens com maior
eficacia que a concorréncia em termos de preco, qualidade, tecnologia, salarios e

produtividade.

Os hébitos e exigéncias dos consumidores tém evoluido substancialmente, e
o ciclo de vida dos produtos vem diminuindo. Conquistar uma posi¢cdo competitiva
Unica, sustentavel, é dificil de imitar e constitui um desafio a ser vencido, mediante
a oferta de servico ou produto com um diferencial que pode ser preco baixo ou

outro valor que seja atrativo ao cliente.

Segundo Blanc (2003), ha trés posi¢cdes competitivas possiveis. A primeira €
oferecer ao mercado um produto ou servico standard, classico, comparavel aos
demais, mas, com preco mais baixo. Para ser sustentavel, esta posicao exige que a
empresa tenha toda a estrutura de custo em média mais baixa que a do
concorrente, sob pena de incorrer em uma guerra de pregos, perniciosa a todo o

setor.

No caso de industrias, cujos produtos possuem caracteristicas de
commodities, com poucas possibilidades de obter competitividade, conforme uma
estratégia de diferenciacdo’®, seja por meio de atributos ou qualidades especificas
do produto oferecido, seja pela atuagdo mais intensa da promocao ou publicidade,

0 preco serd, provavelmente, o foco a ser priorizado.

Neste caso, a empresa para se manter e prosperar devera perseguir uma

estratégia de obtencdo de vantagens competitivas no controle de custos, apoiada

76 Esta afirmacio parecera um anatema aos homens de marketing, para os quais a capacidade de uma empresa diferenciar-se das
demais por meio do mix de marketing é, simplesmente, um postulado. Nio obstante, sabe-se que toda posi¢io vantajosa
obtida pela diferenciagio pode ser atacada e, finalmente, destruida pela imitacio dos concorrentes, auxiliada pela constante
mutagio das preferéncias dos clientes e ou usuarios. Assim, embora uma empresa possa ganhar vantagens comparativas pela
estratégia da diferenciagio, estas sempre serdo temporarias e a empresa acabard por precisar competir novamente em custos e
pregos.
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em informacdes setoriais de escala de producéo, capacidade instalada aproveitada

e ociosa, proporcao de custos fixos sobre os custos totais, etc.

Assim, ser& possivel identificar riscos relacionados a capacidade tecnoldgica
necessaria para consecucdo da lideranca, de acordo com custos, grau de
automacao e se 0s processos primarios e de suporte estdo de fato isentos de

desperdicios, etc.

7

A segunda posicdo competitiva é oferecer um produto ou servigo
diferenciado. Neste caso, a empresa precisa convencer o cliente de que seu
produto € superior ao dos concorrentes e o cliente precisa estar disposto a pagar
mais por isso. Mas, este diferencial ndo pode ser um mero artificio de seducao,
mas estar suficientemente visivel. O cliente deve estar ciente e pronto a pagar pelo

diferencial.

A terceira e mais desafiadora estratégia, consiste em oferecer produtos ou
solucdes personalizadas aos clientes, mediante o desenvolvimento de estreito
relacionamento e parceria com estes. Neste caso, a empresa precisa entender
todos os problemas do cliente e oferecer um conjunto de solu¢des de servicos e

produtos mais adequados as suas necessidades.

c) quais sdo os fatores externos, sistémicos ou setoriais, que afetam (a)

ou (b)? - Normalmente, os fatores sistémicos ou setoriais ocorrem sem que as
empresas tenham algum controle sobre eles. Podem prevalecer em um
determinado segmento da economia, induUstria, ou mesmo, em um pais como um
todo. Assim como estes agentes influenciam os comportamentos de compra dos
clientes-usuéarios ou afetam as forcas competitivas de um setor que devem ser

identificados, aquilatados e monitorados.

Os fatores sistémicos podem ser de ordem politicos-institucionais,
econbmicos, internacionais, socioculturais, legal-regulatérios, tecnoldgicos, etc.
Podem configurar ameacas ou oportunidades, conforme sua relevancia resida no
poder de representar, tanto um obstaculo como um incentivo as mudancas

técnicas, organizacionais ou sociais.

Em um pais como o Brasil, os impactos do fator politico podem ser bastante

significativos, visto que a introducdo de um novo imposto ou simples mudanca de
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aliquota pode alterar toda a economia de um determinado setor de negdcios, para
nao falar dos possiveis impactos de alteracbes na politica de juros, cambio,

comércio exterior e subsidios financeiros, etc.

Certas empresas, ou mesmo, segmentos da economia poderiam nao resistir
ou ser seriamente abaladas, por exemplo, pela abertura do mercado de

importacdo, pela retirada de protecéo alfandegéria de seus produtos.

Um subito aumento na variacdo cambial pode representar um impacto
importante sobre os resultados e a posicdo competitiva de determinadas empresas.
Algumas organizacGes podem auferir vantagens de forcas “politicas” que atuam
dentro de seu setor, pois levam vantagens competitivas sobre a concorréncia, por

exemplo, de um empréstimo subsidiado.

Estes sdo apenas alguns exemplos que evidenciam a necessidade
fundamental, para os sistemas de controle de qualquer empresa de um
acompanhamento cuidadoso das tendéncias futuras e atuais da volatil atuacéo

governamental.

Na ultima década, as inovagBes tecnoldgicas, 0s avancos nas
comunicacdes, propiciaram a proliferacdo de um novo modelo econdémico, ao
melhor e ao pior. Por exemplo, a Internet facilitou inUmeras oportunidades nas
vendas e comunicagbes mas, a0 mesmo tempo, em que comprimiu o planejamento
empresarial e os ciclos de tomada de decisédo, introduziu novas pressoes

competitivas e elevou as expectativas de desempenho e progresso nos negocios.

d) guais processos e recursos internos estdo diretamente conectados

com (a), (b) ou (c)? - Finalmente, a empresa precisa conhecer os fatores que,

estando sob seu amplo dominio, podem representar as bases de suas vantagens

competitivas.

Um efetivo Controle Estratégico de Desempenho devera refletir a natureza
interdependente desses fatores criticos internos com as variaveis externas, criando
um alinhamento e um foco na estratégia que transcendam as fronteiras funcionais e

organizacionais.

Estes fatores devem ser buscados na analise competitiva de seus produtos,

nas conexdes financeiras, na intensidade de sua atuagédo de mercado, na eficicia e
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eficiéncia de seus processos e recursos, de seus sistemas de trabalho, de sua
estrutura organizacional, etc. Incluem varidveis tangiveis, como a definicdo de
precos, 0 planejamento e a capacidade de resposta, como também variaveis
intangiveis como a imagem, know-how, relacionamento interpessoal e

competéncia.

Se uma empresa ndao encontrar uma forma de visualizar as variaveis
intangiveis, tera dificuldades para controlar e melhorar sua oferta. Por outro lado, se

sua gestdao for eficaz, estas varidveis poderao ser um poderoso recurso.

Para Burton-Jones (2001), os fatores preponderantes para 0 Sucesso
empresarial, como tecnologia, informacédo, processos de negdcio, controle da
gualidade, capital humano e capacidades e competéncias organizacionais, Sao
relacionados com o conhecimento que, de fato, passou a ser admitido como um
recurso econdmico. Assim, as empresas mais preparadas para utilizar a informacéo
e 0 conhecimento serdo capazes de tomar decisdes mais rapidas e proximas do
local da acao, ultrapassar barreiras internas e externas, criar mais oportunidades de
inovacao, desenvolver produtos em menos tempo e melhorar as relagdes com o0s
clientes (Hackett, 2002).

As imensas oportunidades e as ameacas relacionadas aos recursos
intangiveis de base humana seriam um dos itens mais relevantes deste topico, em
especial, a capacidade de gestdo da equipe de administradores, talvez o mais
importante recurso diretamente responsavel pelo sucesso ou fracasso das

empresas na busca de seus objetivos (Jensen & Meckling, 1999).

A melhor maneira de identificar e mensurar o valor dos ativos intangiveis é
objeto de muitas discussGes académicas, porém o0 primeiro passo consiste em

entender os componentes que constituem, por exemplo, o capital intelectual.

De acordo com Edvinsson & Malone (1997); Stewart (2002, p. 40), uma
classificagdo que se vem tornando popular, divide os ativos intelectuais em trés

categorias:

(@) Capital Humano, reune habilidades individuais, como conhecimento,

experiéncia, competéncia, etc.;

(b) Capital Estrutural, representado pelos processos, sistemas de
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informacdo, bancos de dados, enfim, elementos que oferecem suporte ao Capital

Humano; e

(c) Capital de Relacionamento, seria o relacionamento com os clientes-

consumidores, marcas, patentes, etc.

Edvinsson & Malone (1997, p. 9), apresentam 0 conceito de capital

intelectual, de acordo com o uso da seguinte metafora:

Uma corporacdo € como uma arvore. Existe uma parte que €

visivel (as frutas) e uma parte que esta oculta (as raizes). Se
nos preocuparmos tdo somente com as frutas, a arvore
poder4 morrer. Para que a arvore cresca e continue dando
frutos, sera necessario que as raizes estejam saudaveis e
nutridas. Isto é vdlido para as empresas: se somente nos
concentrarmos nos frutos (nos resultados financeiros) e
ignorarmos o0s valores escondidos, a companhia néo
sobrevivera no longo prazo.

Para Stewart (2002, p. 30), o conhecimento tornou-se 0 mais importante
fator de producdo, e os ativos do conhecimento sdo hoje os mais poderosos

vetores de riqueza.

Matriz Swot ou FOFA - A elaboracao da matriz SWOT ou FOFA — Forca —
Oportunidade — Fraqueza — Ameaca € composta pelas variaveis internas — Forcas e

Fraquezas e pelas variaveis externas — incontrolaveis — Oportunidades e Ameacas
(Brasiliano, 2002).

Consiste na analise das oportunidades e ameacas vindas tanto de fatores

internos a organizagao, quanto de fatores externos.

Deve-se também identificar quais os pontos fortes e os pontos fracos da

empresa em relacdo ao negocio.

Efetuada de forma sistemética, esta analise permite direcionar a empresa
para o futuro, ao permitir elaborar as metas e os objetivos da empresa que atendam

as variancias do mercado.

Trata-se de uma forma de demonstrar a alta gestdo, uma fotografia de como



- 125 -

gque a empresa encontra-se posicionada, tendo como parametro as variaveis
controlaveis e incontrolaveis. A Figura 24 mostra o esquema grafico da matriz
SWOT.

ANALISE EXTERNA
PREDOMINANCIA DE
Ameacas Oportunidades

Sobrevivéncia Crescimento Pontos Fracos <Z£
o

LW

'_

£

W

(4]

-

<

Manutencdo Desenvolvimento Pontos Fortes =

Figura 24: Matriz SWOT ou FOFA

3.10.3 O desempenho projetado da empresa

As estratégias e os projetos que as empresas implementam, devem ser
apresentados ao Conselho acompanhados: (1) de discriminacdo de todos os
recursos que serdo mobilizados e seus respectivos volumes e custos; (2) dos
cronogramas de sua implementacao e dispéndio de recursos; (3) de todo o quadro
de informacdes e conclusbes sobre os fatores criticos que constituem suas
premissas; (4) da essencial analise de custos e ou beneficios’’ que devem provar

gue as estratégias sao viaveis do ponto de vista dos objetivos empresariais.

ApOs a demonstracdo da consisténcia das premissas e da viabilidade da
relacdo custo e beneficio das estratégias propostas, cabe ao Conselho sua

aprovacdo. Esta € meramente referencial e nado retira dos gestores a

77 A analise do fluxo de caixa descontado, que compara o valor dos beneficios futuros de uma estratégia ou de um projeto,
medido em termos dos fluxos de caixa adicionais que devem ser gerados com sua implantacio e descontados pela taxa de
retorno esperada pelos provedores do capital (custo do capital), ¢ uma das formas mais utilizadas da analise de viabilidade,
embora tenha grandes inconsisténcias estratégicas. Quando analisamos ativos de uma Empresa, seu valor depende (a) da
capacidade de gerar um cash-flow positivo e; (b) do custo de capital para financiar a aquisi¢io desse ativo. O custo do capital é
composto da taxa de juros livre de risco mais a taxa de risco do ativo.
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responsabilidade exclusiva pela correta aplicacdo dos recursos nessas estratégias

nem a obrigacéo de obter os beneficios incrementais esperados.

O modelo contabil-financeiro € um excelente instrumento para integrar e dar
coeréncia a avaliacdo de desempenho de uma empresa, além de contribuir para a
definicdo, implementacédo, imposicdo, modificacdo e manutencdo dos contratos
estabelecidos dentro e fora da organizacdo. A contabilidade exerce tais funcdes
sob cinco aspectos: mensuracdo das entradas e saidas de recursos, determinagéo
da integridade dos contratos, provisdo de informacdes sobre fatores de mercado e

evidéncia publica, ou disclosure (Sunder, 2002).

A despeito das criticas de alguns profissionais, constata-se que ainda nao
surgiu metodologia capaz de suplantar ou substituir esse modelo de maneira
confiavel, como foi concebido, originalmente, para permear e rastrear todas as

atividades da organizacéo

Alguns especialistas e estudiosos salientam o que entendem por limitagdes
dos modelos tradicionais de medidas de desempenho, baseados unicamente em
medicdes contabil-financeiras. Mas, nenhum dos autores analisados propde a
supressdo completa das medidas tradicionais (grifo nosso) e, sim, a
suplementacdo dessas estruturas de medicdo de desempenho com outros

indicadores de natureza nao financeira.

Jensen (2001a), por exemplo, faz severas criticas ao orcamento, que na sua
concepcao trata-se de um “exercicio de ficcdo”. Porém, apesar de reconhecer suas
limitacdes e distorcdes, reconhece que as empresas ndo podem prescindir dessa
atividade. Portanto, ndo propde o fim do Orgcamento, apenas 0s sistemas de
medicdo de desempenho e de recompensa que se baseiam no seu cumprimento a

risca.

Johnson & Kaplan (1991), Mckinnon & Bruns (1992), Eccles & Nohria
(1992), afirmam que lideres estratégicos bem-sucedidos ndo eliminam o controle
financeiro, mas, equilibram-no com o controle estratégico, com a intencéo de obter

maiores retornos positivos de longo prazo.

A contabilidade evidencia, com sua metodologia de partidas dobradas, as

relacdes de causa e efeito entre beneficios e sacrificios de cada transacéo. Esta
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evidéncia de causa e efeito das transacfes ainda é usada como um poderoso

instrumento de controle na maioria das organizacoes.

O modelo de monitoracdo de desempenho deve decompor as estratégias da
empresa em termos operacionais concretos para que possam ser medidos,
comunicados e utilizados para direcionar as acfes dos gestores. A monitoracéo
dessas informacdes de forma estruturada pode garantir melhores decisfes e, como

consequéncia, melhores resultados.

Assim, os modelos de Planejamento, Orcamento e investimentos, deverao
estar baseados em uma ferramenta automatizada que permita o alinhamento dos
objetivos operacionais, financeiros e estratégicos, mediante a integracdo das
diversas unidades organizacionais. Além de viabilizar o planejamento corporativo,
devera dar suporte aos gestores através da avaliacdo do impacto de suas acdes e
decisdes sobre os resultados da empresa; otimizar o processo de divulgacao de
premissas, compilacdo, consolidacéo e revisdo; monitorar 0 processo de aprovacao
e gerenciar as diversas versoes; além de fornecer informacdes e estrutura para que
0 orgamento seja mais preciso e reduzir o ciclo, permitindo revisdes e simulagdes

tempestivas (Vila e Beyda, 2003).

O desafio € desenvolver um orcamento baseado em estratégias e premissas
operacionais em vez de repetir situagdes e relacdes econdmicas do passado. Em
algumas empresas, o0s “custos ocultos”, normalmente chamados de
“administrativos” ou “overhead” podem ser relevantes a ponto de consumir parcela
significativa do seu resultado operacional. A alocacdo destes custos ou despesas
mediante critérios inadequados comprometem a transparéncia e a validade das
analises de rentabilidade efetuadas. O modelo deve ser concebido de forma a
suportar decisdes sobre o custo das transacdes, das atividades e dos processos
internos, a rentabilidade dos produtos, canais, clientes e mercados, novos

investimentos, etc.

