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Sumario Executivo

Embora a ideia de governanga corporativa seja muito antiga, o termo “governanga corporativa” em si
passou a ser disseminado somente nos anos 80 do século passado, tendo o surgimento dos primeiros
codigos de melhores praticas de governancga corporativa ocorrido apenas nos anos 90.

Mais recente ainda € o entendimento sobre o papel do conselho de administracdo no gerenciamento de
riscos, para além dos conceitos de conformidade e compliance. A OCDE, em seus estudos, considera
que o tema ndo est4 devidamente coberto nos cddigos de governancga corporativa em vigéncia. De fato,
numa revisdo dos padrdes de gerenciamento de riscos em 27 paises, publicada em 2014, a OCDE
aponta que os padrdes existentes para companhias listadas continuam centradas nas funcbes de
auditoria e controles internos, e primariamente em riscos financeiros.

Sendo assim, em virtude do recente desenvolvimento do tema no contexto de governanca, e de
consideracoes de que ha espaco para os codigos de governanga ou os reguladores enderecarem melhor
“gerenciamento de riscos”, o objetivo deste nosso trabalho consiste em verificar eventuais lacunas
que, se trabalhadas, possam materializar melhor as recomendacfes/requisitos existentes na
regulamentacdo ou nos codigos brasileiros. Mais precisamente, 0 nosso estudo visa a contribuir com
os debates sobre o futuro Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa (Pratique ou Explique), que
esta sendo elaborado pelo Grupo Interagentes.

Para tanto, além do capitulo introdutério, contextualizando as discussdes e o objetivo do trabalho, o
presente relatério é composto por outros quatro capitulos. O Capitulo 2 contém uma revisao
bibliogréfica sobre a diferenciacdo entre gerenciamento de riscos, controles internos e compliance,
além de abordar o papel do conselho de administracdo e estudos empiricos relacionados a geracao de
valor. O Capitulo 3 apresenta um levantamento sobre as diretrizes em outros paises, bem como
algumas préticas que materializam o gerenciamento de riscos. No capitulo 4 sdo apresentadas a
regulamentacdo da CVM a respeito do tema e as previsoes existentes nos dois cddigos de governanga
atualmente existentes no Brasil. E no capitulo 5, tem-se a concluséo.

No Capitulo 2, mostramos que, ainda que haja visdes diferentes sobre gerenciamento de riscos,
conforme apresentadas na revisao de literatura realizada, podemos afirmar resumidamente que:

e Compliance (aderéncia as normas e procedimentos definidos previamente) tende a ser visto na
literatura como parte, seja de gerenciamento de riscos, seja apenas de controles internos,
ambos com escopo mais amplo dentro da empresa.

e A funcdo de controles internos pode ser compreendida como tendo interseccdo com um
sistema de gerenciamento de riscos. O sistema de controles internos, além de compliance,
busca assegurar que as operagoes da empresa sigam conforme o planejado, mitigando desvios,
e, embora ndo questione aquilo que foi planejado, pode contribuir de forma critica. Nem todas
as atividades da fungdo controles internos (operacional) enderecam “riscos” e nem todo
controle de riscos relevantes pode ser tratado por meio da fungédo de controles internos.

e Gerenciamento de riscos € mais holistico, ao se inserir ndo s6 nos contornos das operacdes,
mas também no direcionamento estratégico da organizagdo, incorporando diferentes
perspectivas, tais como o ambiente externo e a reputacdo da organizacdo. Também,
gerenciamento de riscos é mais amplo, incluindo o processo de identificacdo, mensuracdo
(qualitativa ou quantitativa), avaliacdo de riscos, bem como a definicdo da atitude da
organizagdo perante estes riscos e 0s seus tratamentos (inclusive controle).



O capitulo ressalta ainda que, embora a palavra “riscos” possa ter uma conotagdo negativa, ha respaldo
na literatura para a ideia de que o gerenciamento de riscos ndo requer gue 0s riscos deixem de ser
incorridos. A ideia é que os mesmos sejam compreendidos, gerenciados e, quando pertinente,
comunicados. Nesse sentido, um bom gerenciamento de riscos pode, inclusive, implicar a elevacéo do
grau de risco incorrido por uma empresa em busca de seus objetivos.

Um dos desdobramentos da visdo estratégica do gerenciamento de riscos consiste no debate sobre a
responsabilidade sobre sua formulagdo, definicdo e/ou aprovagdo, incluindo os érgdos dentro da
empresa que devem ter essa responsabilidade e o escopo da responsabilidade desses 6rgaos.

A formulacdo pode ocorrer de forma autbnoma nas diversas &reas/departamentos/unidades
organizacionais, em que cada uma delas considera seus proprios objetivos e parametros (modelo de
silos fechados), ou entdo de forma integrada, havendo coordenacéo de visdo dentro da organizagéo.
Esse assunto é tratado extensivamente na literatura e a tendéncia tem sido pela integragdo. De uma
forma mais geral, ao envolver a estratégia das organizacGes e as interagOes entre as diversas areas,
torna-se razoavel supor que o gerenciamento de riscos requer uma formulagdo a nivel organizacional,
n&o apenas sub-organizacional, muito embora a execucdo dos processos ocorra em diversos niveis.

Assim, ao compreender o gerenciamento de riscos como essencial para atingir os objetivos da
empresa, inclusive os estratégicos, também se torna razoavel atribuir essa responsabilidade ao 6rgéao
responsavel pelo direcionamento e pelas decisfes estratégicas da empresa. Conforme apresentado
neste estudo, os Principios de Governanga Corporativa da OCDE conferem responsabilidades finais de
desenho, supervisdo e monitoramento dos sistemas de gerenciamento de riscos corporativos aos
conselhos de administracdo e seus comités.

O Capitulo 2 € complementado pela apresentacéo de alguns estudos empiricos sobre o gerenciamento
de riscos e geragdo de valor. Alguns deles sdo mais gerais e versam sobre a relacdo entre a estrutura
organizacional de gerenciamento de riscos e seus impactos sobre as métricas de risco, enguanto que
outros sdao mais especificos e lidam apenas com a eficacia de determinados mecanismos de
gerenciamento de riscos financeiros.

Com base nesses estudos, pode-se dizer que ha justificativas tedricas para a adogdo do gerenciamento
de riscos corporativos em termos de geracdo de valor (incluso gerenciamento de riscos financeiros),
bem como evidéncias empiricas. Entretanto, ndo ha unanimidade nos resultados empiricos,
constatacdo para a qual se deve levar em conta as limitagBes dos métodos quantitativos nas ciéncias
sociais e a dificuldade de mensuracao das variaveis de gerenciamento de riscos.