Como a contabilidade gerencial convencional inclui, com base na
orcamentacao estratégico-operacional, a avaliacdo dos resultados financeiros
futuros de uma empresa, as Controladorias, com maior ou menor sofisticacéo,

utilizam as simulagdes de resultados como ferramentas.
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No entanto, estas raramente abrangem de maneira explicita os riscos
empresariais. Um novo instrumento de controle de extrema importancia a
governanca e aos gestores seria a insercdo dos impactos previstos, por meio da
simulag&o dos riscos nas projecoes tradicionais de retorno e crescimento (Pearson,
2002; Froot & Stein, 1996). Black IlI (1999) considera que o0s softwares

|78

especializados, como @Risk e CrystalBall’®, ja permitem tal conjugacdo das

previsdes de resultado com a impactacgéo de riscos com relativa facilidade.

Se em sua procura por oportunidades de investimento, um investidor
encontrar uma empresa, cujos resultados historicos apresentem grande
volatilidade, sua tendéncia serd ignora-la, porque seus resultados futuros seréo

mais dificeis de prever.

Investidores ddo muito valor a empresas com um passado de resultados
consistentes. Se observarmos uma década de bons lucros e pouca volatilidade, por
exemplo, consideramos - se 0 contexto operacional ndo mudou - boa a chance da
empresa apresentar mais anos de bons resultados. Isso néo significa extrapolar a
atuacao historica para o futuro, mas as evidéncias do passado sdo componentes

cruciais em qualquer processo de elaboracédo de projecoes.

Como exemplo, uma empresa brasileira de exportacdo de graos e producao
de 6leos comestiveis faz cenarios sobre a possivel incidéncia dos fatores de risco
sobre seus resultados nos préximos 24 meses e faz da variagcdo estimada desses

resultados uma medida de risco.

Da mesma forma, outra empresa, ligada a construcdo civil e ja citada
anteriormente, utiliza sua experiéncia historica de incidéncia dos fatores de riscos
sobre seu fluxo de caixa para realizar simulagcbes de impactos pelo método
bootstrapping’®, também, dentro de um prazo de dois anos. Em relacdo a esta

Ultima empresa, na Figura 25 observa-se o resultado dessas simula¢des (Cano;

78 Programas especificos de simulagdo que funcionam como complementos do Excel

79 Estimativa do tipo Bootstrapping — o método desenvolvido por Efron (1979), envolve a sele¢io sem reposi¢do de uma amostra
inicial de tamanho n, a qual é recombinada com reposi¢do de 100 a 1.000 vezes, dependendo da capacidade de processamento
do computador empregado, para que seja obtida uma distribuicdo das médias amostrais sem que se recorra a hipéteses a
respeito da distribui¢do populacional. Primeiro, forma-se com as médias calculadas uma seqiiéncia ordenada de observagdes.
Em seguida, p. ex., devem-se identificar as observacdes que separam os primeiros e os ultimos 2,5% das observagdes dos 95%
restantes, concentrados em torno da mediana das médias amostrais. Por fim, os valotes associados as observagoes identificadas
definem a estimativa do intervalo de confianca.
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Santos; Dias Filho, 2004).

Na parte superior da figura, encontra-se o resultado da simulacdo dos
resultados dos proximos 24 meses da empresa, no qual incidem os impactos
“historicos” de risco. As grandes variagdes previstas dos resultados ficam evidentes

e excedem os limites de tolerancia estipulados pela governanca.

Na parte inferior, ao fazer intervir técnicas de administracdo de risco bem
planejadas, os gestores pretendem conseguir a manutencéo da tendéncia historica
de crescimento dos resultados, mas, reduzindo a amplitude de sua variagéo, o que

atenderia aos limites estipulados em um nivel de 90% de confiabilidade.

Linha de

tendéncia Simulagéo por
histérica do “bootstraping”
crescimento do passado.

i

Limites de tolerancia
estipulados pelo
conselho

Retorno (cap. Proprio)

Linhade 74 meses
tendéncia

projetada do

Simulacéo com

crescimento intervencio da gestdo dos
B riscos
5
a
8
g
=
o Limites de tolerancia

estipulados pelo
conselho
24 meses
Figura 25: Simulac¢des de risco-retorno
3.10.4 Instrumentos empregados no calculo do desempenho ajustado

pelo risco:

RAROC — Risk Adjusted Return on Capital

O RAROC é uma ferramenta e uma estrutura gerencial que permite avaliar a




- 130 -

performance financeira ajustada ao risco, bem como uma visdo consistente da

rentabilidade através das varias divisdes ou unidades de negdcios da organizacao.

A utilizagdo do conceito de capital ajustado pelo risco permite disciplinar a
alocacédo de capital e as metodologias empregadas para quantificar o nivel de risco
de cada linha de negodcios da empresa. Assim, a metodologia contribui para o
aumento do valor da empresa, a medida que proporciona maior controle no

crescimento e na obteng&o de retornos compativeis com o0s riscos assumidos.

O modelo RAROC - Risk Adjusted Return on Capital foi desenvolvido na
década de 1970 pelo Bankers Trust e mede o retorno em relacdo ao Capital
Ajustado pelo Risco ou Capital Econébmico. Seu interesse inicial era medir o risco
da carteira de crédito da instituicdo, bem como o montante necessario de capital
para limitar a exposi¢cdo dos depositantes e outros detentores de dividas para uma

probabilidade de perda especifica (Bastos, 2000) .

Desde, entéo, outros grandes bancos desenvolvem variacdes desse modelo,
objetivando quantificar o montante necessério de capital para suportar ndo apenas
sua carteira de empréstimos, mas, todas as suas atividades operacionais (James,
1996) como alocacdo de capitais, avaliacdo de desempenho econdémico,

determinacao de spreads, administracdo e otimizacéo de portfélios.

No Brasil seu uso ainda € incipiente, uma vez que a possibilidade de obter
elevados diferenciais de taxas entre captacao e aplicacédo (spreads), propiciavam,
até recentemente, retornos elevados as operacdes, 0 que encobria ineficiéncias da
gestdo da qualidade dos negocios e dos riscos a eles associados (Duarte et al,
1999). Com o aumento da competitividade e a perspectiva de obrigatoriedade do
atendimento as determinacdes do Comité de Basiléia,0 RAROC tornou-se um fator
critico nas decisfes de uma instituicdo financeira (Federal Reserve System Task
Force on Internal Credit Risk Models, 1998; BIS, 2001).

A formula do RAROC pode ser sintetizada pela seguinte relacao:

RAROC = Lucro Econdmico/Capital Econémico
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O Lucro Econdmico € uma medida da lucratividade da operacédo e pode ser
calculado para um periodo historico (avaliagdo de desempenho passado) ou futuro
(avaliacdo de oportunidades de negdcios). A sua férmula é dada por:

Lucro Econdmico = Spread + Taxas Adicionais + PDD — Perdas Esperadas —

Outros Custos Operacionais

No denominador da férmula de RAROC, aparece o Capital Econémico, que
é definido como o montante de capital necessario para cobrir perdas inesperadas
com crédito durante certo periodo de tempo. Perdas inesperadas sédo aquelas,

além das consideradas normais.

Nas instituicbes financeiras, uma vez calculado, o RAROC de um
empréstimo é comparado com o custo de oportunidade do acionista. Somente séo
aprovados os empréstimos capazes de superar o custo de oportunidade e adicionar

valor a instituicao.

A metodologia € utilizada para dois propésitos basicos: (a) gestédo de risco e

(b) avaliacdo do desempenho.

Para fins de administracdo do risco, a meta primordial de alocacéo de capital
as unidades individuais de negécios é determinar a estrutura 6tima de capital da
empresa. Este processo envolve estimar quanto do risco de cada unidade contribui
para o risco geral da organizacdo e, assim, a necessidade de capital da empresa

como um todo.

Na avaliacdo de desempenho, os sistemas embasados no RAROC atribuem
uma parcela do capital para as unidades de negdcios para determinar a sua taxa
de retorno ajustada pelo risco e, sobretudo, o valor econémico adicionado por cada
uma destas unidades, ou seja, 0 seu lucro liquido menos o custo do capital alocado
(montante alocado multiplicado pela taxa minima de retorno exigida). O objetivo,
neste caso, é mensurar a contribuicdo de uma determinada unidade ou linha de
negoécios para a criacao de valor para os acionistas e, assim, embasar orcamentos

de capital eficientes e mecanismos de incentivos adequados para cada unidade.
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A adocdo da metodologia do RAROC depende de um sistema eficaz de
identificacdo, mensuracédo e avaliacao de riscos. A maior dificuldade enfrentada por
um banco na implantacdo do modelo de RAROC, por exemplo, é a necessidade de
acesso a um data warehouse®, com dados histéricos de perdas e recuperacées de

crédito que permitam uma visdo segmentada dos ativos de crédito (Bastos, 2000).

EVA

O Economic Value Added - EVA - foi desenvolvido na década de 1980 por
um grupo de consultores da Stern Stewart e Co., liderados por G. Bennett Stewart
[l and Joel Stern. O modelo adaptado para instituicbes financeiras mede o
desempenho econdmico de um banco pela diferenga entre Lucro Econdémico (lucro
efetivo, sem a influéncia de eventos extraordinarios ou de convencfes contabeis
que nao reflitam a realidade econémica da instituicAo) e Custo de Capital

necessario para obté-lo.

Existe uma relagéo direta entre os modelos de RAROC e EVA. O EVA pode
ser visto como um desenvolvimento posterior da férmula de RAROC, ou ainda, a

expressao capitalizada do RAROC:

EVA = RAROC/Custo de Capital * Capital Econdmico

No contexto de operacfes de crédito, o0 EVA exige que empréstimos sejam

feitos somente se forem capazes de adicionar valor econémico a instituicao.

3.10.5 Acompanhamento e auditoria do desempenho projetado da

empresa

80 Banco de dados organizado para dar suporte a tomada de decisGes estratégicas da empresa.
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Os cenérios e perfis de riscos sofrem alteracbes com o tempo, em
decorréncia, 0 acompanhamento dessas mudancas configura o componente final

de um sistema de controle dos riscos-retornos.

Para a governanca de uma empresa, 0 processo de controle deve permitir a
avaliacdo final de seu desempenho competitivo ou relativo quanto aos

concorrentes.

Todavia, ndo basta sé focalizar o desempenho relativo; muitas empresas
que buscaram de modo obsessivo apenas se aproximar dos que estavam a frente
em sua area de negocios, the best in the class, verificaram que, ao chegar a
posicdo, que eles antes ocupavam, estes ja tinham se movido e continuavam mais
a frente. Eliminar as diferengas de desempenho é uma condigdo necessaria, mas

néo suficiente para garantir a vantagem competitiva.

Toda empresa precisa demonstrar adaptacdo as mudancas na estrutura
ambiental e, capacidade de aproveitamento das oportunidades que tais mudancas

continuamente provocam.

Assim, se a empresa for uma organizacdo simples (um Unico tipo de
negoécio) ou complexa (um grupo de diferentes unidades de negdcio), ela precisara
de modo constante remodelar criativamente sua producdo de valor por meio de
reestruturacdes (buscando a reducéo das lacunas ou gaps® de desempenho), de
reconfiguragbes (para eliminar os gaps ambientais) e de revitalizacdes (para

eliminar os gaps de oportunidade).

A governanca deve assegurar que tais estratégias estejam sendo

continuamente elaboradas e implementadas pelos administradores.

3.11 Controle da Qualidade da Informacéao

O grande desafio das empresas hoje € obter uma visdo sistémica de sua
organizacdo, no qual as diversas areas se correlacionem de modo coerente e
conhecam os reflexos de suas acoes.

81 Vacuo; lacuna; disparidade.
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Ackoff (1983, p. 78), afirma que:

[...] todas as decisdes, tomadas durante o planejamento ou as
operacdes normais deveriam estar sujeitas a controle. Um
Unico sistema de controle pode ser aplicado a todas as
decisdes, quaisquer que sejam suas origens. Portanto,
guando os planejadores montam um sistema para controlar
seu plano, eles também o fazem para decisbes operacionais
normais. Deveria estar claro, que controle, decisdes e sistema
de informacdo administrativa estdo bastante inter-
relacionados [...] e ndo devem ser elaborados ou examinados
separadamente.

Nota-se a necessidade de um o6rgdo central de controles internos que
assegure a qualidade das informagbes que chegam ao Conselho e aos acionistas

ou proprietarios.

Cabe ao 6rgédo central de controles internos verificar se os administradores
estdo seguindo as politicas gerais de tolerancia aos riscos, definidas pelo Conselho
em nome dos acionistas e ou proprietarios (compliance) e verificar se, em cada
area e no todo (riscos agregados), a empresa preserva a sustentabilidade no longo
prazo. A continuidade é o objetivo empresarial mais importante, que depende de
uma boa gestdo de desempenho e de custdédia e se 0s acionistas receberem

informacdes adequadas sobre esse desempenho e custddia.

Normalmente, a tomada de decisdo em um ambiente complexo envolve
multiplos critérios, dados imprecisos e ou incompletos, varios agentes de decisao,
etc. A disponibilidade da informacdo baseada em dados validos e confidveis é
condicdo essencial & analise objetiva da situacdo da Organizagdo e do Ambiente,
assim como na tomada de decisdes apoiada em evidéncias para a programacao

das acbes necessarias.

Como todo sistema de informacbes, as do sistema de controle devem

possuir as seguintes qualidades fundamentais:

e Relevancia

e Precisao
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e Tempo certo

e Integralidade ou auséncia de omissdes
e Comunicabilidade

e Baixo custo de obtencéo

e Ponderacao de cada item para extrair a maxima qualidade informacional

Com relacao a tais qualidades, porém, este trabalho ressalta trés pontos:

a) Raramente um sistema de controle consegue fazer com que todas as

qualidades sejam obtidas de modo simultaneo.

Nem sempre é possivel a perfeita conciliagdo das qualidades conflitantes,
como a maxima relevancia e precisdo ou, desta com o tempo habil, para que a
informacéo seja util na tomada de decisfes e em integralidade com o baixo custo

de obtencao, etc.

A qualidade de um sistema de informagbes de controle representa um
compromisso, uma aceitacao deliberada de algumas limitagbes para obtencdo de
determinadas qualidades. Entretanto, mesmo sob a aceitacdo das inevitaveis
restricbes para extrair do sistema a maxima utilidade deciséria, o arquiteto do
sistema tem a responsabilidade de ponderar sobre cada item informacional,

conforme sua importancia ao tomador de decisoes.

b) Independente da dimenséo, profundidade e sofisticagdo um sistema de
informacdes ndo tem valor em si e, sim, nas decisdes tomadas apoiadas nessas

informacdes.

Para Davenport (1998), se as decisdes ndo ocorrerem, um sistema de
informagdo tera para a empresa um valor nulo, pois a informacéo esta para a
decisdo, como a matéria-prima estd para o produto. Mesmo 0S mais caros e
sofisticados sistemas de informacé&o ndo tém valor independente da capacidade de
decisdo dos executivos que, pretensamente, utilizardo tais informacdes (Malhotra,
1993) .

Cada pessoa possui um modelo mental individual que codifica ou decodifica
as informacgdes e conhecimentos de maneira particular (Pereira & Fonseca, 1997),

0 que pode acarretar distorcdes no processo de selecdo e comunicagdo das
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informacdes.

Prahalad & Bettis (1986) divulgaram pesquisa, na qual abordam a questao
da influéncia da formacao e a experiéncia da geréncia de nivel mais elevado — ou
“l6gica dominante” - sobre o sucesso ou fracasso de conglomerados que atuam em
uma Unica area, em contraposi¢ao a grupos empresariais que passaram a agir em

industrias diversificadas.

Dentre outros itens, o trabalho investiga a influéncia que a formacgao original
e as vivéncias e experiéncias passadas, bem-sucedidas da lideranca exercem na
escolha das ferramentas gerenciais, do perfil dos colaboradores e dos sistemas de
recompensa das organizacfes, bem como na tendéncia de aplicar as mesmas
ferramentas e estilos gerenciais em empresas que atuam em distintos segmentos

de negdcios.

Os autores mencionam a afirmacdo de Kiesler e Sproul que os
administradores operam sobre representacdes mentais do mundo e estas
expressam, com probabilidade, mais os ambientes passados do que os atuais.

Para Argyris, professor de Comportamento Organizacional na Harvard

Business School,®?

em entrevista a Executive Digest (1998), em um contexto
organizacional as pessoas podem utilizar dois modelos ou abordagens na gestéo
do conhecimento. A primeira, denominada modelo i, € uma abordagem mais
voltada para chegar a um acordo do que para validar a verdade de algo em
questdo, assim, encoraja as pessoas a falarem o que pensam que as outras

desejam ouvir.

Contrariamente, em uma abordagem de modelo ii, as partes esforcam-se
para obter uma comunicacdo honesta e permanecerem alinhadas a realidade, ou
seja, este modelo recompensa um raciocinio acentuado, que € produtivo. No
entanto, o especialista acredita que a maioria das pessoas esta programada com a
teoria do modelo i, pois reforca uma abordagem defensiva que evita o confronto, e

o0 resultado é que as pessoas ndo detectam nem corrigem erros.

82 De suas pesquisas, resultaram dois conceitos-chave: single loop learning — no qual a organizacio ¢ capaz de detectar e corrigir
os seus erros de forma a cumprir os objetivos delineados, e double loop learning — quando a organizagio serve-se desse
esfor¢o de detecgio e cotregio de erros para mudar as normas, politicas e objetivos que os causaram
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Segundo Argyris (apud EXECUTIVE DIGEST, 1998):

O que acontece é que ndo encorajam as pessoas a testarem
as suas avaliagOes, a testarem sua validade. Na realidade,
tentam fazer com que as pessoas pensem da mesma forma
gue eles. O problema é que se as pessoas aprendem que €
iSSO 0 que queremos, elas pensardo como nos.

Por estes motivos, um sistema de informagdes empresariais, ao veicular
informacdes sobre o ambiente externo, pode acabar por informar apenas o que 0s
gestores acham que deve estar ocorrendo ou 0 que consideram que deveria estar

ocorrendo.

O sistema de informagdes deveria questionar tais pressuposi¢des, que, nas
palavras de Drucker, apud Jensen (2001), constituem uma das mais sérias causas
do fracasso das empresas. Mas o problema é dificil de ser solucionado, pois 0s
sistemas de informacdo sao orientados pelos executivos que descartam
informacdes, conforme cita 0 autor, que ndo estejam em conformidade com seu

pensamento ou Visdo preestabelecida dos acontecimentos.

C) Do risco de agenciamento, originam-se quase todos os riscos de

governanca, sobretudo os de informacao.

Deve-se ter presente que, nas Ultimas trés décadas, a necessidade de
buscar um desempenho do capital a altura das expectativas de retorno dos
acionistas, de acordo com os mandamentos da governanca moderna, levaram os
gestores das empresas a uma verdadeira revolucdo nas estratégias empresariais

corporativas.

Fusbes, aquisicoes, verticalizacdes, cisdes, desinvestimentos e liquidacbes
estdo sendo empregadas de forma intensa e continua para gerar empresas e
aglomerados empresariais com alto nivel de retorno e crescimento patrimonial aos

acionistas (Jensen, 1993; Hitt; Ireland; Hoskisson, 2002).

No entanto, essa ansia de atender as expectativas sempre crescentes dos
proprietarios e ou acionistas, esta fazendo com que certos administradores, cujas
organizacbes nao tenham conseguido atingir 0s patamares desejados de

desempenho, tentem influenciar a mensuragdo dos resultados empresariais e
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conseguir uma aparéncia de elevada atuacao (Fuller & Jensen, 2002a).

Nasce aqui o terceiro problema da qualidade da informacao: como assegurar
em um contexto de agenciamento sempre presente, que as informacdes
necessarias ao controle da custddia e desempenho sejam corretamente
produzidas, isto €, coletadas, avaliadas e comunicadas sem viés ao Conselho e
aos acionistas e ou proprietarios, sabendo que os gestores, 0s que tém o poder de
influenciar diretamente tal producdo, podem ter interesse em sua manipulacéo, isto

é, a sua deliberada ocultagdo ou distor¢&o?

Os membros do Conselho ndo se envolvem diretamente com a gestdo da
empresa nem com a implantacdo e a operacdo dos sistemas de informacéo de

controle.

No entanto, o apoio eficaz e eficiente da governanca nas organizacoes
depende da implementacéo de um sistema de controle da gestédo dos recursos, que
viabilize o processo de monitoracdo estratégica com o fornecimento continuo

destas analises aos conselheiros.

Deste fato, surgem importantes questdes sobre como os conselheiros serao
capazes de verificar se os administradores estao realizando uma aplicacéo correta
e competente dos recursos mobilizados pela empresa, bem como se estdo seguros
de que os mecanismos de controle da custddia estdo funcionando apropriadamente
em relacdo aos riscos de perdas e se a administracdo desses riscos esta sendo

efetiva.

Além disso, € preciso saber se a coleta das informacdes vitais para a
conducdo das estratégias e a respectiva mensuragdo do desempenho esti sendo
feita de forma apropriada e identificar o 6rgdo mais adequado para manejar as
técnicas e os instrumentos necessarios as funcdes desse sistema de controle
(ACADEMIC COUNCIL, 2001; Jensen, 1998).

3.11.1 Pode a Auditoria Atestar a Area de Controle do Desempenho?
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Para Jensen (1998), os instrumentos organizacionais tradicionais para fazer
verificacdes & governanca sdo os 6rgdos de auditoria, interna e externa. E bom
frisar que as auditorias exercem um importante papel, mas ndo cobrem todo o

espectro necessario ao que € proposto por este trabalho.

Em todo o mundo, a Auditoria Interna é realizada nos mais diversos setores
e dentro de organiza¢fes cujo porte, finalidade e estrutura variam. Além disso, as
leis e os costumes dos varios paises diferem uns para os outros, podendo afetar o

exercicio da Auditoria Interna em cada setor.

Segundo Gil (1992, p. 13), a auditoria é funcédo organizacional de revisao,
avaliacdo e emissdo de opinido quanto ao ciclo administrativo
(planejamento/execugéo/controle) em todos os momentos e ou ambientes das
entidades. Sua atuacao visa verificar e ou constatar a qualidade dos processos e
resultados organizacionais ja praticados e seus reflexos nos horizontes
presente/passado e presente/futuro. O citado autor ainda subdivide a auditoria

administrativa/técnica/operacional em:

e auditoria operacional, cujos procedimentos e recomendacdes atacam
causas e consequéncias de uma situacdo ou ambiente estatico ou
predefinido e que néo foi alcancado ou cumprido, ou seja, com base no
bindmio passado/presente.

¢ auditoria de gestado, cujos pontos de controle sé&o discutidos no presente,
para vigorar no futuro, tais como novos enfoques, tecnologias ou maneiras
de operacionalizacdo a serem praticados e portanto, com base no bindémio

presente/futuro.

A Auditoria Interna é uma fungéo de avaliagdo independente criada dentro
da organizacéo para examinar e avaliar suas atividades, como um servico a essa
mesma organizacdo. O objetivo da Auditoria Interna é assessorar oS membros da
organizacdo para desincumbirem-se eficazmente de suas responsabilidades. Para
tanto, a Auditoria Interna lhes fornece analises, avaliagbes, recomendacdes,

assessoria e informacdes relativas as atividades examinadas.

A auditoria interna é portanto um 6rgao dentro da estrutura organizacional

cuja funcdo é verificar de forma sistematica e garantir de forma objetiva e



- 140 -

independente para o Conselho (e gestores), que 0S processos existentes para
controlar os riscos financeiros da organizacdo sejam adequados e efetivos, do
ponto de vista de sua identificacdo, administragéo e informagéo, de tal forma que os
riscos residuais sejam reconhecidos e nitidamente aceitaveis sob a Otica do

interesse dos acionistas e ou proprietarios.

As distorcdes deliberadas em relacdo aos sistemas de informacdo em
operacao sdo passiveis de deteccdo e comunicagdo pelas auditorias. Basta ver a
dificuldade que um Conselho teria para estar seguro das qualidades dos controles

internos em uma empresa sem auditoria.

Com a crescente énfase dada as questbes de controle empresarial, as
organizacbes estdo explorando, cada vez mais, 0s beneficios potenciais que
podem advir do estabelecimento de uma fungéo de auditoria interna.

Os membros da Administracdo demonstram cada vez maior aceitacdo da
Auditoria Interna como um meio de obter analises, avaliacbes, recomendacoes,
assessoria e informacdes objetivas sobre os controles e o desempenho da

organizagao.

Em algumas empresas, a auditoria interna esta entrando em uma area de
atuacdo mais abrangente do que a dos riscos financeiros, que sempre foi sua
especialidade tradicional e na qual a qualidade dos seus servi¢os, equivale aquela
oferecida pelas empresas de auditoria externas. O enfoque tradicional orientado
somente a revisao dos controles internos, apesar de importante, ja ndo € suficiente
para auxiliar as empresas no gerenciamento dos riscos, nas novas oportunidades
de negdcios, nas tecnologias e na busca permanente pela rentabilidade de suas
operacOes. Nessas empresas, a auditoria examina de maneira ampla e detalhada
toda a administracdo dos riscos empresariais € 0S processos existentes para
identificar, avaliar, mitigar e reporta-los. Estes riscos sdo sempre especificos, sendo
dificil para uma auditoria externa poder a custos razodveis substituir uma auditoria

interna nessa fung&o de controle mais amplo de risco.

Assim, no conceito de auditoria, 0s pontos-chave sdo as qualidades
necessarias de sistematizacdo, objetividade e independéncia. As duas primeiras
qualidades sé@o obtidas por uma auditoria por meio de seus proprios esforcos,
dominando e aplicando com disciplina e competéncia a metodologia bastante
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especializada propria dessa area.

No entanto, a qualidade da independéncia ndo depende apenas da auditoria,
mas, da particular forma de estrutura organizacional em que vai estar inserida. Se
ficar subordinada diretamente aos executivos que realizam a gestdo da empresa,
essa independéncia podera ficar prejudicada. A solucéo estrutural usual é fazé-la

vincular-se e reportar-se diretamente ao Conselho.

Se em uma empresa nao existir uma auditoria interna ou que nao seja
vinculada ao Conselho, a solugcdo para conseguir avaliacdes isentas sera buscar
uma auditoria externa que, sendo uma organizacdo totalmente independente e
voltada a cultivar uma reputacdo de competéncia e objetividade no mundo
empresarial, poder4 oferecer ao Conselho as informac¢des desejadas com a
necessaria desvinculagdo quanto aos interesses dos gestores.

Com efeito, Drucker (2001, p. 81), comenta a necessidade, no contexto dos
EUA, da auditoria empresarial, que na sua opinido devera ser realizada por uma
instituicdo especializada independente. Destaca o trabalho que algumas empresas
de consultoria em administragéo e das divisbes de consultoria das grandes firmas
de auditoria®, que no entanto sdo ainda apenas ad hoc e solicitados habitualmente
quando a empresa em questdo ja esta em dificuldades. Ainda no final dos anos
1970 (Drucker, 1980, p. 58), previu que os Conselhos passariam, num futuro
proximo, a ter a obrigagédo juridica de avaliarem as administragfes das sociedades
andnimas, mediante o desenvolvimento de praticas formais de auditoria
empresarial, possivelmente, analogas, as de auditoria financeira independente.
Prop6s também que os grandes fundos de pensdo passassem a exigir esta nova

forma de auditoria nas empresas onde pretendessem investir.

Segundo o autor, um conselho de administracéo revitalizado seria o usuario
principal deste tipo de auditoria, que nao precisaria ser realizado todos 0s anos e
que seria baseada em padrdes predeterminados, realizada mediante a avaliagdo
sisteméatica do desempenho da empresa. Quanto a elevada probabilidade deste
tipo de auditoria ser recebido pelos diretores das empresas com bastante

resisténcia, o autor lembra que isso também ocorreu por ocasido da exigéncia da

83 As empresas de auditoria tiveram que se desvincular de tais DivisGes, em decorréncia das irregularidades originadas nos
conflitos de interesses, como bem ilustra o caso Enron.
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realizacéo e publicacdo das auditorias financeiras, na década de 1930.

A necessidade de contratacdo de elementos externos a Organizacao deixa
transparecer a precisdo que os conselheiros tém de fontes fidedignas de
informacdes que ndo podem ser prestadas por quem esta sendo avaliado, o que
explica a resisténcia mencionada por Drucker (2001). Alias, sendo os conselheiros
mandatéarios dos verdadeiros proprietarios, sua propria atuacao deve externar toda
a transparéncia e isencao, ndo s6 aqueles a quem representam, como também aos
demais stakeholders, garantindo a credibilidade da Organizacdo a toda a
sociedade. Credibilidade esta que contribui substancialmente para o valor da

empresa.

N&o obstante a abrangéncia, a independéncia e a qualificagdo de seus
Servigos, ocorre que na préatica as auditorias ndo tém competéncia para julgar a
qualidade dos objetivos de uma empresa ou suas estratégias. Apenas
examinam e reportam a eficacia dos processos de controle de risco de custddia e
seus possiveis defeitos e oportunidades de aperfeicoamento. Esta é sua
contribuicdo para o valor agregado empresarial, que € bastante relevante, quando
bem executada. Mas exclui toda a area de controle do desempenho (Fama &

Jensen, 1998) (grifo nosso).

E inegavel a contribuicdo dos consultores e auditores externos em termos de
disseminacdo e implementacdo das melhores préticas e das técnicas mais
sofisticadas e avancadas. Um trabalho bem conduzido e recomendactes
pertinentes podem proporcionar aos seus clientes melhorias relevantes nos seus

processos internos.

No entanto, consultores e auditores externos ndo sao capazes de suprir a
demanda por informagcdes continuas e no grau de profundidade necessaria ao
exercicio permanente da funcdo de governar, como propde 0 presente estudo.
Estes elementos externos conduzem os trabalhos a cada ano ou a cada ciclo
administrativo e podem até detectar problemas e indicar solu¢des, porém, apenas
por acaso podem identificar eventos importantes no momento em que estiverem

ocorrendo.

No Brasil e no mundo, a elevada incidéncia de casos envolvendo a atuacao

dos auditores externos demonstra que nem sempre os trabalhos e relatérios de
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risco das auditorias externas estdo desvinculados dos interesses dos
administradores, mesmo quando isso pode levar a uma destruicdo da reputacéo e

da prépria auditoria, como aconteceu com a Arthur Andersen®.

Ainda ndo decorreu 0 tempo necessario para se obter a comprovacdo
empirica da eficacia das iniciativas recentes voltadas a regulamentacdo do

relacionamento das empresas de auditoria e consultoria com seus clientes.

Nos EUA, os temas relativos a mecanismos de detecc¢éo de fraudes, como o
nivel de conforto proporcionado aos acionistas pelos relatérios emitidos pelos
Certified Public Accountants — CPAs,®® vém sendo alvo de calorosos debates,
dentre estes a questdo da extensdo das obrigacdes dos auditores internos e

externos na deteccgéo de fraudes e das deficiéncias nos controles internos.

O Comité Diretivo do Society’s lllinois Accounting and Assurance Services
Network — IAAN (McCarthy, 2003), realizou uma pesquisa e concluiu que a grande
maioria (78%) de seus membros, que exerce atividades de Controllers, CFOs, ou
outros cargos executivos, gostaria que seus CPAs apresentassem sugestdes para
prevencao de fraudes.

A pesquisa também mostra a distancia entre o efetivo escopo dos trabalhos
dos auditores e ou consultores e as expectativas de seus clientes. Desse modo,
65% dos membros entrevistados entendem que uma auditoria nas demonstracdes
contabeis, provavelmente, detecta fragquezas relevantes nos controles internos.
Outros 37% responderam que uma auditoria proporciona a seguranca de que 0s
controles internos efetivamente funcionam. Mais da metade (53%) dos
entrevistados acredita ser provavel que uma auditoria nas demonstracfes
contdbeis detecte as fraudes substanciais, 20% concordam que uma auditoria
detecta qualquer deficiéncia nos controles internos e 11% acham que uma auditoria

detecta qualquer tipo de fraude .