Apesar da concepgdo de gerenciamento de riscos estar relacionada com governanga corporativa ser
relativamente nova, j& podem ser encontrados diversos dispositivos em outras jurisdigdes, sejam eles
regulamentacdes ou cddigos de governanca “comply or explain”, conforme pode ser visto no Capitulo
3. Nele é apresentado um levantamento sobre as diretrizes em outros paises, bem como algumas
praticas que materializam o gerenciamento de riscos e diversas pesquisas mostrando o seu estagio de
implementacdo nas empresas.

No que diz respeito a principios gerais, foram analisados em especial os principios da OCDE e uma
amostra de 21 codigos de melhores praticas de governanga corporativa (incluindo dois cddigos
brasileiros, 0 do IBGC — 42 edicdo e 0 da Abrasca). Dentre os destaques, cita-se que, na quase
totalidade dos casos, ha atribuicdo de algum nivel de responsabilidade ao conselho de administracao,
seja na formulacéo/aprovacao/revisdo de politicas e mecanismos de gerenciamento de risco, seja no
monitoramento de sua execuc¢do pelo corpo gestor. Por fim, a ténica geral é a de que os codigos nao
s80 muito prescritivos.



Em relagdo a diretrizes mais especificas, menciona-se no Capitulo 3 o0 1ISO 31000 que, por seu papel
de estabelecer padrfes internacionais, aponta ndo sé principios, mas também praticas gerais, com o
intuito de tornar o gerenciamento de riscos mais operacional.

No I1SO 31000, a estrutura conceitual de gerenciamento de riscos é entendida como o conjunto de
componentes que fornecem as fundacBes (politica, objetivos, mandato e comprometimento para
administrar o risco) e 0s arranjos organizacionais (planos, relacbes, responsabilidades, recursos,
processos e atividades) por desenhar, implementar, monitorar, revisar e melhorar continuamente as
atividades coordenadas para direcionar e controlar uma organizacao no que refere a riscos.

Assim, no intuito de apontar algumas diretrizes que materializem melhor “gerenciamento de riscos”,
destacamos naquele capitulo:

e Mandato e comprometimento: necessidade de atribuir a responsabilidade sobre o framework a
alta administracdo, conselho e/ou gestores, para que haja comprometimento de toda
organizagdo. Assim, a alta administracéo é responsavel por desenhar, implementar, monitorar,
revisar e melhorar continuamente o gerenciamento de riscos, ressaltando-se a responsabilidade
pela definicdo e o endosso da politica de gerenciamento de riscos e pelo alinhamento dos
objetivos do gerenciamento de riscos com 0s objetivos e estratégias da organizacao.

e Desenho do framework: necessidade do entendimento prévio sobre os contextos interno e
externo; o estabelecimento de mecanismos de comunicacdo e reporte; e a formulacdo da
politica de gerenciamento de riscos. A politica de gerenciamento de risco é definida no 1ISO
31000 como a declaragdo da organizacdo sobre as intencdes e direcionamento gerais em
relacdo ao gerenciamento de riscos. Mais concretamente, a politica, geralmente, inclui o
racional da organizacdo para administrar riscos; a ligacdo entre 0s objetivos da organizacao e a
politica de gerenciamento; as responsabilidades dos diversos érgdos e niveis da empresa; a
forma em que o desempenho de todo o sistema de gerenciamento de riscos é mensurado, além
de seu reporte, e 0 comprometimento de disponibilizar recursos as atividades, de revisar e
melhorar a politica e o framework de gerenciamento de riscos.

e Implementacdo de gerenciamento de riscos: referéncia a implementacdo do processo. O
processo é entendido como a aplicacdo sistematica de politicas, procedimentos e praticas nas
atividades de comunicagdo, consulta e estabelecimento de contexto, assim como nas
atividades de identificacdo, analise, avaliacéo, tratamento, monitoramento e revisao de riscos.
No estabelecimento do contexto, a organizacdo considera 0s seus objetivos e define os
parametros (internos e externos) na administracdo de riscos, além de definir os critérios de
risco para avaliar a significancia de um risco.

e Monitoramento e revisdo do framework: inclui a mensura¢do do desempenho e do progresso
de gerenciamento de riscos, respectivamente, em relagdo a indicadores e aos planos de
gerenciamento de risco; reporte sobre riscos, progressos na execucdo do plano e da politica de
gerenciamento de riscos, e revisdo do framework, politica e planos de gerenciamento de
riscos.

e Melhoria continua do framework: refere-se as decisGes sobre como o framework, a politica e
0s planos de acdo podem ser melhorados.

Mesmo existindo importantes diretrizes, hd evidéncias de que a ado¢do do gerenciamento de riscos
ndo esta plenamente disseminada. Em especial, uma recente pesquisa global conduzida pela
seguradora AON (2015) fornece indicagdes nesse sentido. A pesquisa foi realizada no Gltimo trimestre
de 2014, com 1418 empresas clientes (publicamente negociadas ou nao).



Segundo a pesquisa, em 24% das empresas analisadas, o conselho de administracdo ou um de seus
comités ndo havia estabelecido (ou ndo sabia informar) politica de gerenciamento de riscos, ainda que
informais - esse percentual tende a cair conforme o faturamento da empresa se eleva.

Na sequéncia, no capitulo 4 sdo apresentadas principalmente a regulamentacédo da CVM a respeito do
tema e as previsdes existentes nos codigos do IBGC e da Abrasca.

Em resumo, as normas da CVM demandam amplo disclosure dos principais riscos financeiros e ndo
financeiros. Em relacdo a gerenciamento de riscos, ha a solicitacdo de informacdo sobre a existéncia
de uma politica formalizada ou ndo (inclusive a explicacdo das razdes, caso ndo houver); o 6rgdo
responsavel pela sua aprovacdo, bem como os objetivos e as estratégias dessa politica, incluindo os
riscos para os quais se busca a protecdo, os instrumentos utilizados na protecdo e como o
gerenciamento de riscos se estrutura na organizacdo. Adicionalmente é solicitada a informacdo de
como a estrutura operacional e de controles internos estid adequada para verificar a efetividade da
politica de gerenciamento. No que refere a controles internos no ambito de elaboracdo de
demonstracgdes contabeis confidveis, além de amplo disclosure, hd normas especificas sobre o assunto.

Enquanto que as normas da CVM referentes a gerenciamento de riscos tratam de disclosure, os dois
codigos atualmente existentes no Brasil tém carater de fornecer diretrizes ou recomendacoes,
principalmente em relagdo a responsabilidade dos 6rgdos de administracdo. O cddigo de IBGC
constitui tem carater de um guia de boas préaticas de governanca, enquanto que o codigo da Abrasca

tem o formato de “Pratique ou Explique”.

Apesar de haver similaridade em alguns pontos, aparentemente ha diferengas na intensidade de foco e
de envolvimento do conselho de administragdo no desenvolvimento do gerenciamento de riscos. Por
exemplo, o codigo do IBGC déa a entender um envolvimento maior do conselho, ao indicar que este
6rgdo deve estabelecer as diretrizes e as politicas de gerenciamento de riscos, enquanto que, no da
Abrasca, a tarefa do conselho é o de aprovacédo da politica. Também, o codigo do IBGC aponta que 0
conselho deve aprovar politicas especificas de limites para os principais riscos, ao mesmo tempo em
gue o da Abrasca cita riscos operacionais e financeiros.

Destaca-se que ambos o0s cddigos indicam a diretoria como responsavel pela execugdo de
gerenciamento de riscos e controles internos, por meio de construgdo de sistemas para tais finalidades.
Vale também mencionar que o conceito de controles internos em ambos os cédigos vai além daqueles
que incluem apenas controles internos direcionados para a preparagdo confidvel de informagdes
financeiras.

Finalmente, no Capitulo 5, concluimos, afirmando que os codigos de governanca existentes
atualmente no Brasil alinham-se com os Principios da OCDE no que tange a gerenciamento de riscos.
Os principios da OCDE especificam o conselho de administracdo da empresa como responsavel por
direcionar, monitorar e revisar as politicas e procedimentos de gerenciamento de riscos, bem como por
assegurar a integridade dos reportes contabeis e financeiros e a existéncia de controles internos
adequados. Ao mesmo tempo, os principios deixam claro que o corpo executivo é responsavel por
administrar os riscos. Ainda, os principios da OCDE apontam a necessidade de se estabelecer o grau
de risco aceito pela empresa frente aos seus objetivos e como esta ira gerenciar 0s riscos inerentes a
suas operagdes e relagdes.

Principios sdo diretrizes gerais essenciais, porém, ha a necessidade de materializa-los em préticas
operacionais mais concretas para que possam ser Uteis tanto para as empresas quanto para a
informacdo direcionada aos investidores.



Assim, dado que este trabalho busca verificar eventuais lacunas que, se trabalhadas, poderiam
contribuir para aperfeicoamentos no disclosure que a CVM ja requer das empresas, mas
principalmente visa a contribuir para os debates do futuro Cddigo Brasileiro de Governanga
Corporativa (Pratique ou Explique), chamamos atencdo, na conclusdo, para a necessaria clarificacao
entre os papéis de controles internos, compliance e gerenciamento de riscos. Independentemente de
COMo a empresa se organiza, ao se dar o disclosure, € preciso algum direcionamento sobre o que deve
ser considerado em cada uma dessas fungbes, por exemplo, na forma como fez o Formulario de
Referéncia da ICVM 480, especificando alguns elementos sobre politica de gerenciamento de riscos
em sua secéo 5.

Outro ponto de atencdo é a indicagdo de praticas minimas que devem ser atendidas para a empresa
afirmar que adota gerenciamento de riscos (incorporando parte dos controles internos que nos
interessa no estudo), de forma que os investidores possam fazer uma melhor avaliagdo sobre os
principais riscos e as praticas da empresa. Contudo, como buscamos alertar ao longo do texto, as
empresas sdo diferentes entre si, o que significa que, diante das suas particularidades, muito
possivelmente se estruturam de forma diferente para gerenciar riscos.

Uma vez que o conteido do Cddigo do IBGC sera utilizado como base do futuro Codigo Brasileiro de
Governanca Corporativa (Pratique ou Explique), e que possivelmente o Formulario de Referéncia sera
utilizado como veiculo de reporte para as empresas, o capitulo final apresenta uma comparagéo entre
algumas diretrizes/praticas mostradas ao longo do estudo e os tdpicos correspondentes no Codigo do
IBGC e na ICVM 480. Finalmente, por meio de comentérios, concluimos sobre as lacunas gue a nosso
ver poderiam ser preenchidas, tendo em vista o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa.



1. Introducéo

Embora a ideia de governanga corporativa seja muito antiga, o termo “governanga corporativa” em si
passou a ser disseminado somente nos anos 80 do século passado (Tricker, 2015, p.4), tendo
aparecido, pela primeira vez, no diério oficial dos EUA em 1976 (Cheffins, 2013, p.2). O surgimento
de cbdigos de melhores praticas de governanga corporativa, centrados no papel do conselho de
administracdo e na governanca dentro das empresas para proteger os direitos dos acionistas, ocorreu
nos anos 90: o primeiro deles, The UK Corporate Governance Code’, foi produzido em 1992 pelo
Cadbury Committee.

Mais recente é o entendimento sobre o papel do conselho de administracdo no gerenciamento de
riscos, para além dos conceitos de conformidade e compliance. De acordo com Tricker (2015, p.14),
num posicionamento avancado para a época, em 1993, um comité australiano de governanca
corporativa apontou a sua dimensdo estratégica, relacionando o gerenciamento de riscos com a
agregacao de valor. Nas palavras daquele comité, “the board’s key role is to ensure that corporate
management is continously and effectively striving for above average performance, taking account to
risk”.?

Em seu estudo, Enriques & Zetzsche (2013, p.7-10) identificam quatro ondas regulatérias europeias no
que tange a gerenciamento de riscos. A primeira, em 1989, decorreu do acordo de Basiléia I. A
segunda onda, ocorrida nos anos 90, focou nas empresas ndo financeiras, apds os problemas com a
alema Metallgesellschaft. A terceira foi aquela do inicio dos anos 2000, como resposta aos escandalos
da Enron e Parmalat.

Com a crise financeira global de 2007/2008 (quarta onda), o tema foi colocado em evidéncia
novamente. Segundo apontado em estudo da OCDE?, o gerenciamento de risco nas empresas do setor
financeiro foi considerado ineficiente, e, embora ndo tenha sido o motivo, pode ter facilitado a
ocorréncia da crise (Kirkpatrick, 2009, p.31).

O mesmo estudo considera que o tema gerenciamento de riscos ndo estad devidamente coberto nos
codigos de governanca corporativa em vigéncia (idem, p.9). De fato, numa revisdo dos padrdes de
gerenciamento de riscos em 27 paises, publicada em 2014, (OCDE, 2014, p.7), a OCDE, além de
indicar que as diretrizes atuais sdo genéricas demais para serem aplicaveis na pratica, aponta que 0s
padrbes existentes para companhias listadas continuam centradas nas fungdes de auditoria e controles
internos, e primariamente em riscos financeiros, ao invés de identificacdo ex-ante dos riscos e de seu
gerenciamento abrangente (idem, p.7).

Assim, de acordo com o relatério da OCDE, ha escopo para a definicdo de padrfes mais operacionais,
sem, no entanto, penalizar a necessaria flexibilidade de serem aplicaveis a diferentes empresas e
situacBes (ibidem), por exemplo, a indicagdo sobre riscos potencialmente catastroficos ou aqueles que
tém fortes impactos negativos para os investidores, partes relacionadas e/ou a sociedade.