Entretanto, a norma emitida recentemente pelo American Institute of

84 Caso Enron.

8 Nos EUA, os contadores e auditores, necessitam obter uma habilitagio para emitir pareceres e assinar demonstragoes
contabeis, mediante a realizagio de um exame que comprove a sua qualificagio. Estes profissionais habilitados sdo
denominados CPAs.
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Certified Public Accountants — AICPA (2002)%, sobre novos padrdes de auditoria
referentes a deteccdo de fraudes, a Statement on Auditing Standards (SAS) 99,
nao altera o modelo basico, sob o qual os auditores continuam nao sendo
obrigados a descobrir fraudes, e 0s principais responsaveis pela prevencao

de fraudes ainda sdo os administradores®’ (grifo nosso).

A Lei Sarbanes-Oxley ndo ordena qualquer mudanca com relacdo a
responsabilidade pela deteccdo de fraudes. A nova legislacdo pode ajudar os
auditores a elevar o nivel de seu trabalho, obrigando a administracdo a melhorar
seus controles internos agravando as consequéncias para atitudes antiéticas ou
ilegais. Mas nem esta nova lei, nem as mudancas nos regulamentos de
auditoria mudaram, efetivamente, o escopo das cartas de conforto
apresentadas aos investidores, para atestarem a inexisténcia de fraudes
(McCarthy, 2003) (grifo nosso).

Como ja mencionado, uma auditoria de gestdo, como proposto por este
trabalho, ndo se limita a deteccdo de fraudes ou a avaliagdo do sistema de
controles internos. Esta auditoria implica na capacidade de avaliacao critica do
desempenho sob um ambiente de riscos, o que demanda um perfeito
conhecimento dos negdécios da empresa e o0 acompanhamento continuo dos
eventos e do processo de criacdo de valor. Sob este aspecto, a despeito da
importancia do trabalho que exercem, nem os auditores internos e nem os externos
possuem visao sistémica e capacidade de sintese suficientes para questionar as

estratégias das empresas.

A despeito das contribuicbes, na pratica foram observados casos de
frustracdo envolvendo a contratacdo de servicos de auditoria externa de gestao
pelos conselheiros das empresas. O perfeito dominio das tecnologias mais
sofisticadas ou o conhecimento do ramo onde a empresa atua, nem sempre vem

acompanhado do perfeito conhecimento do negd6cio de uma empresa em particular.

8 AMERICAN INSTITUTE OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS, Statement on Auditing Standards No. 99,
Consideration of Fraud in a Financial Statement Audit , 2002. Disponfvel em
http://www.aicpa.org/members/div/auditstd /riasai/sas99.asp, em 12/1/2004.

87 Estudo e conclusdes semelhantes constam do artigo intitulado “Auditoria e Sociedade: O Dialogo Necessario”, de Bruno Jose
Machado de Almeida, publicado na Revista Contabilidade & Finangas — USP, Sio Paulo, n. 34, jan-abr/2004, p. 80-96
(Almeida, 2004).
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Dentre as oito empresas acompanhadas no desenvolvimento deste trabalho,
cinco optaram por tentar realizar auditorias externas de gestdo, sendo que em
nenhum dos casos o0 resultado foi classificado como satisfatorio pelos
entrevistados. As maiores criticas residem no fato de que (a) tais empresas
buscavam impor seus préprios padrbes de como a empresa deveria funcionar e (b)
desprezavam o capital intelectual adquirido ao longo do tempo pela empresa, ndo
dando a devida atencdo aos sistemas desenvolvidos através de um longo processo
de maturacdo pelo pessoal interno, que dispunha de uma visdo bem mais acurada
dos negocios da empresa, além de (c) ndo conhecerem adequadamente o0 negdécio

daquela empresa em patrticular.

O resultado final observado foi predominantemente o de grande turbuléncia
interna causada pela interferéncia dos auditores externos, que so6 viam defeitos no
que encontraram, se mostrando incapazes de aquilatar o mérito dos sistemas ja

existentes e o préprio histérico das causas do que encontraram.



146 -

4 A EMERGENCIA DE UM NOVO MODELO DE CONTROLADORIA

Para contornar o problema da qualidade da informacdo, alguns autores
propdem um departamento especializado em analise de riscos, sob o nome
EWRMD (Enterprise-Wide Risk Management Department) (Deloach, 2000). No
entanto, outros entendem que as atribuicbes do controle da gestdo dos recursos
deveriam estar dentre as do CIO (Chief Information Officer) (Boar, 1994) e outros

propdem a Controladoria (Brito, 2000).

O modelo contabil-financeiro das empresas foi concebido e moldado para
acompanhar, analisar e projetar suas aplicacbes e seu desempenho e as
contabilidades financeira e gerencial sempre foram empregadas nos controles de
desempenho e custddia. Visto que é impossivel perseguir resultados sem incorrer
riscos, bastariam algumas extensdes e adi¢cOes para realizagcdo do controle de

desempenho em regime de risco, como interessa a governancga (grifo nosso).

Segundo Brito (2000), a Controladoria precisa acompanhar as mudancas
decorrentes do movimento de globalizacéo, da crescente volatilidade dos mercados
e das inovag0es tecnoldgicas, focando sua atengdo também no monitoramento das

variaveis que impactam o negacio.

De fato, exceto pelas atividades ligadas & elaboracéo do orcamento®, as
atribuicbes da Controladoria tradicional estdo vinculadas ao registro e a andlise de

informagdes econdmico-financeiras de eventos ja ocorridos.

A descricdo de Nakagawa (1987, p. 2) do papel do controller, no entanto,
ilustra a verdadeira missdo da Controladoria: “[...] cabe ao controller a tarefa de
projetar, implementar, coordenar e manter um sistema de informacbes capaz de
atender adequadamente as necessidades informativas do processo de
planejamento e controle da empresa” (grifo nosso).

Por isso, é possivel posicionar-se em linha com a proposta defendida por

Brito (2000). E necesséario que os controles de desempenho e custddia sejam

88 O orcamento, por sua vez, é formulado através da projecdo de valores com base em eventos passados.
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feitos de forma unificada e coerente com o de riscos, para propiciarem a formulacao
de um quadro global do controle empresarial com critérios consistentes e verificar
se os gestores estdo harmonizando riscos e retornos de forma apropriada (Allen &
Gale, 2000).

A primeira funcdo de uma auditoria em um sistema de controle de riscos é
verificar se as diretrizes e limites fixados pela governanca estdo sendo respeitados.
Mas ndo deve limitar-se a verificacdo do compliance. Deve ir além e observar se 0
sistema de controle do risco-retorno esta funcionando de modo adequado, no todo
e em cada area de gestao, além de examinar os custos de operacédo do sistema.
Para que essa auditoria possa ser feita de forma eficiente e eficaz, a operacédo do
sistema que abrange todas as fungbes da empresa e seus executivos, deve ser
unificada. (BIS, 1988c).

A melhor opcdo € inserir e integrar essa atribuicdo aos departamentos
responsaveis pela contabilidade financeira e gerencial, que realizam o controle de
desempenho tradicional ou financeiro constituindo a controladoria de risco-

retorno (Brito, 2000) (grifo nosso)

41 Missdo da Controladoria

Para Figueiredo & Caggiano (1998, p. 28), “a missao da controladoria &
zelar pela continuidade da empresa, assegurando a otimizagdo do resultado
global”.

Mas Mossimann & Fisch (1993, p. 83) consideram que:

A Controladoria pode ser conceituada como um conjunto de
principios, procedimentos e métodos oriundos das ciéncias de
Administragdo, Economia, Psicologia, Estatistica e,
principalmente, Contabilidade, que se ocupam da gestdo
econdmica, com o fim de orienté-la para a eficacia.

Para Kanitz (1977), a Controladoria avalia e controla o desempenho das
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diversas divisbes da empresa e sua missdo e objetivos devem estar voltados ao
cumprimento da missédo e continuidade da empresa. A Controladoria serve como
indutora da evolugdo da cultura organizacional, como um todo, para promover a
melhoria da qualidade das decisdes, pois, sua atuacéo para ser eficaz envolve a
implementacdo de um conjunto de acfes, cujos resultados materializam-se em
informacdes de orientacdo e controle disponibilizados aos gestores (Mambrini;
Beuren; Colauto, 2002).

Assim, a controladoria deve assegurar que a organizagao tenha acesso a
um sistema de informacdes que habilite os executivos a tomarem o melhor curso
de acdo entre as alternativas apresentadas. O conceito de governanca €
indissociavel do controle e, na verdade, a origem da funcdo do Controller decorreu
da necessidade da existéncia, no ambiente interno das Organizagbes, de um
sistema independente que servisse como instrumento de apoio a atividade de gerir

€ governar.

Segundo Heckert & Wilson (apud Tung, 1985, p. 34):

A controladoria ndo compete o comando do navio, pois essa
€ tarefa do primeiro executivo: representa, entretanto, o
navegador que cuida dos mapas de navegacdo. E sua tarefa
manter informado quanto a distancia percorrida, ao local em
que se encontra e a velocidade da embarcacéo, a resisténcia
encontrada, aos desvios da rota, aos recifes perigosos e aos
caminhos tragcados nos mapas, para que o navio cheque ao
destino [...]

Naturalmente, a Controladoria integra os quadros da Organizacao e reporta-
se ao principal executivo - que substituiu a figura do proprietario - por derivar da
necessidade de controlar a delegacéo de poderes decorrentes da descentralizagcédo

empresarial.

Em linhas gerais, a Controladoria representa a evolu¢cdo da Contabilidade,
cuja atribuicdo de proporcionar elementos necessarios a gestdo cresceu em
importancia em funcdo do aumento da complexidade das organizacbes

empresariais (Cano, 2002).
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Nas grandes organizacfes norte-americanas, a Controladoria surgiu com a
finalidade de realizar o controle centralizado de todos os negdcios da empresa,
envolvendo suas filiais, subsidiarias, divisbes, etc. Nessa fase, essa funcdo era
exercida por profissionais da area financeira ou contabilidade por causa de suas
experiéncias para lidar com informacfes econdmico-financeiras, além da ampla
visdo sistémica da dindmica empresarial (Chandler, 1962; Mambrini; Beuren;
Colauto, 2002).

No entanto, ainda hoje existem muitas vis6es, ndo raro contraditorias das
atribuicbes do Controller. Grande parte da literatura sobre controle de gestdo ou
contabilidade de gestédo aborda apenas de modo superficial a problematica real de
controle nas empresas. A necessidade de atender aos mais variados interesses,
tanto dos administradores como dos acionistas, torna a missdo da Controladoria

bem mais complexa do que esta literatura sugere.

Em decorréncia dessas limitacdes, buscam-se novos enfoques que
permitam melhor compreensdo da pratica do controle de gestdao (Mambrini;
Beuren; Colauto, 2002).

Nas economias mais desenvolvidas, é atribuido ao Controller uma série de
responsabilidades, superior a exigida pelas empresas brasileiras, nas quais tal

fendmeno € incipiente.

Na literatura internacional e em grandes corporacdes internacionais, ocorre
com frequiéncia uma dualidade entre Area Financeira e Controladoria que passam a
figurar sob a responsabilidade dos “Chief Financial Officers” ou “CFO” que,

também, administram os recursos financeiros das Organizagdes.

Para Siqueira & Soltelinho (2001), existem importantes diferencas entre as
duas funcdes, que vao desde a posicdo no organograma (linha X assessoria), e

funcéo principal (custédia x controle) até o objetivo final (liquidez X rentabilidade).

Segundo Tung (1985, p. 35):

A tarefa da controladoria requer a aplicacdo de principios
sadios, que abrangem todas as atividades empresariais,
desde o planejamento inicial até a obten¢&o do resultado final.
Por planejamento entende-se que o Controller deve medir as
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possibilidades de sua empresa perante as realidades
externas, para fixar objetivos, estabelecer politicas basicas,
elaborar o organograma com responsabilidades definidas
para cada cargo dentro da organizacéo, estabelecer padroes
de controle, desenvolver métodos eficientes de comunicacéo
e manter um sistema adequado de relatorios.

Atualmente, a Controladoria requer conhecimentos que extrapolam a

formacéo ligada a contabilidade ou as financas.

Além do instrumental de controle tradicional, o Controller deve buscar novas
ferramentas que melhor se ajustem e atendam a flexibilidade organizacional, ou
seja, a Controladoria deve ser flexivel a ponto de ajustar ou mudar, em tempo
pertinente, a boa posicdo competitiva, seus sistemas e métodos de controle e

monitoramento da realidade empresatrial.

Foi dito que, a rigor, o controlador ndo controla, mas presta assessoria na
tarefa de controlar a empresa. Esta atribuicdo acarreta uma grande influéncia nos
rumos seguidos pela empresa. Por esse motivo, nos mercados mais desenvolvidos,
o Controller torna-se o candidato nato a presidente da empresa, por conhecé-la

mais do que ninguém (Kanitz, 1977).

4.2 Novas Dimensodes da Controladoria

Atualmente, 0s sistemas propostos para comunicar e implementar as
estratégias e seu monitoramento, como o Balanced Scorecard (BSC), que sera
discutido mais adiante, apresentam em sua estrutura béasica elementos, que ha
décadas, ja sao atribuidos ao Departamento de Controladoria, como a identificacéo

e 0 acompanhamento dos processos pelos quais a empresa cria ou destréi valor.

No entanto as referéncias quanto a importancia do Controller como figura
central do processo de implementacdo de tais sistemas sdo modestas. Kaplan &
Norton (2001), idealizadores do BSC, falam a respeito da questao, atribuindo aos
proprios Controllers a responsabilidade da auséncia dessa associacdo, pois o
problema reside na resisténcia desses profissionais assimilarem instrumentos e

indicadores sem carater financeiro (Kaplan, 2001).
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Em setembro de 2001, Kaplan concedeu entrevista, na qual fica evidente
uma mudanca na visdo do papel do Controller, embora o especialista esteja
referindo-se aos CFOs, por causa da dualidade entre as func¢des financeira e de
controladoria, pois nos paises mais desenvolvidos sdo exercidas pelo mesmo

individuo:

Falando de forma simplista, encontramos dois tipos de CFOs.
O primeiro deles, em geral, gosta do rigor e da disciplina dos
dados financeiros. Ele se sente desconfortavel com alguns
dados mais subjetivos do scorecard. O segundo vé a funcéo
financeira como parte indispensavel do processo de como a
organizagédo cria valor. O pessoal de marketing diz onde
vender. O pessoal de desenvolvimento de produtos apenas
langa novos produtos e servicos. O pessoal de operacdes
entrega produtos e servicos. E funcdo da area financeira
ajudar a juntar essas coisas e perguntar se esta sendo criado
valor. Portanto, trata-se de um papel de muito poder para
esse tipo de executivo financeiro [...] estamos entrando na
nova economia, e o0 sistema fica mais amplo. Temos
orcamentos continuos (previsbes moveis) e outras coisas
semelhantes. A questdo agora é: quem € o guardido que faz
o0 sistema funcionar, que gerencia o sistema e o atualiza? E
necessario ter um novo sistema, mas as pessoas que tém
uma formacéo financeira tradicional herdariam, logicamente,
tal responsabilidade [...] Como o CFO muitas vezes nao esta
profundamente envolvido, um aspecto da organizagéo focada
na estratégia que tem ficado para tras é a integracdo com 0s
sistemas de orcamento. E algo que simplesmente se
desenvolveu menos do que a fixacdo de objetivos por (ou as
ligacdes com) sistemas de incentivo, sistemas de recursos
humanos ou sistemas de comunicagcdo. Acho, contudo, que
se néo estabelecermos um elo com orgamentos, as iniciativas
de scorecard podem perder a forca.

As medidas financeiras contam com padronizagdo consagrada e
regulamentada e propiciam uma razoavel seguranca na integridade dos dados.
Entretanto, as ndo financeiras, muitas vezes, sao vistas com suspeita porque nao

sdo passiveis de auditoria.