Em relacdo a esta quarta onda, Enriques & Zetzsche (2013, p.10) ressaltam que, sob a perspectiva dos
reguladores, teria havido uma ampliacdo do foco em relacdo a gerenciamento de riscos. Além de ser
visto como mecanismo de autopreservacdo para o beneficio das empresas e de seus acionistas, 0

! Anteriormente, chamado de “The Combined Code on Corporate Governance”.

2 Segundo Tricker (2015, p.194), o Cadbury Committee, em 1992, também pregava o envolvimento do conselho
com o gerenciamento de riscos. No entanto, restringia-se a riscos financeiros.

¥ Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.



gerenciamento de riscos passa a ser visto também como um mecanismo para direcionar o mercado e
como medida de controle de riscos sistémicos para o beneficio das partes interessadas.

Em virtude do recente desenvolvimento do tema e das consideraces de os codigos de governanga ou
o0s reguladores ndo estarem adentrando suficientemente o tdpico “gerenciamento de riscos”, desde 0
Seu escopo até a governancga, o objetivo deste nosso trabalho, a luz das discussées que tém ocorrido,
consiste em verificar lacunas que, se trabalhadas, poderiam materializar melhor as
recomendacdes/requisitos existentes na regulamentacdo ou nos codigos brasileiros. Mais
especificamente, pretende contribuir para aperfeicoamentos no disclosure que a CVM ja requer das
empresas, mas principalmente visa a contribuir para os debates do futuro Codigo Brasileiro de
Governanga Corporativa, que esta sendo elaborado pelo Grupo Interagentes. *

Para tanto, além desta Introdugdo, o trabalho € composto por outros quatro capitulos. O capitulo 2
contém uma revisdo bibliogréfica sobre a diferenciacdo entre gerenciamento de riscos, controles
internos e compliance, além do papel do conselho de administracdo e de estudos empiricos
relacionados a geracdo de valor em funcdo de adogdo de gerenciamento de riscos. O capitulo 3
apresenta um levantamento sobre as diretrizes em outros paises, bem como algumas praticas que
materializam o gerenciamento de riscos e o estagio de implementacdo nas empresas. No capitulo 4 sdo
apresentadas a regulamentacdo da CVM a respeito, as previsdes existentes nos cédigos do IBGC® e da
Abrasca® e a compilagdo de algumas préticas de empresas brasileiras, conforme reportadas em
Formulario de Referéncia para a CVM. Finalmente, no capitulo 5 tem-se a conclusao.

* 0O Grupo Interagentes é formado por 11 entidades (ANBIMA, ABRAPP, ABRASCA, ABVCAP, AMEC,
APIMEC, BMF&BOVESPA, BRAIN, IBGC, INSTITUTO IBMEC e IBRI), além de ter a CVM e 0 BNDES
como membros observadores. O Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa esta sendo elaborado no formato
“Pratique ou Explique” e ha inten¢do de que a sua adogdo seja obrigatdria, ao menos, para as empresas com
acles negociadas em bolsa.

> Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa.

® Associaco Brasileira das Companhias Abertas.
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2. Revisdo bibliogréfica

2. DefinicGes e evolucao do gerenciamento de riscos

2.1.1. Compliance versus controles internos versus gerenciamento de riscos

Primeiramente, faz-se necessario em nossa revisdo de literatura abordar a distincdo entre
gerenciamento de riscos, controles internos e compliance, uma vez que 0s trés conceitos séo
utilizados, algumas vezes, como sindnimos, particularmente “gerenciamento de riscos” e “controles
internos”.

Miller (2014, p.1) distingue compliance de controles internos. Compliance, para ele, encontra-se sob o
guarda-chuva dos controles internos, e consiste nos esfor¢os da organizagdo para assegurar que 0s seus
colaboradores nao violem as regras, regulacdes ou normas aplicaveis. Controles internos, por sua vez,
véao além de conformidade com normas e regras, compreendendo a verificagdo para que os ativos e 0s
recursos sejam utilizados em funcdo dos propositos da organizacdo (idem, p.3-4), isto €, abrangendo
também a eficiéncia e a eficicia operacional. Sendo assim, na visdo de Miller, compliance € parte de
controles internos, sendo que este ultimo esté ligado a funcdo de conformidade interna em relagdo as
normas e aos processos em prol da geracdo de valor para a firma.’ Ele ndo fornece uma definicéo
explicita para o gerenciamento de riscos.

Um guia frequentemente citado ¢ o do Financial Reporting Council (FRC), gestor do The UK
Corporate Governance Code. No guia especifico sobre o assunto, o FRC considera que o
gerenciamento de riscos e 0s controles internos sempre formardo um pacote integrado. Muito embora
considere os controles internos como algo distinto do gerenciamento de riscos (FRC, 2014, p.8-9),
essa distingcdo ndo € direta. O compliance seria apenas um dos objetivos de tal pacote. Ou, em suas
palavras (idem, p.8):

The risk management and internal control systems encompass the policies,
culture, organisation, behaviours, processes, systems and other aspects of a
company that, taken together:

o facilitate its effective and efficient operation by enabling it to assess
current and emerging risks, respond appropriately to risks and
significant control failures and to safeguard its assets;

" No ambito dos controles internos, Miller (idem, p.4-5) cita trés “linhas de defesa” dentro da organizagio na
asseguracdo dos controles definidos. A primeira corresponde as unidades operacionais e seus responsaveis
diretos (em seu argumento, se estes forem bem sucedidos, ndo haveria viola¢fes); a segunda consiste em pessoas
e divisBes especificas de controle e monitoramento (Chief Compliance Officers, Chief Risk Officers); a terceira
abrange a area de auditoria interna, que deve zelar pela conformidade das demais em Gltima instancia.

Na sequéncia, ele reconhece que tal estrutura é incompleta, uma vez que outros agentes (internos e externos)
também estdo envolvidos na asseguracdo de controles, tais como o conselho de administracdo (e seu comité de
auditoria), auditores externos, e, quando aplicavel, 6rgdos governamentais. Num sentido mais amplo, acionistas
ativistas, firmas de assessoria financeira (para acionistas), potenciais compradores hostis (“takeover bidders”) e a
imprensa também devem ser considerados, ao exercerem pressao em favor da construgdo de controles internos
adequados.

Outro problema identificado pelo autor é o fato da segunda e a terceira linhas de defesa serem entidades de
controle que sdo parte do proprio corpo de gestdo, gerando um problema de circularidade sobre sua superviséo.
Muito embora Miller tenha mencionado entidades externas que, de certa forma, exercam pressdo para que haja
conformidade aos sistemas de gestéo de risco e controles internos definidos, 0 mesmo ndo explora o assunto em
profundidade.
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¢ help to reduce the likelihood and impact of poor judgement in decision-
making; risk-taking that exceeds the levels agreed by the board; human
error; or control processes being deliberately circumvented;

e help ensure the quality of internal and external reporting; and

e help ensure compliance with applicable laws and regulations, and also
with internal policies with respect to the conduct of business.

O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) é bem mais claro na
diferenciacdo. O gerenciamento de riscos trata da identificacdo, avaliacdo e administracdo de riscos
diante de incertezas e da geracdo de valor. Além disso, 0 seu processo permite a administracdo de
riscos de forma compativel com o apetite de risco da organizacdo e possibilita um nivel razoavel de
garantia em relacdo a realizacdo dos seus [organizacéo] objetivos (COSO, 2004, p.13). Por outro
lado, controles internos tém a finalidade de “possibilitar uma garantia razoavel quanto a realizacao
dos objetivos [da organizac¢do]” (idem, p.109).

Dessa forma, explicitamente, 0 COSO considera controles internos como parte integrante do
gerenciamento de riscos. E importante citar que a estrutura conceitual de gerenciamento de riscos do
COSO foi uma adicdo a sua estrutura conceitual para controles internos (sem modificar a Gltima),
afirmando que os controles internos estdo englobados e fazem parte integral do gerenciamento de
riscos corporativos (idem, p. 109).

Ainda, para 0 COSO, pode existir uma estrutura conceitual de controles internos sem a estrutura de
gerenciamento de riscos, dependendo dos objetivos que a organizacdo deseja assegurar. Na estrutura
isolada de controles internos, os objetivos a serem assegurados referem-se aos objetivos de garantir a
eficiéncia e eficacia das operacOes, confiabilidade das demonstragdes financeiras e compliance,
enquanto que na estrutura de gerenciamento de riscos, ha a adi¢do de:

“another category of objectives, namely, strategic objectives, which
operate at a higher level than the others. Strategic objectives flow from an
entity’s mission or vision, and the operations, reporting, and compliance
objectives should be aligned with them.” (idem, p.110, negrito nosso). ®

Outra consideragdo importante na distingdo é o escopo, sendo que a estrutura de gerenciamento de
riscos corporativos amplia o componente de avaliagdo de riscos da estrutura de controle interno,
criando quatro sub-componentes: fixacao de objetivos® (que é comum & estrutura de controles internos,
exceto pelos objetivos estratégicos), identificacio de eventos que podem impactar os objetivos'®,
avaliagdo de riscos e resposta a riscos” (ibidem).

A International Federation of Accountants (IFAC) também atrela o gerenciamento de riscos aos
objetivos (IFAC, 2015, p.6), enfatizando que avaliagfes de risco deveriam ser feitas para questionar as
premissas dos proprios objetivos quando ainda de sua formulacgéo (p.11).

Em sua definicdo (p.6), o gerenciamento de riscos auxilia as organizagdes a tomar decis6es informadas
sobre os objetivos desejados; sobre o nivel, natureza e magnitude de riscos que querem assumir na

8 Bromiley et al. (2014, p.2) chegam a apontar correntes na literatura as quais, diferentemente do COSO,
definem risco como algo objetivo e por si sé existente, de forma independente dos objetivos definidos pela
organizacéo.

% Objetivos estratégicos, operacionais, de comunicagéo e de compliance, sendo os trés Gltimos também existentes
na estrutura de controles internos.

19 Eventos que possam afetar os objetivos, de acordo com o framework do COSO, podem ser positivos ou
negativos. Os positivos sdo tratados como oportunidades e 0s negativos como riscos.
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persecucdo daqueles; e sobre 0s controles necessarios para atingir tais objetivos. Ou seja, também para
a IFAC, os controles sdo parte do processo de gerenciamento de riscos, e estdo atrelados aos objetivos
organizacionais.

Nessa revisdo de literatura, é importante citar a definicdo de gerenciamento de riscos do 1SO 31000
(ISO, 2009), padrdes reconhecidos internacionalmente. Para eles, a estrutura [conceitual] de
gerenciamento de riscos significa o conjunto de componentes que fornecem as fundacdes (politica,
objetivos, mandato e comprometimento para administrar o0 risco) e 0s arranjos organizacionais
(planos, relacBes, responsabilidades, recursos, processos e atividades) por desenhar, implementar,
monitorar, revisar e melhorar continuamente as atividades coordenadas para direcionar e controlar
uma organizacao no que refere a riscos.

N&o ha um Unico 1SO especifico para controles internos, muito embora diversos deles abordem a
questdo de controle e compliance, como, por exemplo, as séries 1ISO 9000, ISO 14000 e 1SO 27000.
Dentro da estrutura de gerenciamento de riscos do 1SO 31000, controle € visto como parte do processo
de tratamento de riscos e inclui processos, politica, mecanismos, praticas e outras acdes tendo por
objeto a alteragdo do risco. Nesse contexto, a natureza desse controle é diferente da dos controles
internos, tanto de conformidade a regulamentagdo quanto de conformidade a eficiéncia dos processos
operacionais.

De toda forma, Bromiley et al. (2014, p.7) lembram o carater “forward looking” do gerenciamento de
riscos, uma vez que o mesmo lida com resultados futuros incertos. 1sso vai ao encontro de outras
visdes sobre o gerenciamento de riscos terem carater unico e distinto de controles internos ou
compliance. Adicionalmente, Van der Elst (2013, p.28), ao buscar orientar a elaboracdo de diretrizes
sobre o gerenciamento de riscos corporativos, destaca a separacdo dos objetivos operacionais e
estratégicos dos objetivos de compliance e reporte financeiro. Para os primeiros objetivos, em sua
visdo, caberia ao conselho de administracdo definir um apetite organizacional pelo risco.

A nocdo de apetite pelo risco também implica na nogdo de tolerancia ao risco. De acordo com o
COSO (COSO, 2014, p.110), o apetite a riscos é a quantidade de risco estabelecida, de modo amplo,
gue uma empresa esta disposta a aceitar na busca de sua missao/visao, enquanto a tolerancia a risco é
o nivel aceitavel de variacao referente a realizacdo dos objetivos.

E importante notar que os frameworks existentes, embora ajudem a entender a distingio entre
gerenciamento de risco, controles internos e compliance, eles ndo passam sem criticas.