Dentro do enfoque moderno, as atividades da Controladoria abrangem

inUmeras disciplinas, e muitas sdo comuns a uma ampla lista de funcdes



- 152 -

administrativas. Algumas das disciplinas que devem interagir séo:

e Area Financeira

e Auditoria e Controles Internos
e Qualidade Total

e Processos

e Seguros

e Tecnologia da Informacao
e Inteligéncia Competitiva

e Seguranca Empresarial

e Seguranca do Trabalho

e Juridico

e Marketing

Conforme Cano (2002, p. 25):

[...] ndo se deve mais formar especialistas em contabilidade,
j& que as atribuicbes da Controladoria abrangem a
contabilidade financeira ou externa, mas vao muito além. O
Controller [...] precisa ser por exceléncia um generalista, com
uma capacidade de entender profundamente sua empresa e
seu ramo de negocios, além de saber entender, manejar e
criticar métodos, instrumentos de pesquisa e analise e formas
de atuagdo de um grande numero de especialistas funcionais.

Esta afirmacdo € corroborada por outra pesquisa conduzida pelo IAAN
(Petravick, 2003), sobre a percepcao das empresas norte-americanas com relagéo
a maneira pela qual os contadores conduzem seu trabalho, sob quatro categorias:

integridade, entendimento do negocio, satisfacdo e recomendacdes.

Os resultados revelam que as empresas tém em alta conta a integridade
destes profissionais, classificada pela maioria como excelente (94%). A percepcéo
de que os CPAs entendem como a empresa cria valor é também compartilhada
pela maioria, cerca de 81%. Porém, enquanto 71% dos entrevistados entendem
que estes profissionais fornecem boas consultorias e 65%, por sua vez, acreditam

gue os mesmos fazem recomendacdes pertinentes e apropriadas no que se refere
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a controles financeiros, apenas 35% concordam que seus CPAs apresentam boas
sugestdes de como melhorar as operacfes dos negocios. E somente 25%
disseram que estes foram Uteis na identificacdo apropriada de oportunidades de

melhoria na lucratividade.

No Brasil, mesmo nos cursos de Master of Business Administration - MBAs
que hoje florescem direcionados a formacdo desse profissional, as disciplinas
oferecidas sdo dirigidas prioritariamente a contabilidade societaria e fiscal, bem
como as analises e controles de carater totalmente financeiro. Assim, as disciplinas
relacionadas com a estratégia e as técnicas de administracdo e indicadores de

natureza néao financeira, sdo tratadas como disciplinas correlatas.

Por isso, torna-se primordial uma substancial revisdo dos sistemas de
educacao e formacdo dos Controllers que corresponda as necessidades criadas
pela revolucdo das tecnologias da informacdo e das comunicacbes, além de
acompanhar o continuo desenvolvimento tecnoldgico e organizacional decorrentes

(grifo nosso).

O emprego de mecanismos com filosofias similares as do BSC ou do
EWRM parece ser uma tendéncia irreversivel e o papel do profissional com

formacao contabil e financeira tradicional devera adaptar-se as novas realidades.

Profissionais com visdo generalista, que consigam interagir com a area
financeira e com as demais apresentam um importante diferencial, pois estariam
capacitados para trabalhar ndo s6 a parte de ativos financeiros, como também de

ativos fisicos e intangiveis.

Por ser um cargo de diretoria, deveria ter como principal habilidade a
capacidade de recrutar os melhores profissionais, as melhores ferramentas e
coordenar esse trabalho. Nao precisa, portanto, lidar com os calculos do dia-a-dia,
desde que entenda o resultado final. A boa visdo de planejamento financeiro,
capacita-lo-ia a montar uma empresa bem estruturada, além de uma equipe que
formule e trate de todas as modelagens estatisticas, sendo seu trabalho mais de
coordenacao que supervisdo. "Um lider ndo € escolhido porque sabe tudo e pode
tomar qualquer decisdo. E escolhido para reunir o conhecimento disponivel e ent&o

criar os pré-requisitos para a realizacédo do trabalho." (Carlzon, 1989, p. 32).
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A percepcdo de que novos desafios estdo surgindo para os Controllers é
compartiihada por Eiler & Cucuzza, apud HSM MANAGEMENT (2003), ao
afirmarem que as empresas precisam dedicar mais atencdo a capacidade da
contabilidade gerencial de medir e avaliar os dominios internos e externos da

companhia.

O perfil desse profissional precisa ser adaptado a necessidade da empresa,
mas deve ser uma pessoa com uma ampla visdo do negdcio e seus riscos. A Nike,
por exemplo, ndo possui uma Unica fabrica, pois terceiriza toda a producéo, seu
expertise®® é o desenho de produtos, entender a necessidade do mercado e
vender. A empresa tem presenca mundial com um produto rentavel e quase
nenhuma estrutura fisica de grande porte. Neste caso, supostamente, ndo precisa

de um Gestor de Risco voltado a sua Seguranca Patrimonial, por exemplo.

Por outro lado, a Nike necessita de especial cuidado na gestéo de seu risco
de imagem. ApGs os eventos decorrentes da utilizacdo de méao-de-obra infantil na
confeccdo dos produtos com sua marca, que afetaram a opinido publica, ficou
evidente que a gestdo desse risco deveria também incorporar um perfeito
conhecimento do processo de producdo utilizado pelas empresas, com as quais
estabelece seus contratos, bem como seus termos. Ja em uma industria com
grandes instalagfes, cujo risco de negocio esteja ligado aquelas plantas fisicas, €

fundamental um profissional de Riscos com uma viséo de protecdo de seus ativos.

421 A Controladoria e a Administragdo do Risco

Foi visto que os problemas basicos da Governanga sdo afetados pelo risco,
ja que o Conselho, como representante dos acionistas, deve preocupar-se com 0
retorno - o desempenho e incertezas, mas nao deve descuidar-se do risco de
custodia — um evento qualquer que pode destruir ativos de importancia vital e
promover uma solugéo de continuidade da organizagéo e do risco de informacao -
que a informacédo néo tenha a qualidade necessaria para monitorar o desempenho

da organizacéo e tomar decisdes por causa de distorcbes causadas pela “filtragem”

89 Qualificacoes; pericia; especializacio.
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dos executivos (Rosen, 2003).

Diante do que foi exposto, € categdrico que se abra uma nova perspectiva,
na qual as empresas passem a monitorar de forma enfatica, os riscos que possam

colocar em perigo seu desempenho e sua competitividade.

Entretanto, a analise de risco para ser completa deve estar integrada a
funcado da andlise de desempenho, ou seja, a fim de ser util a tomada de deciséo,
o ideal seria demonstrar sempre e de modo simultdneo os niveis de retorno
ao lado dos niveis de risco (Brito, 2000). Para isso, as empresas precisam de
medidas de risco integradas e somaveis para buscar o chamado Risco Geral da

Empresa (grifos nossos).

Marshall (2002, p. 387), afirma que o departamento de contabilidade deve
atuar em conjunto com a geréncia de risco, para o estabelecimento de mecanismos

de acompanhamento e controle das perdas decorrentes de eventos de risco.

A geréncia de risco, para atingir seus objetivos, quando aplicada de forma
abrangente precisa unificar a organizacdo em torno de uma série comum de

definicdes e padrbes de desempenho, como faz a Controladoria.

A gestao de risco, como a Controladoria, necessita abranger todas as areas
funcionais e ter capacidade de criar canais de comunicacdo e interagir com 0s
elementos-chave de toda a organizagéo, para poder disseminar pela empresa uma
cultura de risco e desempenho abrangente, compreendida e praticada.

Por esta razdo, a Controladoria deve possuir processo sistémico e continuo
de identificacdo das atividades que criam e destroem valor e exposi¢cao, medicao,

andlise, controle, prevencdo, reducédo, avaliagédo e financiamento dos riscos.

Assim, essa funcdo ajudara a integrar desempenho e riscos financeiros e
nao financeiros. Trata-se de um grande desafio, com muitas interacdes por meio de

diferentes subdisciplinas e, portanto, com necessidade de abordagem integrada.

O desafio da implementacdo de tal sistema ainda n&o foi vencido, mesmo
pela industria bancaria, pioneira e de longe a mais avancada em termos de controle

de risco.

Por esse motivo, o Comité de Basiléia propbs introduzir 0s riscos
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operacionais em seu padrao mundial de adequacdo do capital dos bancos, além
dos riscos de mercado e financeiros, mas optou por adiar sua implementacéo para
2007, pelas complexidades que envolvem sua adocdo e pela dificuldade de
monitoramento (BIS, 2001; Ebnoter et al, 2002).

Enquanto muitos consideram que o “Chief Information Officer”, ou CIO, teria
o perfil adequado ao desempenho e manutencdo de um sistema integrado de
controles internos, desempenho e gestédo de risco, como visto, propde-se também a
criacdo de uma é&rea especifica para o gerenciamento do risco empresarial, cujo

principal executivo seria o0 “Chief Risk Officer”, ou CRO.

Por outro lado, estabelecido que a base da moderna controladoria € a
avaliacdo de desempenho em regime de risco, € preciso que o Controller seja o
efetivo CRO (Chief Risk Officer) ou que a area de riscos empresariais fique
subordinada a ele (Willson; Roehl-Anderson; Bragg, 1999, p. 1320) (grifo nosso).

Ao comparar a missao, areas de atuacdo e tarefas relacionadas a estas
“novas areas do conhecimento”, fica evidente a afinidade com o que a literatura
académica descreve como atribuicbes da Controladoria, dentre as quais: a
necessidade de uma visao sistémica da empresa e, consequentemente, de acesso
as informacdes que percorrem todas as atividades, a analise do desempenho, o
estabelecimento de cenérios, o levantamento de posicionamento estratégico, além
da necessidade de abordagem sistematica e estruturada para viabilizar a
identificacdo, compreenséo, captura, prevencdo, monitoramento e controle dos

riscos.

O surgimento de uma demanda alternativa ao Controller ou a falta de
identificacéo destas fungbes a figura desse profissional, leva ao questionamento se
0 que vem ocorrendo de fato € porque os profissionais da Controladoria estariam

defasados em termos de adaptacdo as novas realidades.

Faltam ao Controller o desenvolvimento de novas habilidades, o uso de
novas meétricas e novas ferramentas de gestdo e a formac&o regular universitaria

tem sido lenta ao responder sobre as necessidades desses novos profissionais.

De fato, a introducdo das tecnologias da informagcdo e das comunicacdes

produz efeitos consideraveis nas exigéncias em matéria de qualificacdo
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profissional, resultando num mercado de trabalho em duas velocidades, marcado
pela inadequacdo entre procura de novas competéncias e oferta de pessoal

qualificado.

O fenbmeno pode explicar o surgimento de diferentes e novos cargos para
suprir as lacunas que se formam nas organizacdes. Por esse motivo, dentre as
definicbes das atividades mais direcionadas as chamadas Tecnologias da
Informacao, como as dos Chief Information Officer (CIO) ou ao gerenciamento
de Risco, como as do Chief Risk Officer (CRO) constam atribuicdes que, na
verdade, resultam em superposicao ou duplicidade de funcdes com relacdo a

area de Controladoria.

Em 1993, o papel dos CROs foi definido por James Lam (2000), fundador
e vice-presidente do Conselho da empresa de consultoria ERisk, sediada em Nova
lorqgue. Na época em que trabalhava para a GE Capital , percebeu o paralelo
existente entre as atribuicbes do Chief Information Officer — CIO, com
responsabilidade de integrar os sistemas de informac&o da companhia e melhorar a
qualidade da informacdo que chegava ao Conselho, com as do CRO, cuja
responsabilidade seria integrar todas as formas de risco que permeiam a
companhia — incluindo riscos de crédito, de mercado e operacionais — e dar ciéncia

de tais indicadores e a interpretagéo dos riscos ao Conselho da administracao.

O autor destacou quatro forcas criticas que estariam direcionando a ado¢ao

de uma estrutura de gerenciamento de riscos, que incluem:

a) Stakeholders externos exigindo mais controles de eficacia de

gerenciamento de riscos;

b) Reconhecimento, pela geréncia interna, do valor do gerenciamento de

rscos;
C) Aumento da aceitacdo dos conceitos de risco; e

d) Novos produtos e tecnologias de suporte para empreendimentos
integrados de gerenciamento de riscos.

De acordo com Gabor-Paul Ondo (apud Hanley, 2002), a idéia por tras do
cargo de CRO seria “construir uma visao holistica dos riscos da empresa”’, ou seja,

sua missdo seria identificar todos os riscos e oportunidades da empresa, para
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combina-los em uma abordagem integrada de gerenciamento do risco.

Para Hanley (2002), mais e mais executivos passaram a compartilhar da
mesma visdo. Enquanto os bancos e empresas do ramo de energia nomearam
seus primeiros CROs no inicio dos anos de 1990, na atualidade, outras industrias
seguem cada vez mais essa tendéncia. Outro especialista, a época estimava em
cerca de 200 companhias mundo afora que tinham um CRO no nivel do Conselho
de administracdo, como resposta ao conceito de EWRM que, por sua vez, decorria
da crescente pressao dos acionistas, 6rgaos reguladores e corpo executivo de

primeiro escaldo, por informag¢des mais acuradas em termos de risco.

No entanto, outros executivos ponderam gque a necessidade da existéncia de
um CRO extingue-se, assim que o0 processo de EWRM esteja em pleno
funcionamento, enquanto muitos experts opinam que o Chief Financial Officer —
CFO, poderia atuar como um CRO, de modo a assegurar que a administracdo do
risco seja levada em conta nas decisfes estratégicas e também nos processos

decisorios relacionados a area financeira.

Lam (2000) destaca a necessidade de uma abordagem mais holistica na
administracdo dos riscos e que a pratica mais comum € que 0s riscos de credito, de
mercado e operacionais sejam administrados por diferentes areas na forma de

“silos”.

O Conference Board of Canada, em conjunto com o Centro de Pesquisas
para Empreendimentos de Gerenciamento de Riscos da Universidade da Georgia e
Tillinghast-Towers Perrin (Thiessen, Hoyt e Merkley, 2001), divulgou estudo sobre
a atuacao do gerente de riscos nos Estados Unidos, cujos resultados sintetizamos

a segquir.

Dentre os motivos alegados para a criagdo da funcdo, emergiram trés

fatores:

a) Centralizac&o e coordenacéo de todas as atividades relacionadas ao

gerenciamento de riscos;

b) Introducdo e desenvolvimento de uma estrutura integrada de

gerenciamento de riscos; e

C) A melhora na comunicagcdo de assuntos relativos a risco para a
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administracao, o Conselho e outros.

Os gestores de risco descrevem suas responsabilidades como supervisionar
0S processos de identificacdo e avaliagdo de risco para a organizagdo como um
todo, bem como a comunicacdo das informacbes de risco aos stakeholders
relevantes®. Alguns profissionais da area e outros comentaristas defendem a idéia

de que o CRO deveria estar posicionado no nivel mais elevado das organizagées.

A pesquisa conclui que o conceito de administracdo de riscos vem
despertando o interesse dos véarios segmentos da economia, porém, com grande
predominancia dos setores financeiros, segurador, utilidade publica e energia.
Nestas areas, 0s responsaveis pela gestdo de risco mostram elevada qualificacao
académica e vivéncia profissional na industria relacionada. A atividade demanda
especializacdo matematica, contabil e financeira, bem como habilidades

gerenciais e de comunicacao (grifo nosso).

Conclui-se, portanto, que o CRO deve ser um profissional que conheca
a empresa em sua totalidade, e saiba a respeito de auditoria, contabilidade e
financas, fundamental no questionamento de estratégias, bem como
controles internos de processos e informagdes. E preciso ainda entender o
gue acontece na economia interna e global, e como isso influencia o cenério

(grifo nosso).

A Geréncia de Risco fornece ao Conselho os elementos necessarios para a
definicho do apetite pelo risco da empresa, aloca 0s recursos necessarios ao
gerenciamento dos riscos, estabelece papéis e responsabilidades, define como
medir e monitorar o risco, aloca os sistemas de coleta dos dados e, por fim, cria

relatorios eficientes que melhoram a transparéncia para os stakeholders.