Power (2009) critica a adogdo generalizada do gerenciamento de riscos (ou ERM - Enterprise Risk
Management) que se ampara em estruturas conceituais que podem ser resumidas em a organizacéo
identificar os riscos materiais relativos a seus objetivos, desenhar os controles e as mitigacdes
consistentes com uma medida de apetite pelo risco, e monitorar o processo inteiro, fazendo os ajustes
necessarios (p.849). O autor aponta que as raizes desse tipo de estrutura conceitual continuam sendo as
nocdes de controle em contabilidade e auditoria.*

1 Como base das criticas est4 o fato das organizagdes serem organismos complexos. Simplificadamente, as trés
principais questdes (p.850) seriam: (i) a definicdo de um apetite pelo risco como processo organizacional pode
ser problemético, uma vez que, para um mesmo evento, diversas areas da organizacdo possuem perspectivas
diferentes (geralmente a ideia € a existéncia de uma métrica quantitativa); (ii) a I6gica de que todo o processo
descrito anteriormente, que envolve a organizacdo inteira, deve ser auditdvel no conceito de auditoria financeira
— de acordo com o autor, em geral, a proliferagdo de normas internas sobre processos detalhados é assumida
como uma falha de implementacéo, e ainda assim a premissa do modelo é a existéncia dessa proliferacdo (para
ser auditavel no conceito de auditoria financeira), tornando o gerenciamento de riscos o gerenciamento de tudo,
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Outra abordagem critica vem de Lehuede, Kirkpatrick & Teichmann (2012, p.7). Eles chamam
atencdo para o fato de que o gerenciamento de riscos no contexto de governanca corporativa ndo deve
focar no aspecto técnico dos modelos de risco, mas sim em aspectos comportamentais. Em sua visao,
um foco crucial seria em como as informac@es sobre a exposi¢do organizacional ao risco sdo utilizadas
dentro da organizagéo, incluindo a sua transmisséo para o conselho de administragéo. Para os autores,
varios conselhos de administracdo (de empresas financeiras na crise financeira global de 2007/2008)
ndo identificavam os riscos, ndo estavam conscientes das decisGes estratégicas envolvidas e ndo
tinham estruturado mecanismos de controle para supervisionar o apetite pelo risco, muito embora
houvesse métricas de risco, como requisitos de capital (idem, p.8). Assim, uma das linhas de
exploracdo dentro do contexto de governanca seria a governanca do gerenciamento de riscos dentro da
empresa. 2

Ainda que haja visdes diferentes sobre gerenciamento de riscos, podemos concluir de forma resumida
que:

e Compliance (aderéncia as normas e procedimentos definidos previamente) tende a ser visto na
literatura como parte, seja de gerenciamento de riscos, seja apenas de controles internos,
ambos com escopo mais amplo dentro da organizacao.

e A funcdo de controles internos pode ser compreendida como tendo interseccdo com um
sistema de gerenciamento de riscos. O sistema de controles internos, além de compliance,
busca assegurar que as operacdes da empresa sigam conforme o planejado, mitigando desvios,
e, embora ndo questione aquilo que foi planejado, pode contribuir de forma critica.
Lembrando a definicdo de Miller no inicio dessa se¢do de que a fungédo de controles internos
compreende a verificacdo para que os ativos e 0s recursos sejam utilizados em fungdo dos
propositos da organizacéo (eficiéncia e eficacia operacional), podemos concluir que nem todas
as atividades da fungdo controles internos (operacional) enderegam “riscos” ¢ nem todo
controle de riscos relevantes pode ser tratados por meio da fungéo controles internos.

e O gerenciamento de riscos é mais holistico, ao inserir-se ndo s6 nos contornos das operacdes,
mas também no direcionamento estratégico da organizacdo, incorporando diferentes
perspectivas, tais como o ambiente externo e a reputagdo da organizagdo. Tambem,
gerenciamento de riscos é mais amplo, incluindo o processo de identificacdo, mensuracdo
(qualitativa ou quantitativa), avaliacdo de riscos, bem como a definicdo da atitude da
organizagdo perante estes riscos e 0s seus tratamentos (inclusive controle).

Por fim, vale alertar para o fato de que, embora a palavra “riscos” possa ter uma conotagao negativa'®
para muitas pessoas, a OCDE (Kirkpatrick, 2009, p.9) afirma que os reguladores devem compreender
gue o gerenciamento de riscos ndo requer que 0s riscos deixem de ser incorridos. A ideia é que 0s
mesmos sejam compreendidos, gerenciados e, quando pertinente, comunicados.

Nessa linha, Enriques & Zetzsche (2013, p.13) diferenciam gerenciamento de riscos de mitigagédo de
riscos. O gerenciamento de riscos inclui escolher entre (i) abster-se de incorrer no risco, (ii) impor
medidas de controle preventivas e reativas para mitigar riscos operacionais, (iii) aceitar niveis de risco
para atingir objetivos e (iv) transferir riscos, por exemplo, via hedge e seguro.

tendo como implicagdes custos operacionais elevados; (iii) por fim, apesar dos elevados custos devido a
primazia da auditoria, 0 modelo tem sido incapaz de articular e compreender 0s riscos criticos, particularmente
aqueles associados a interconexao.

12 No conceito do COSO, o conselho de administracdo tem papel de supervisao, enquanto que no do 1SO 31000
ndo héa especificacdes.
13 Estritamente falando, riscos podem ter consequéncias positivas ou negativas.

14



Kaplan & Mikes (2014, p.35) também argumentam no mesmo sentido, quando expdem sua tipologia
de riscos. Os riscos podem ser (i) passiveis de prevencao (ou seja, indesejaveis sob todos 0s aspectos,
sem beneficios estratégicos ao serem suportados) e controldveis via controles internos, auditoria
interna e valores corporativos, porém sujeitos a uma relagdo de custo-beneficio; (ii) riscos de execugédo
de estratégia, para os quais as organizacdes podem buscar reduzir frequéncia e severidade de impacto
via estratégias de identificacdo, mitigacdo e monitoramento; e (iii) riscos externos incontroléveis, para
0S quais a organizacao poderia se preparar e reduzir impactos via exercicios de andlise de cenério,
planejamento de contingéncias e transferéncia de riscos. **

Nesse sentido, um bom gerenciamento de riscos pode, inclusive, implicar a elevacédo do grau de risco
incorrido por uma organizagdo em busca de seus objetivos (e, por consequéncia, de retorno).

2.1.2. Gerenciamento integrado de riscos

Um dos desdobramentos da visdo estratégica do gerenciamento de riscos consiste no debate sobre a
responsabilidade das instancias organizacionais pela sua formulagdo, definicdo e/ou aprovacdo. O
gerenciamento pode ocorrer de forma autbnoma nas diversas &reas/departamentos/unidades
organizacionais, em que cada uma delas considera seus proprios objetivos e pardmetros (modelo de
silos fechados), ou entdo de forma integrada, havendo coordenacao de visdo dentro da organizacao.

O assunto é tratado extensivamente na literatura e a tendéncia tem sido pela integracéo, conforme pode
ser visto nos exemplos abaixo.

Lehuede, Kirkpatrick & Teichmann (2012, p.8) citam como um dos problemas de governanca
evidenciados pela crise financeira de 2008 o gerenciamento de riscos por unidade ou divisdo
organizacional (modelo de silos fechados), ao invés de uma gestdo com base na organizagdo como um
todo." Tricker (2015, p.200) aponta que, nesse tipo sistema de “silos fechados”, as responsabilidades
sdo delegadas as médias geréncias, cujo foco é mitigar seus proprios erros e ameagas operacionais.

Por sua vez, a IFAC (2015, p.10) pontua que a maturidade do processo de gerenciamento de riscos
progride conforme ele move do modelo de silos em diregdo a incluir controles internos e
gerenciamento de riscos como parte natural e integral do sistema de gerenciamento organizacional.
Dessa forma, para a IFAC (idem, p.12-13), a funcdo de uma area de gerenciamento de riscos
corporativos seria a de ser uma facilitadora de processos a nivel organizacional (uma funcdo de
lideranca e coordenacdo de projetos interdisciplinares), custodiante de frameworks (funcdo de
consultoria e inteligéncia interna) e uma certificadora de eficacia do gerenciamento de riscos de cada
area (processos de monitoramento).

Nessa linha, Itner & Keusch (2015, p.12-13) destacam os beneficios do gerenciamento de riscos
organizacionalmente integrado, também nomeado muitas vezes de ERM (Enterprise Risk
Management). Dentre eles, melhor compreensdo dos riscos gerais da empresa, de seus fatores causais
e das interdependéncias de risco dentro da organizacdo. Isto permitiria uma visdo de portfdlio, no qual

Y Essa classificacdo possui paralelos com a de Tricker (2015, p.197 e p.200), que inclui riscos operacionais
(ameagas internas emanando de propria organizagdo, tais como incéndios), riscos gerenciais (riscos das
atividades operacionais) e riscos estratégicos, que incluem ameacas externas a organizagao.

1> 0s mesmos (idem, p.6) ainda mencionam sistemas assimétricos de remuneracéo que incentivaram a tomada
excessiva de riscos pelas empresas do setor financeiro. Bromiley et al. (2014, p.8) mencionam o papel dos b6nus
concedidos por divisdo corporativa, fator que pode prejudicar a implementacdo de ERM — Enterprise Risk
Management e a da maximizagdo do valor da firma.
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a organizacao pode explorar correlaces para coordenar a tomada de risco e a resposta a ele, de forma
a minimizar a volatilidade e riscos de cauda.

Bertinetti, Cavezzali & Gardenal (2013, p.5-6), numa revisao bibliogréafica, cita 0os mesmos beneficios,
com a adicdo da reducdo de duplicidade de despesas das diversas &reas/unidades. Entre outras
constatacfes de sua revisdo, tem-se aquela das empresas maiores (financeiro), mais diversificadas
geograficamente, com maior grau de alavancagem e base acionaria institucional serem mais propensas
a adotar o ERM.

Os mesmos autores ainda citam (idem, p.2) que a pressao para a adocdo de um novo modelo de
gerenciamento de riscos ndo se limitou aos reguladores, abarcando firmas de consultoria, agéncias de
rating e pesquisadores académicos. Em relacdo a agéncias de rating, os autores notam que a S&P
assinala um rating de ERM em sua anélise de rating geral para seguradoras. Esse rating de ERM leva
em conta 5 categorias, e as escalas aumentam conforme o nivel ao qual o processo de gerenciamento
de riscos aproxima-se de ERM.

Ao analisarmos os critérios da Standard & Poors (Standard & Poors, 2013), identificamos as seguintes
categorias: a primeira é o desenvolvimento de uma cultura de gerenciamento de riscos (incluindo
evidéncias do envolvimento do conselho de administragdo no programa de ERM e a documentacédo da
estrutura organizacional do ERM); a segunda é a existéncia de controles de risco (como politicas
formais, monitoramentos e revisdes externas); a terceira sdo evidéncias de processos concretos de
gerenciamento de riscos; a quarta sdo evidéncias de modelos de risco; e a quinta, finalmente, consiste
em evidéncias do gerenciamento estratégico de risco.

De uma forma geral, ao envolver a estratégia das organizaces e as interagdes entre as diversas areas,
€ consequéncia natural supor que o gerenciamento de riscos requer uma formulacdo a nivel
organizacional, ndo apenas sub-organizacional, muito embora a execucdo dos processos ocorra em
todos os niveis.

2.2. Integracéo do gerenciamento de riscos nos conselhos de administracio

Outro enfoque sobre a formulacdo e definicdo do direcionamento geral de gerenciamento de riscos diz
respeito a duas questdes necessariamente interligadas: quais 6rgdos dentro da organizacdo deveriam
ter essa responsabilidade e qual o escopo da responsabilidade desses érgdos. Destaca-se que, neste
relatério, o termo gerenciamento de riscos é utilizado em geral para referir a sua formulagdo ou a sua
estrutura geral. Quando se desejou falar da execucéo de gerenciamento de riscos, o sentido foi deixado
claro.

2.2.1.Atribuicéo de responsabilidades

Em auxilio a resposta da primeira questdo, ao compreender o gerenciamento de riscos como essencial
para atingir 0s objetivos da organizacdo, inclusive os estratégicos, torna-se razoavel atribuir essa
responsabilidade ao 6rgdo responsavel pelo direcionamento da empresa e pelas decisGes estratégicas.

A IFAC (2015, p.12) argumenta nesta linha, dizendo que a responsabilidade pelo gerenciamento de
riscos deve caber aos responsaveis a definir os objetivos organizacionais. Ao mesmo tempo, Tricker
(2015, p.170), ao discutir as funcbes do conselho de administracdo, afirma que um dos deveres
primarios do conselho é garantir que a empresa esteja indo na direcéo correta e que a formulacao
estratégica é o processo de gerar e rever os direcionamentos alternativos de longo prazo que levem a
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companhia & realizacdo de seus prop6sitos, consistente com o perfil de risco aceitavel para ele.'® Esta
ainda é a recomendac&o mais recente da OCDE em seus principios de governanca corporativa. -’

Itner & Keusch (2015, p.15-16), ao revisarem a bibliografia sobre envolvimento dos conselhos em
gerenciamento de riscos, definem quatro niveis possiveis de envolvimento do conselho no
gerenciamento de riscos: (i) o conselho ndo se envolve de forma alguma com o gerenciamento de
riscos; (ii) ele se envolve como um todo; (iii) ele se envolve apenas via um de seus comités; e (iv) se
envolve via ambos, um comité especifico e o conselho como um todo. *®

No estudo, os autores (idem, p.10-11) também discutem os prés e contras da utilizacdo de comités
especificos versus o conselho todo. Dentre os problemas envolvendo a utilizagéo exclusiva de comités
de conselho, eles citam a subutilizacdo da diversidade dos recursos humanos do conselho, a
incapacidade de supervisdo geral da companhia por um Unico comité e a confusdo gerencial advinda
da sobreposicdo de trabalhos dos diversos comités de conselho. Por outro lado, em prol do uso de
comités especificos, estariam vantagens de maior foco, especializacdo e interacdo com especialistas,
centralizagdo da supervisdo, caminhos definidos para fluxo de informagdo de risco dentro da
organizagéo e o papel simbélico de um comité de riscos. *

2.2.2. Escopo das responsabilidades

Conforme citado e discutido adiante, os principios mais recentes de governanca corporativa da OCDE
conferem responsabilidades finais de desenho, supervisdo e monitoramento dos sistemas de
gerenciamento de riscos corporativos aos conselhos de administracéo e seus comités.