Promove o envolvimento dos executivos das mais diversas areas da
organizacdo, o entendimento comum sobre o que € gerenciamento de riscos e
ferramentas e técnicas mais sofisticadas, desenvolvendo, assim, uma cultura de

riscos, cujo gerenciamento possa ser totalmente integrado.

% Ao substituir a palavra “risco”, pela palavra “valor”, temos: “[...] supervisionar os processos de identificagio e avaliagio de
valor para a organizagio como um todo, bem como a comunicagio das informagoes de valor aos stakebolders relevantes.”,
defini¢do que se enquadra perfeitamente a missio tradicional da Controladoria.
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Assim, a maior tarefa do administrador de riscos é coordenar e estabelecer
uma administracdo de riscos integrada, mas, ao mesmo tempo, muitas
organizacdes reconhecem que o principal executivo da area financeira pode

igualmente ser responsavel e habilitado para a tarefa (grifo nosso).

Neste contexto, o Controller possui uma grande vantagem comparativa
em relacdo aos executivos ligados as outras areas: a familiaridade com todos
0S processos existentes nas empresas, mesmo sob o ponto de vista
eminentemente financeiro. Quando o Controller pensa na empresa, ja o faz em sua
totalidade; suas atividades tradicionais envolvem o registro de todos os eventos
patrimoniais e demandam, necessariamente, uma rede de informacdes que

percorra todas as areas e niveis da empresa (grifo nosso).

4.3 Novas Técnicas e Ferramentas Gerenciais

431 Balanced Scorecard

Nas discussbes a respeito da validade das avaliacbes baseadas,
exclusivamente, em indicadores financeiros, o BSC destaca-se dentre as
ferramentas do momento por sua natureza maleavel, uma vez que propbe a
convergéncia dos indicadores financeiros e ndo financeiros, que as empresas

entendem como mais adequadas para seu caso especifico.

No Inicio da década de 1990, Kaplan & Norton (1991) formularam a
metodologia, objetivando resolver o problema de avaliagcédo de desempenho, visto
que os indicadores financeiros tradicionais, por si s6, jA ndo se mostravam capazes

de captar e refletir as atividades criadoras de valor das organizac6es modernas.

Para seus idealizadores, o BSC preserva os indicadores financeiros, como a
sintese final do desempenho gerencial e organizacional, mas incorpora um
conjunto de medidas mais genérico e integrado que vincula o desenvolvimento sob
a Otica dos clientes, processos internos, funcionarios e sistemas ao sucesso

financeiro em longo prazo. Em outras palavras, manteve as mensuracdes de
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desempenho financeiro, com abordagem retrospectiva, mas, complementou-as
com a mensuracdo de outros vetores de desempenho financeiro futuro com

abordagem prospectiva.

O BSC é um método de administracdo que garante estratégias e acoes,
mediante o comprometimento dos individuos de todas as éareas de modo
harmonico, buscando promover o equilibrio organizacional. Isso se da pelo
alinhamento da organizacéo, dos individuos e das iniciativas interdepartamentais
na identificacdo de novos processos para 0 cumprimento da missdo de dada

organizacdo. As etapas do BSC podem ser visualizadas no esquema da figura 26.

Identificar a Visao

e =

Identificar Estratégias

s =

Identificar os Fatores Criticos de
Sucesso e Dimensb6es

s =

Selecionar os Indicadores

s =

Avaliar o Scorecard

s =

Definir Planos de Agdo

e =

Acompanhar, atualizar e gerir o
Scorecard

Figura 26: Etapas do Balanced Scorecard

A metodologia deriva do conceito de “Key Performance Indicators” (KPI),
criado por especialistas do Massachusetts Institute of Technology - MIT ha vinte
anos e conhecido como “Fatores Criticos de Desempenho”. O uso desse modelo
de monitoramento ndo implica abandono das métricas préprias, que as empresas
tenham desenvolvido, mas o BSC objetiva dar mais inteligéncia a tais métricas, por
meio de sua integracdo e compatibilizacédo, além de incorporar novos parametros

relativos aos conceitos de risco, de eficiéncia de processos, de penetracdo de
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mercado, de satisfacdo do cliente e de captacéo de recursos (Kaplan, 2001).

Posteriormente, verificou-se que a metodologia também servia a propositos
estratégicos, ou seja, de criagdo de valor econémico futuro, por ser aplicavel na
implantacdo de novas estratégias e sua reavaliagdo para indicar novas forcas e
direcdes. Ha necessidade premente de aplicacdo das medidas de desempenho néo
mais baseadas no controle, como a maioria das empresas ainda usa, mas, focadas
na Visdo e Estratégia que proporcionam traduzir a visdo em um conjunto claro de
objetivos das diversas unidades ou areas de uma mesma empresa. Dessa forma,
transforma a Visdo em Estratégias que se desdobram em Ac¢fes adequadas para

sua realizacdo, em termos de resultados.

Além disso, os autores perceberam que a abordagem também tocava em
uma questdo fundamental da nova economia, a de como criar valor com ativos

intangiveis.

Conforme Kaplan e Norton (2001) estudos recentes estimaram que, em
fins do século XX, o valor contabil dos ativos tangiveis correspondiam a apenas 10
a 15% do valor de mercado das empresas. No entanto, as ferramentas de
mensuracao das estratégias tradicionais foram concebidas na época em que as
empresas criavam valor apoiadas nos ativos, predominantemente, tangiveis. Os
mapas estratégicos do BSC cuidam das deficiéncias dos sistemas de mensuracao
dos ativos tangiveis da era industrial, pois seus elos na mensuracao das relacdes
de causa e efeito mostram como o0s ativos intangiveis transformam-se em

resultados (financeiros) tangiveis.

O Balanced Scorecard recorre a mapas de conexdes de causa e efeito para
descrever como os ativos sdo mobilizados com outros ativos, tanto intangiveis
como tangiveis, permitindo identificar como é possivel obter ganhos de capacidade
e sinergias de modo a criar valor aos clientes e aos resultados financeiros. I1sso vai
de encontro a percepcao de Drucker (2001) de que: inteligéncia, imaginacédo e
conhecimento, embora sejam recursos essenciais, s6 podem ser transformados em

resultados por meio da eficiéncia.

O BSC ndo é s6 uma lista estatica de indicadores, porém, uma estrutura
organizacional para gerenciar programas complexos de mudangas e

transformagdes. Para Kaplan (2001), o valor organizacional emana nao da
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melhoria dos indicadores especificos sobre um ativo intangivel ou um processo
interno, mas, da conexdo das mudancas desses indicadores as consequéncias aos

clientes e aos resultados financeiros.

O conceito de BSC traz como diferencial permitir a gestdo estratégica
apoiada na correlacdo de objetivos estratégicos (relagdo causa-efeito), definidos no
desdobramento da Visdo Estratégica (mapa estratégico), mediante a convergéncia
de distintas técnicas de monitoramento e estruturados sob quatro perspectivas:

financas, processos internos, clientes e aprendizado e crescimento.

= Dimensdao Financeira: trata-se da estratégia de crescimento, retorno e
risco sob a perspectiva do acionista, ou seja, objetivos que traduzem as
expectativas dos acionistas da organizacdo. As medidas financeiras essenciais
podem destacar-se entre retorno dos investimentos, valor agregado ao patrimonio,

lucratividade e outras que a cultura organizacional adotar como relevantes.

= Dimensao Mercadoldgica: sdo os objetivos que traduzem as demandas
dos segmentos de mercado-foco de atuagdo da organizacdo, para que esta se
mantenha o tempo todo centralizada em sua misséo e, na certeza, de que estara
desdobrando sua visdo em estratégias adequadas a seus verdadeiros propositos.
O nego6cio deve ser analisado sob o ponto de vista dos clientes por meio de
indicadores tradicionais como: satisfagédo, participacdo no mercado, tendéncias,
retencdo e aquisicdo de clientes e outros como valor agregado aos
produtos/servicos, posicionamento no mercado, nivel de servicos agregados a

comunidade que os clientes indiretamente contribuem.

» Dimensdo de Processos: sdo as prioridades estratégicas de varios
processos de negocio, que criam satisfacdo aos clientes e acionistas, segundo
objetivos que traduzam necessidades internas da organizacdo para viabilizar o
atendimento das necessidades do mercado e os resultados financeiros almejados,
garantir a qualidade intrinseca aos produtos e processos, a inovacao, a criatividade
gerencial, a capacidade de producéo, seu alinhamento as demandas, logistica e
otimizacdo dos fluxos, assim como a qualidade das informacdes, da comunicacdo

interna e das interfaces.

= Dimenséao de Aprendizado e Crescimento: trata-se de prioridades para
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desenvolvimento de um clima propicio a mudanca organizacional, a inovacao e ao
crescimento, traduzidos em objetivos que podem viabilizar ou incrementar os
processos criticos identificados, objetivando direcionar a atengdo da empresa ao

que é basico para alcancar o futuro com sucesso.

Conforme opinido de seus criadores, esta nova metodologia permite tomar
decisdes mais equilibradas, mais sensatas e promete reduzir a visao de silos dentro
das organizagfes, em que cada um defende suas métricas proprias e sem conexao

com as demais.

A proposta do BSC é ser uma ferramenta que permite a introducédo de
propositos de longo prazo no sistema gerencial do presente, bem como um
instrumento de comunicagdo e motivagdo, por meio de mecanismos de
direcionamento — nos dois sentidos - e mensuracédo do desempenho da empresa,

gue se desdobra até o nivel de metas por empregado.

A administracdo baseada na estratégia pode afetar a governanca da
empresa ao introduzir mudangas -culturais importantes, pois nem todos o0s
executivos possuem o estilo de transparéncia e a abertura necessaria para

implantacéo do BSC.

E indispensavel que o0s executivos superiores queiram transmitir 0s
objetivos da organizacdo a todos, pois 85% das equipes de executivos gastam
menos de uma hora por més discutindo estratégias e apenas 2% dos
administradores tém incentivos ligados a estratégia. Além disso, 60% das
organizacfes nao interligam orcamento com estratégia e apenas 5% da forca de
trabalho entendem a estratégia da empresa. O sucesso da implantacdo do BSC é
correlacionado com uma liderancga forte (Kaplan, 2001).

Algumas empresas que o utilizaram criaram um novo tipo de organizacao
com base nas exigéncias da estratégia, e como estas eram diferentes, as
mudancas organizacionais, também, variavam entre as empresas. (Kaplan &
Norton, 2001)

Transformando Dados em Informacdo — O projeto de BSC é implementado

em duas fases paralelas que precisam ser gerenciadas conjuntamente: a

consultoria das métricas do negdcio e a consultoria da organizagéo da informacéo,
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ou seja, a definicdo das variaveis e como encontrar essas variaveis dentro dos

arquivos e joga-las em uma ferramenta de business intelligence.

Em principio , o BSC pode ser empregado como um “guarda-chuva”’ dos
diversos indicadores. Mas, ndo existe a pretensao de recomenda-lo, como a receita

definitiva aos problemas da gestéo estratégica.

A despeito das estatisticas que atestam a disseminacdo dessa metodologia
entre as grandes corporacdes (Rigby, 2004), o sistema ndo é imune a criticas e a
historias de frustracdes que envolvem dificuldades em sua aceitacao e implantacao
e, também, com os resultados obtidos (Jensen, 2001b, p. 17). Em alguns casos, 0
tempo, o custo da implementacéo e a falta de objetividade para medir desempenho

séo fatores impeditivos para adog¢do do scorecard.

Kaplan & Norton (2001), alertam para algumas armadilhas na implantacéo
do BSC, como sua utilizacdo como meio de controle, ao invés de comunicacao.
Para os autores citados, 0 sistema gerencial estratégico do BSC funciona melhor
quando utilizado para comunicar a visao e a estratégia, ndo para controlar as acfes

dos subordinados.

Segundo seus criadores, 0 scorecard deve possibilitar um nivel de auditoria
e exigir um papel ampliado de suas fun¢des internas. Para Kaplan (2001), muitas
empresas estdo definindo quem deve ser encarregado das métricas — que
departamento ou pessoas devem coletar dados. Em geral, sdo individuos ou
departamentos independentes das unidades de negdcios que estdo sendo

medidas (grifos nossos).

Alguns executivos financeiros consideram que nao implementam um
scorecard completo por causa do rigor da teoria. Para Kaplan, a Unica diferenca
entre um Balanced Scorecard ruim e um bom — aquele que € capaz de descrever
sua estratégia — € o esforco que precisa ser feito no inicio, pois 0os executivos
precisam concordar quanto a estratégia e a forma de medi-la. Quem nédo proceder
desse modo, vera o scorecard como um sistema de medida e ndo como

gerenciamento de mudancas.

A despeito das reservas com relacdo ao BCS, Jensen (2001b, p. 19) afirma

gue esta ferramenta tem um mérito que reside mais no processo de sua
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implementacdo do que nos indicadores que fornece por induzir a alta geréncia a

uma profunda reflexao.

Para Kaplan & Norton (2001), existe uma confusdo entre gestdo de
estratégia e de tatica. Os orcamentos teriam sido lancados em uma época, cujas
altas prioridades ndo eram o posicionamento estratégico e o gerenciamento de
proposicdes de valor diferenciado. Mas o BSC deve ser conectado ao orcamento
para a gestdo das téticas. Isto ndo acontece na maioria das vezes, talvez, pelas
diferencas culturais e disciplinas relacionadas com o planejamento estratégico de

um lado e o orcamento das operacdes de outro.

Metodologias como o Balanced Scorecard podem transformar-se em
ferramenta de gestdo aqueles que assumem a responsabilidade de definir as
estratégias das empresas, incumbéncia cada vez mais atribuida aos membros do

Conselho da Administracao.

Por permear todos os setores e processos das organizacdes, a Suposicao é
que se poderia converter em poderoso aliado na resolugédo dos problemas de

agenciamento.

Nesse sentido, Jensen (2001b, p. 17) entende que a flexibilidade do BSC
pode induzir a falta de objetividade na avaliacdo da atuacéo, o que pde em risco a

validade dos controles internos.

Kaplan (2001) destaca que o Balanced Scorecard comeca e termina com
medidas financeiras, visto que parte do objetivo final, ou seja, obter grande
desempenho financeiro e, ap0s passar pelos aspectos, como habilidades,
tecnologias e desenho de processos, chega ao que ira influenciar os resultados
futuros, também traduzidos em termos financeiros. Em outras palavras, em algum

momento o qualitativo ira transformar-se em quantitativo.

4.3.2 Outros instrumentos de gestao utilizados pelos administradores

No contexto das discussfes a respeito da governanca corporativa, mais

especificamente, sobre o papel dos conselheiros com relagdo a estratégia e seu
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monitoramento, surge a percepcao da necessidade da existéncia de mecanismos
que propiciem a definicdo da melhor estratégia e assegurem sua implantacéo,
monitoramento e reavaliacdo. As empresas bem governadas deveriam ser munidas

de um processo de tomada de deciséo forte , pluralistico e adaptavel.

Para o efetivo cumprimento de sua missédo, os modernos Controllers devem
desenvolver sua capacidade de comunicacéo para interagir e oferecer suporte aos
demais executivos e &reas. Essa capacidade de comunicacdo passa,
necessariamente, pelo entendimento das necessidades e objetivos de cada gestor.

Com a evolucdo do ambiente de negodcios, as empresas passaram nao
apenas a competir com seus concorrentes, como também perseguir a gestao
eficiente de seus processos internos, do relacionamento com o0s clientes,
fornecedores e canais de comercializacdo, bem como buscar a melhor forma de

medir seu desempenho.

Atualmente, o termo “ferramenta gerencial” aplica-se a um grande espectro
de abordagens de gerenciamento, de meros softwares de planejamento a
complexos desenhos organizacionais ou reviséo de filosofias sobre o mundo dos

negocios.

Todos prometem sucesso aos usuarios, porém, ndo raro oferecem

conselhos contraditérios entre si.

Os executivos, por sua vez, sitiados por novas técnicas e na ansia de
demonstrarem sua capacidade de adaptar-se rapidamente a um ambiente cada vez
mais competitivo e volatil, estdo fazendo uso de tais ferramentas de maneira sem

precedentes.

Porém, os altos investimentos em sistemas informatizados feitos por muitos
executivos acabam por gerar uma grande quantidade de dados, os quais, por sua
vez, ndo sao transformados com éxito em informacgdes relevantes para a tomada

de decisao.

O oposto também ocorre, ou seja, a falta de disseminacdo do conhecimento

a respeito das técnicas de gestdo mais recentes.

O controller moderno, dentre as suas atribuicdes, deve ter familiaridade com

as novas técnicas, para dar sua contribuicdo e desenvolver uma parceria com 0s



- 168 -

administradores, principal executivo e conselho de administragdo, quando surge a
proposta ou necessidade de incorporar alguns destes modelos a rotina da

organizagao.

O surgimento de modelos como o Balanced Scorecard e a gestao integrada
de riscos, indicam a tendéncia da adocdo de modelos de gestdo de desempenho
fundamentados na integracdo das varias dimensdes do negdcio. Por outro lado, o
que se verifica na préatica € que poucas empresas obtiveram éxito na integracéo de

seus modelos (Vila e Beyda, 2003).

Uma das razdes para isso € a falta de uma arquitetura de gestéo integrada.
Como isso tipicamente ndo € responsabilidade de nenhum departamento em
particular, acaba-se perdendo a visdo do todo. Além disso, as informacdes
necessarias estdo dispersas em sistemas de informacdo sustentados por bases

tecnologicas dispares.

Assim, é possivel utilizar a visdo sistémica do controller para analisar os
pontos fortes e fracos e evitar a adesdo insensata e onerosa aos “modismos” de
algumas das novas ferramentas, colhendo informacdes sobre sua eficacia, antes
de lancéa-las em suas empresas ou, por outro lado, para agregar comprovadamente
as melhores préaticas e conhecimentos as suas proprias ferramentas de gestao e

monitoramento (Rigby, 2004).

As pesquisas realizadas anualmente por Rigby (2004) sobre os
instrumentos de gestdo mais utilizados pelos administradores em todo o mundo,

ilustram a variedade de abordagens em termos de ferramentas gerenciais.

Segundo o pesquisador, o ano de 2003 revelou a preocupacdo dos
executivos em adotar ou desenvolver ferramentas gerenciais que permitissem as

empresas enfrentar as incertezas da economia.

Outra constatacdo foi o interesse por ferramentas que orientam a empresa
no cumprimento de sua missao, tais como os cddigos de ética, o planejamento

estratégico, as competéncias essenciais, o balanced scorecard, etc.

Porém, em certos casos, a despeito do aumento do indice de utilizacao,
algumas ferramentas apresentaram reducdo no nivel de satisfacdo dos usuarios,

como pode ser constatado nas tabelas abaixo.
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Tabela 3: Ferramentas Gerenciais: indices de Utilizac&o

FERRAMENTAS indices de Utilizac&o dentre as
empresas pesquisadas
2003 2000 Diferenca

Planejamento Estratégico 89% 76% 13%
Benchmarking 84% 69% 15%
Missé&o/Viséo 84% 70% 14%
Segmentacao da Clientela 79% 51% 28%
Terceirizagcdo 78% 63% 15%
Afericdo da Satisfacdo do Cliente 78% 60% 18%
Retencgdo do Cliente 78% 35% 43%
Cédigo de Etica Corporativo 78% nd nd
Estratégias de Crescimento 76% 55% 21%
Remuneracéo por Desempenho 76% 52% 24%
Competéncias Essenciais 75% 48% 27%
Estratégias de Contingéncias 70% nd nd
Aliancas Estratégicas 69% 53% 16%
Programas de Gestéo de Mudancas 64% nd nd
Gestéo do Conhecimento 62% 32% 30%
Balanced Scorecard 62% 36% 26%
Downsizing 59% nd nd
Gestao da Qualidade Total 57% 41% 16%
Reengenharia 54% 38% 16%
Integracdo da Cadeia de Suprimentos 52% 32% 20%
Anédlises de Valor Econdmico Agregado (EVA) 52% nd nd
Administracdo Baseada em Atividades 50% 31% 19%
Equipes de Integracdo P6s-Fusdo 37% 26% 11%
Incubacdo de Negdcios (Corporate Venturing) 32% 14% 18%
Recompra de Ac¢bes 18% nd nd
Reducé&o de Tempo de Ciclo nd 39% nd
Analise de Opc¢fes Reais nd 9% nd
Analise de Valor para o Acionista nd 32% nd
Marketing Um-a-um nd 28% nd
Planejamento de Cenérios nd 33% nd
Analise de Ruptura do Mercado nd 8% Nd
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Tabela 4: Ferramentas Gerenciais: Indices de Satisfac&o

FERRAMENTAS indices de Satisfacéo dentre as
empresas pesquisadas (escalade 1ab)
2003 2000 Diferenca
Planejamento Estratégico 4,04 4,06 -0,02
Benchmarking 3,96 3,89 0,07
Missao/Visao 3,74 3,94 -0,20
Segmentacdo da Clientela 4,01 3,99 0,02
Terceirizacdo 3,84 3,80 0,04
Afericdo da Satisfagéo do Cliente 3,99 3,91 0,08
Retencéo do Cliente 3,81 3,67 0,14
Codigo de Etica Corporativo 4,05 Nd nd
Estratégias de Crescimento 3,82 3,78 0,04
Remuneracdo por Desempenho 3,90 4,10 0,20
Competéncias Essenciais 4,01 3,83 0,18
Estratégias de Contingéncias 3,81 Nd nd
Aliancas Estratégicas 3,80 3,74 0,06
Programas de Gestdo de Mudancas 3,80 Nd nd
Gestao do Conhecimento 3,63 3,61 0,02
Balanced Scorecard 3,88 3,96 -0,08
Downsizing 3,49 Nd nd
Gestao da Qualidade Total 3,80 3,91 -0,11
Reengenharia 3,75 3,86 -0,11
Integracdo da Cadeia de Fornecimento 3,80 3,85 -0,05
Analises de Valor Econémico Agregado (EVA) 3,85 Nd nd
Administracdo Baseada em Atividades 3,76 3,87 -0,11
Equipes de Integracdo Pos-Fusao 3,83 3,92 -0,09
Incubacédo de Negdcios (Corporate Venturing) 3,45 3,47 -0,02
Recompra de A¢des 3,74 Nd nd
Reducédo de Tempo de Ciclo nd 3,99 nd
Andlise de Opc¢des Reais nd 3,97 nd
Analise de Valor para o Acionista nd 3,92 nd
Marketing Um-a-um nd 3,90 nd
Planejamento de Cenéarios nd 3,87 nd
Anédlise de Ruptura do Mercado nd 3,62 nd
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5 O MODERNO CONTROLLER COMO ELEMENTO ESSENCIAL PARA A
GOVERNANCA CORPORATIVA

A figura 27 sintetiza o que foi discutido no desenvolvimento deste trabalho,
ou seja, que a eficacia da Governanca em assegurar a eficiente gestdo dos
recursos e dos riscos das empresas, esta vinculada a existéncia de um sistema de

controles internos efetivo.

GOVERNANCA

vk

CONTROLES
INTERNOS

RECURSOS E
DOS RISCOS

Figura 27: Governanca, Gestao e Controles

A eficacia destes controles internos, por sua vez, implica na transparéncia e
no equilibrio, fundamentais a minimizacdo dos problemas de agenciamento ou
conflitos de interesses, pois, segundo Beuren (1993, p. 89):

[...] como os gestores sdo avaliados pelo resultado da &rea
gue esta sob a sua responsabilidade, a tendéncia € de que
déem maior importancia aos interesses restritos do seu
ambito de atuacdo, em detrimento dos interesses globais da
empresa. Por isso, é de fundamental importancia que a
empresa estabeleca parametros que direcionem as partes

para a otimizagdo do resultado econdmico global da
organizacao.

No ambiente organizacional, quem teria condicdoes de decodificar e
consolidar os dados e informacdes de toda a Organizacdo e realizar diagnésticos,
comunicar os objetivos, metas e indicadores, estabelecer mecanismos de incentivo,
acompanhar em tempo real, diagnosticar e monitorar o desempenho, para toda a

empresa e aos escaldes superiores e Conselheiros?
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Na maioria das Organizacbes, hoje, percebe-se que em termos de
prestacdo de contas ao Conselho, a responsabilidade de reunir e sintetizar as
informacdes obtidas com os encarregados de cada area, ou unidade de negdcios
da empresa, fica a encargo do principal executivo.

Estas informacgfes, geralmente assimétricas, terdo maior ou menor grau de
compreensao e aceitacdo e serdo relegadas a determinado grau de relevancia no
contexto geral, conforme a formag&o profissional e a sensibilidade do principal
executivo. Isto significa dispéndio de tempo, energia e talento para obtencado de um
resultado final, aquém do ideal, quando nao tendencioso. Ainda sem falar no risco
de manipulacdo dos dados para reportar aos Conselheiros um desempenho

favoravel a avaliacdo do principal executivo.

O risco seria minimizado se tais atribuicbes fossem colocadas sob a
responsabilidade de outro profissional que reunisse atributos que favorecessem a
criacdo de um produto, a “informacéo”, de qualidade e utilidade a todos os clientes,

internos e externos.

Para o efetivo gerenciamento do desempenho das atividades desenvolvidas
nas organizacoes, a alta direcdo deve ter uma visdo consolidada do processo de

criacdo de valor da empresa e o risco assumido para a criacao desse valor.

Em um cenario, no qual as mudancgas séo velozes, hd um predominio de alta
imprevisibilidade e instabilidade e a formulacdo de estratégias organizacionais ja
nao pode combinar com os métodos tradicionais de projecdo e analise (Brasiliano,
2003).

Foi demonstrado que o papel tradicional da Controladoria, de preparagéo de
relatérios e orcamentos, encontra-se em processo de migracdo para uma
abrangéncia maior dentro das organizacfes. Sua funcdo torna-se cada vez mais a
de suporte a Alta Administracdo, através do gerenciamento de sistemas de
informacdes e de controles internos, que permitam decisdes sobre metas de

desempenho financeiro e do gerenciamento estratégico do risco.

A figura do Controller reune caracteristicas diferenciadas, como fonte
fidedigna, equilibrada e independente das informacdes internas. O Controller que

souber desenvolver as habilidades adicionais necessarias as novas demandas que
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extrapolam sua tradicional formacdo contébil e financeira, podera assumir papel
preponderante nos novos modelos de gestdo que estdo surgindo e que utilizam
indicadores financeiros e ndo financeiros. Isto é essencial na traducdo das
informacdes, orientacéo e prestacdo de contas com o principal executivo e também

com o Conselho de Administracao.

Conforme esquematizado na figura 28, as atribuicdbes da Controladoria
moderna extrapolam as fungbes contébil-financeiras e atualmente comportam
desde a contabilidade fiscal tradicional e a de custos e or¢camentos, até as
atividades relacionadas ao diagnostico externo, auditoria, analise de projetos, riscos

e desempenho.

Outra atividade que vem adquirindo relevancia nas empresas de capital
aberto é a de relagbes com investidores (WILLSON; ROEHL-ANDERSON;
BRAGG, 1999, p. 206).

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

EXECUTIVO
PRINCIPAL

CONTROLADORIA

EXECUTIVO
PRINCIPAL DA
DIVISAO

ONTRO R
DIVISIONAIS

CONTABILIDADE FISCAL

RELAGOES COM DIAGNOSTICO EXTERNO E CONTABILIDADE
INVESTIDORES INTERNO E RISCOS GERENCIAL

DEMONSTRATIVOS ANALISE DE
et FINANCEIROS PROJETOS E —
EXTERNOS PROJECT FINANCE

LIVROS E
ORGAMENTO
DEMONSTRATIVOS
FISCAIS OPERACIONAL
PROCESSOS,
AUDlTostlé;l\TTERNA CUSTOS E CRIAGAO
DE VALOR

AUDITORIA INTERNA RELATORIOS

e E GESTAO DE INTERNOS DE —
RISCOS DESEMPENHO

SUBORDINAGAO HIERARQUICA FUNCIONAL —_— SUBORDINAGAO APENAS FUNCIONAL

Fonte: Adaptado de Cano (2002)

Figura 28: Atribuicdes da Controladoria Moderna
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51 O Problema da Independéncia

Nem sempre a governanca deve esperar que todos os administradores
estejam alinhados com sua visdo da empresa e implementem as estratégias mais
apropriadas, mesmo gque ela tenha totais fundamentos. Este é um dos problemas
consequientes do agenciamento. Por exemplo, se uma determinada unidade de
negocio estiver obtendo consistentemente um desempenho abaixo dos objetivos e
destruindo valor, caberd ao Conselho pensar, em primeiro lugar, em sua
reestruturacdo ou revitalizagdo. Se tais estratégias ndo tiverem éxito, a légica
indica que, a seguir, deve haver um desinvestimento, ou mesmo, uma liquidagéo da
unidade. Em condicbes normais, o0s atuais administradores dificilmente
concordarao e participardo dessas estratégias de descarte (Fama & Jensen, 1998,
p. 13).

Assim como na auditoria interna, a atuacdo das Controladorias também é
prejudicada pelo problema de falta de independéncia. Uma Controladoria, ao
efetuar o controle do risco e retorno dos recursos empregados na empresa,
estaria, inevitavelmente, exercendo uma auditoria de gestdo dos administradores

encarregados de decidir sobre esses recursos (Jensen & Meckling, 1999).

Um Controller subordinado ao presidente, independente de seu nivel
hierarquico, ficaria em uma posicao insustentavel, caso precisasse criticar sua
gestdo perante o Conselho. E se ndo o fizesse, estaria pondo a perder todo o
sistema de controle pela acdo do agenciamento, ao permitir a “filtragem” ou
“depuracdo” das informacdes negativas sobre a atuacdo e capacidades dos
administradores contidas em seus relatérios (Guedje & Kibler, 2000). Entretanto,
Isto ocorre na maioria das organizacoes, e estas restricbes tornam limitados nao
apenas o0 papel das Controladorias como, conseqientemente, o da prépria

Governanca.

Portanto, para o efetivo exercicio da governanca e tendo em vista a
constante presenca do agenciamento é absolutamente necessaria a emergéncia de
uma nova posic¢ao organizacional das Controladorias, com base em uma dupla

ligacdo estrutural, como mostra a figura 29 (grifo Nn0sso).
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ACIONISTAS MINORITARIOS

ACIONISTA CONTROLADOR

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO |

LIGACAO
HIERARQUICA

«NTROLADORIA

LIGACAO
ADMINISTRACAO "IFORMAﬂOHAl.

L e

Figura 29: Posicao do Novo Modelo de Controladoria

A Controladoria teria de um lado uma ligacdo de natureza puramente
informativa com os principais executivos da empresa, aos quais seria assegurado o
direito de receber todas e quaisquer informacfes geradas pelo sistema de controle

de custodia e desempenho.

Assim, ficaria preservado seu papel fundamental de subsidiar as areas na
identificacdo dos planos que irdo contribuir para a otimizacéao do resultado global da
organizacdo (Garcia, 2003), atividade que se interpfe em todo o processo de

gestdo pela disponibilidade do sistema de informacao.

Por outro lado, a Controladoria teria uma ligacdo de natureza hierarquica,
que subordinaria o Controller diretamente ao Conselho de Administracdo (Cano;
Santos; Dias Filho, 2004), permitindo a governanca assegurar sua total

independéncia de informacéo e operacao.

Isto significa que um executivo jamais podera impedir ou “filtrar” o envio das
informacdes geradas pelo sistema de controle a governanca e, por outro lado, um
Controller jamais podera perder seu cargo, enfrentar barreiras para seu proprio
desenvolvimento e de sua area ou ter limitado o grau de interagdo com as diversas

areas da empresa, fundamentais ao cumprimento de sua missdo, por causa do teor
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das informacdes que envia ao Conselho, entre as quais podem figurar criticas a
atuacdo e as capacidades dos administradores (Cano, 2002; Guedje & Kubler,
2000).

O Conselho precisaria manifestar sua aprovacdo prévia para que 0
Presidente pudesse demitir um Controller (Fama & Jensen, 1998, p. 18). Da
mesma forma, um executivo responsavel por uma unidade de negdcios também
nado poderia demitir um Divisional Controller sem prévia concordancia do Controller

geral do grupo empresarial.

Desta forma, com sua posicdo e sua carreira a salvo, os Controllers poderiam
garantir sistemas de controles da gestdo dos recursos, cuja veracidade e qualidade
informativa seriam totalmente isentas de possivel contaminacdo pelo
agenciamento, o que nenhum 6rgdo da estrutura organizacional que seja
subordinado a direcdo executiva jamais poderia assegurar. Esta posicdo de
independéncia ndo € nova e é hoje estendida aos auditores internos (Cano;
Santos; Dias Filho, 2004; Basle Committee, 1998; Fama & Jensen, 1998, p. 18).

5.1.1 Atuacdo no Conselho de Administracdo e Comités

Pautado na necessidade de também atender as demandas do Conselho de
Administragcdo, precisam ser encontrados, conforme j& comentado, mecanismos
que garantam a independéncia do Controller. Uma das solu¢cfes seria submeter os
relatérios e pareceres a apreciacdo do Conselho e, paralelamente, ao principal

executivo.

O Controller deveria gozar da imunidade necessaria ao cumprimento de
suas func¢des, que poderia ser obtida submetendo sua nomeacao ou desligamento

a aprovacao do Conselho.

5.1.2 Atuacado com o Principal Executivo

Com base no que foi exposto, foi demonstrado que a funcdo primordial do
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Controller é fornecer todos os subsidios aos lideres da organizacdo de modo a

“libera-los” para a definicdo das estratégias.

A Controladoria pode ser considerada como uma unidade de negdcios,
cujos produtos sdo a informacao e o controle econémico sob regime de risco da

organizacao.

Assim, o Controller ndo s6 € por definicho o grande provedor dos
indicadores vinculados a estratégia, como também devera assumir seu papel de

arquiteto do sistema de governanca construido ao redor da estratégia.

51.3 A Controladoria e os Stakeholders

Nas organizacdes, quem, além do principal executivo, tem as qualificactes e
condicdes para estabelecer um relacionamento e manter um dialogo de nivel
elevado, ndo apenas com 0s proprietarios e ou acionistas, como também com
outras partes interessadas, de modo a atender as suas diferentes necessidades de

informacao de forma personalizada, sem o entanto perder a coeréncia?

A atividade de Relacbes com Investidores, por exemplo, tem a missdo de
ajudar os investidores a entenderem a natureza dos negoécios da empresa, como
elas produzem valor e os riscos envolvidos. Embora em algumas empresas esta
seja uma atribuicdo da area de Marketing, € a Controladoria o 6rgdo que reldne
condi¢cdes para disponibilizar rapidamente informacfdes consistentes e integras,
gue de fato interessem aos investidores (Willson; Roehl-Anderson; Bragg, 1999,

p. 200), como aquelas destacadas pela revista Fortune (apud REVISTA RI, 2004):

e Como a empresa ganha dinheiro?

e Asvendas sao reais?

e Como esta a empresa em relacdo aos concorrentes?

e Qual o efeito da economia ampla sobre os negdcios da empresa?

e O que podera prejudicar, ou mesmo ameacar a continuidade da empresa
nos proximos anos?

e Qual a natureza das despesas “Unicas”, ou “recorrentes”, que aparecem
nas demonstracdes contabeis?
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e A empresa esta vivendo com seus proprios meios?
e Quem de fato dirige a empresa? Como pensam os administradores?
e Qual o valor real da empresa?

e Por que continuar investindo na empresa?

A contabilidade geral ou “tradicional” tem sua utilidade aos usuérios externos
e por isso necessita estar sujeita a alguma forma de padronizacdo (Sunder, 2002,
p. 8). Mas sua funcdo &, em primeira instancia, ser Util aos usuarios externos™ e
internos, o que implica a coexisténcia pacifica de varias maneiras de reconhecer,

registrar e apresentar os eventos econémicos, patrimoniais e empresariais.

Internamente, a melhor informacdo € a que atende as necessidades
empresariais, que devera em esséncia ser a mais adequada para cada situacao, de

modo a otimizar capacidade decisoéria.

Portanto, utilizar as ferramentas consagradas da contabilidade adaptadas as
necessidades de cada usuario ndo foge ou néo deveria fugir as atribuicdes originais

do contador ou do controller.

91 Acionistas, clientes, fornecedores, financiadores, governo, dentre outros.
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CONSIDERACOES FINAIS

Os estudos desenvolvidos no decorrer deste trabalho permitem considerar

que:

e Os Conselhos de Administracdo, devem ter o poder de monitorar e fazer
a critica do trabalho dos administradores, que sao encarregados de aplicar
0S recursos dos acionistas e ou proprietarios das empresas. Devendo
certificar aos acionistas a estruturagéo e manutencédo de um sistema eficaz

de controle dos recursos mobilizados pela empresa.

e Os controles internos devem atender as necessidades da gestdo, pois a
esséncia da administragéo nas organiza¢cdes modernas reside na faculdade
de exercer uma auto-avaliacdo do desempenho, bem como no pleno acesso

do conhecimento e gestao dos riscos.

e A custddia e o desempenho dos recursos mobilizados pela empresa nao
podem ser monitorados e controlados sem a concomitante gestéo dos riscos
inerentes. Os Conselhos devem garantir aos acionistas e ou proprietarios
gue o0s mecanismos de controle de custdédia estdo funcionando
apropriadamente em relacéo aos riscos e que sua administracao esta sendo

efetiva.

e O sistema de risco-retorno deve ser operado de forma unificada e
independente do sistema de gestéo.

e A missao da Controladoria é o controle econdmico das empresas e deve
ser um 6rgao unificado e independente para poder atender as necessidades

dos gestores e conselheiros.

e Assim, a Controladoria é o 6rgdo mais indicado para exercer o controle
do desempenho vinculado ao risco. Para tal, o Controller deve ter
independéncia hierarquica dos sistemas de administracdo, para viabilizar o

pleno exercicio de sua atribuicao.

e O Controller devera estar preparado para assumir seu papel na

arquitetura do sistema de governanca empresarial.
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- 210 -

2001

- Principles on Corporate Governance in Greece: Recommendations for its
Competitive Transformation, Committee on Corporate Governance in Greece
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Dez. 2003

Draft Corporate Governance Code Corporate Governance Committee chaired
by Mr Morris Tabaksblat 1 Jul. 2003
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- Audit Committees - Combined Code Guidance (the Smith Report), A report and
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-216 -

Review of the role and effectiveness of non-executive directors, Consultation
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Fev. 2000
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ANEXO II: PRINCIPAIS FERRAMENTAS GERENCIAIS

Algumas ferramentas foram comentadas no decorrer do trabalho. Sdo descritos a

seguir, outros dos instrumentos mais consagrados e utilizados.

e Administracdo Baseada em Atividades (ABM) (Forrest, 1996) — propde
aperfeicoar as decisdes estratégicas e operacionais mediante a analise econdmica
detalhada das atividades empresariais relevantes. Busca aumentar a precisdo das
informacdes a respeito do custo ao estabelecer uma correlagdo mais exata entre as
despesas gerais e outros custos indiretos e produtos ou segmentos de clientes.
Enquanto os sistemas contabeis tradicionais apontam os custos indiretos com base
em horas de mao-de-obra direta, horas de uso de maquinas ou custo de materiais,
esta metodologia identifica as despesas gerais e outros custos indiretos por

atividade, os quais podem depois ser relacionados com produtos ou clientes.

e Benchmarking (Harrington, 1996) - Identificacdo e analise de exemplos de
desempenhos superiores e compreender 0S processos e as praticas que
influenciam esse tipo de resultado. Processo de comparacdo sistematica de
produtos e servicos com o0s oferecidos pela concorréncia ou por empresas
consideradas excelentes em algo determinado. As empresas procuram melhorar
seu desempenho adaptando e incorporando as melhores praticas do mercado a

suas operacgodes, inovando sem imitar.

e Competéncias Essenciais (Prahalad e Hamel, 1990) - identificacéo,
preservacdo e aprimoramento das habilidades ou tecnologias diferenciadas que
criam valores exclusivos para os clientes. Com o tempo, 0S investimentos em
instalacdes, pessoas e conhecimento que reforcam as Competéncias Essenciais

podem criar fontes sustentaveis de vantagem competitiva.

e Estratégias de Crescimento (Christensen, 2002) - concentracdo de recursos
no aproveitamento de oportunidades para um crescimento rentavel. Estas

estratégias, que alteram as metas e 0s processos empresariais da companhia para
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desafiar o conhecimento convencional, identificar tendéncias emergentes e criar ou
comprar novas empresas lucrativas, normalmente exigem maior investimento em
pesquisa e desenvolvimento, redistribuicdo dos recursos, mais énfase no
recrutamento e na retencdo de funcionarios extraordinarios, incentivos adicionais

para a inovacao e maior tolerancia ao risco.

e Gestdo do Conhecimento - desenvolvimento de sistemas e processos que
visam adquirir e partilhar Ativos intelectuais. Considerado por Drucker (2001) como
a chave da vantagem competitiva, a Gestdo do Conhecimento procura acumular o
capital intelectual que criara competéncias essenciais exclusivas e produzira

resultados melhores.

e Gestdo da Qualidade Total (Hammer, 2002) - abordagem sistematica que
alinha as necessidades do cliente ao desempenho dos produtos e servicos feitos
segundo suas especificacbes. Através de especificacdes bem definidas, o sistema
faz com que as constantes exigéncias internas eliminam a possibilidade de um
produto defeituoso aparecer na linha de saida, criando dessa forma um ciclo de

melhoria continua, com aumento na produc¢ao, na satisfagao do cliente e nos lucros.

e Reengenharia - O termo original de reengenharia foi dado por Hammer e
Champy (1993). Trata-se da reformulacédo radical dos processos essenciais da
empresa, a fim de conseguir melhorar drasticamente a produtividade, o tempo de
ciclo e a qualidade, através do reexame dos processos que visam fornecer mais
valor para o cliente. A ciéncia da Reengenharia apresenta-se em trés dimensoes,
conforme o nivel hierarquico visado: a Reengenharia de cargos ou tarefas, a
Reengenharia de processos e a Reengenharia organizacional da empresa. A
companhia reduz os niveis hierarquicos e elimina atividades nado-produtivas em

suas areas principais.

e Remuneracdo por Desempenho - Os sistemas de Remuneracao por
Desempenho vinculam a remuneracdo diretamente a metas empresariais e
objetivos administrativos especificos. Esses sistemas procuram aumentar a
responsabilidade individual, alinhar os interesses dos acionistas, dos executivos e

dos funcionarios e melhorar o desempenho em toda a organizacdo. Para realizar
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este Ultimo objetivo, as empresas sintonizam as metas de desempenho
mensuraveis e controlaveis e seus mecanismos de avaliagdo com 0s objetivos
corporativos. As remuneracfes podem ser através da distribuicdo de opcgbes de
acoes (stock options), bénus ou participacao nos lucros. Estes sistemas vém sendo
questionados porque induz a tomada de decisdo visando o cumprimento de metas
preestabelecidas, ao invés de tomar iniciativas que de fato criem valor para a

empresa (Jensen, 2001a).

e Gestdo do Relacionamento com o do Cliente (Rigby; Reichheld; Schefter,
2002)- Processo através do qual as empresas buscam entender as necessidades
dos seus clientes e assim estabelecer as estratégias adequadas, seja através do
desenvolvimento de produtos, treinamento ou incentivos, para adquirir vantagens
competitivas. A eliminagdo das causas que levam os clientes a abandonar a
empresa e o reforco de tudo que influi na fidelidade dos clientes melhoram a

Retencédo do Cliente.

e Segmentacao da Clientela (Rubio e Laughlin, 2002) - divisdo do mercado
em pequenos grupos de clientes com caracteristicas semelhantes, para identificar
as necessidades dos clientes ainda ndo atendidas. Essa ferramenta € mais eficaz
quando a companhia cria ofertas sob medida para os segmentos mais rentaveis e
as direciona para as areas nas quais a empresa tem uma clara vantagem
competitiva. A empresa pode usar a Segmentacao da Clientela como fundamento
principal da destinagéo de recursos ao desenvolvimento de produtos, ao marketing,

aos servicos e a programacao de entregas.

Além das ferramentas gerenciais mencionadas por Rigby (2004), sdo mencionadas

pela literatura (HSM Management, 2000):

e Afericdo da Satisfacdo do Cliente (Curry e Stora, 1996) — Coleta regular de
informacdes dos clientes de modo a medir seu grau de satisfacéo e estabelecer
prioridades as suas necessidades, além da identificacdo e eliminacado dos gargalos

gue impedem a satisfacdo total do cliente e sua fidelidade.

e Andlise da Cadeia de Valor (Martin; Petty; Petty, 2000)- De acordo com
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Porter (1986), uma empresa tem uma série de processos inter-relacionados
denominados "Cadeia de Valor". A metodologia consiste na identificacdo de
possiveis fontes de vantagem econdmica, através da subdivisdo da empresa em
suas atividades principais a fim de entender o comportamento dos custos e as
fontes de diferenciacéo, existentes e potenciais. Identifica como a cadeia de valor
da empresa interage com a cadeia de valor dos fornecedores, dos clientes e dos
concorrentes. Isso possibilita vantagens competitivas através de ganhos de sinergia

e eficiéncia, ou através da diferenciacdo dos seus produtos.

e Andlise de Migracao de Mercado — identificacdo dos modelos empresariais de
maior sucesso no setor onde a empresa opera, de modo a aumentar o seu valor de
mercado escolhendo o modelo ideal para atender as prioridades emergentes dos
clientes. Os modelos empresariais, que sdo 0s processos de proje¢éo, producéo,
precificacdo e entrega dos produtos, tornam-se mais ou menos eficazes na criagao
de valor econbmico, € medida que as prioridades dos clientes vao se

transformando.

e Andlise de Portfolio - Comumente, as diversas linhas de negdcio de uma
companhia encontram-se em etapas diferentes de desenvolvimento. Algumas estéo
em setores em crescimento e precisam de grandes investimentos para melhorar a
posicdo competitiva da empresa. Outras estdo em setores maduros e geram mais
dinheiro que o necessario para manter suas posicoes. Essa ferramenta recomenda
gue o excesso de caixa gerado pelos setores ja maduros seja utilizado para
financiar o desenvolvimento de oportunidades de grande potencial de crescimento
que, caso contrario, ndo teriam recursos. Ela indica, ainda, quando o
desinvestimento € a op¢do mais atraente. A Analise de Portfolio também pode ser

usada para desenvolver uma estratégia global para o portfolio.

e Analise do valor para o acionista - demonstra como as decisdes afetam o
valor liquido presente do dinheiro dos acionistas, através da medicdo da
capacidade da companhia de ganhar mais que o custo total do capital. Nas
unidades de negdcio, a analise mede o valor gerado pela unidade analisando seu
fluxo de caixa ao longo do tempo. Na empresa como um todo, a metodologia, cuja

traducdo para o inglés é Shareholder Value Analysis - SVA , cria uma estrutura
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para avaliar as opc¢des destinadas a aumentar o valor para 0s acionistas. A
estrutura examina as possibilidades de reinvestir em empresas ja existentes ou de
investir em novas empresas para produzir um retorno do investimento dos

acionistas.

e Reducdo do Tempo de Ciclo - diminuicdo do tempo gasto pela companhia
para desempenhar as atividades que fazem parte da cadeia de valor, mediante
utiizacdo de técnicas analiticas para diminuir o tempo de espera, eliminar
atividades que ndo agregam valor, ampliar processos paralelos e tornar mais

rapidos os processos decisorios da empresa.

e Downsizing - Aplicado a gestédo significa a reducéo radical do tamanho da
empresa, geralmente atraves do delayering (reducéo dos niveis hierarquicos) ou da
venda de negocios ndo estratégicos. Com o downsizing as empresas ganham

flexibilidade e perdem burocracia e ficam mais préximas do mercado e dos clientes.