Nesse sentido, também vale a pena sistematizar o guia do FRC (Council, 2014, p.5) em seis pontos
principais de responsabilidades do conselho de administracdo no tocante ao gerenciamento de riscos:
(i) implementacéo de sistemas de gerenciamento de risco e controles internos; (ii) avaliagdo de riscos
e determinacdo do apetite pelo risco; (iii) gerenciamento dos principais riscos®; (iv) monitoramento
dos sistemas de gestdo de risco e controles internos e do trabalho dos gestores®; (v) a transmiss&o
dentro da organizagéo do apetite pelo risco via cultura e mecanismos de remuneragéo; (vi) assegurar
comunicac&o interna e externa adequada sobre gerenciamento de riscos e controles internos. %

A estrutura proposta pelo FRC possui alguma similaridade com a proposta pelo COSO, esta possuindo
oito etapas (COSO, 2014, p.22), muito embora 0 COSO atribua papel basicamente de supervisdo ao

'8 Tricker afirma também que o papel do conselho na formulacdo estratégica vai depender muito das
caracteristicas da empresa. Até mesmo pelo tempo disponivel, é possivel o arranjo onde os executivos tenham
papel fundamental na revisdo e elaboracdo de propostas, que sdo submetidas ao conselho para discusséo e
eventual reformulacéo, antes da aprovacéo pelo conselho.

7Ver discussao na pagina 22.

8 A OCDE (2014, p.18) afirma que, de acordo com suas pesquisas, os comités de auditoria tendem a focar
demasiadamente em controles internos para fins de reporte financeiro, divorciando-se da parte estratégica.

90 Financial Stability Board, por sua vez, considera como boa prética a existéncia um comité especifico de
risco (ou seja, diferente do comité de auditoria), presidido por um membro independente do conselho (OCDE,
2014, p.17).

% De acordo com o guidance (p.8), “principal risks” sio riscos que “given the company’s current position, could
threaten the company’s business model, future performance, solvency or liquidity, irrespective of how they are
classified or from where they arise”.

2! De acordo com o guidance (p.5), a execucdo das politicas de gerenciamento de risco definidas pelo conselho
de administracdo cabe ao corpo gestor. Contudo, “the board needs to satisfy itself that management has
understood the risks, implemented and monitored appropriate policies and controls, and are providing the board
with timely information so that it can discharge its own responsibilities”.

22 A comunicacdo interna inclui uma politica de whistleblowing (p.9).
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conselho. A primeira seria a definicdo de um ambiente interno, com o estabelecimento de uma
filosofia quanto ao tratamento de riscos e o limite ao apetite pelo risco. Partindo disso, definem-se 0s
objetivos organizacionais (estratégicos, operacionais, de comunicacdo e compliance) e caminha-se
para a identificacdo de eventos capazes de impacta-los. Identificados os eventos, avaliam-se 0s riscos,
define-se uma resposta aos mesmos e parte-se para as atividades de controle, comunicacdo (interna e
externa) e monitoramento. No entanto, o COSO, conforme j& mencionado anteriormente, conduz a
modelos técnicos, enquanto que FRC abre espaco para a determinacao de aspectos de governanca.

Por fim, Tricker (2015, p.206) apresenta uma matriz, abaixo, com a estrutura conceitual das
responsabilidades do conselho de administracdo no gerenciamento de riscos, considerando a dimenséo
“ambiente interno ou externo” e o foco, se “presente/passado ou futuro”.

Tabela 1 - Estrutura conceitual das responsabilidades no
gerenciamento de riscos

Interno Externo

Prestacdo de contas
sobre gerenciamento

Monitoramento e de riscos a
Presente/Passado - . o
supervisao de risco acionistas,
reguladores, e outras
partes interessadas
~ Reconhecimento,
Formulag&o de 1 .
Futuro anélise e avaliacdo

politicas de riscos

de risco estratégico

2.3. Pesquisas empiricas e geracdo de valor

As pesquisas empiricas sobre o gerenciamento de riscos pertencem a diversos campos de estudo.
Algumas das pesquisas s&o mais gerais e versam sobre a relacdo entre a estrutura organizacional de
gerenciamento de riscos e seus impactos sobre as métricas de risco. Outras sdo mais especificas e
lidam apenas com a eficacia de alguns mecanismos de gerenciamento de riscos financeiros.

Em estudo recente, Itner & Keusch (2015, p.4; p.7-8) hipotetizam que a forma de estruturacdo dos
conselhos quanto a responsabilidade no gerenciamento de riscos teria apenas uma relagdo indireta com
a eficacia da reducéo do risco corporativo.

Em seu raciocinio, a forma de estruturacdo do conselho na sua responsabilidade pelo gerenciamento
de riscos (conselho como um todo, via comités, ou ambos) impactaria o nivel de envolvimento do
conselho com atividades de gerenciamento de riscos.*® O nivel de envolvimento do conselho, por sua
vez, levaria a maior grau de maturidade dos processos de gerenciamento de risco, o que finalmente
reduziria o risco corporativo.

2% Os autores (idem, p.13) sugerem que tanto a forma da estruturagio quanto o envolvimento do conselho podem
ter uma ligacdo direta na reducdo de riscos e testam as duas variaveis simultaneamente.
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Nesse sentido, os autores buscam avaliar quatro hipoteses: (i) o envolvimento do conselho com o
gerenciamento de riscos teria grau maximo quando as responsabilidades sdo designadas ao conselho
como um todo (p.10); (ii) a presenga de um comité especifico de risco estaria positivamente associada
ao envolvimento do conselho com o gerenciamento de riscos (p.11); (iii) maior envolvimento do
conselho com o gerenciamento de riscos estaria positivamente associado com a maturidade dos
processos de gestdo de risco da empresa (p.12); e (iv) a maturidade dos processos de gestéo de risco da
empresa estaria negativamente associada a medidas de risco como volatilidade e risco de cauda (tail

risk).

As possiveis formas de estruturacdo sdo aquelas ja mencionadas anteriormente: o conselho como um
todo, apenas via comité especifico, via ambos, ou nenhum deles (ou seja, ndo ha responsabilidade por
parte do conselho). J& o envolvimento do conselho com o gerenciamento de riscos é medido através de
quatro varidveis: a compreensdo do conselho (“board understanding”, p.16), os reportes do conselho
(“board reporting”, p.16-17), o alinhamento do conselho (“board alignment”, p.17) e a comunicagdo
do conselho sobre gerenciamento de riscos (“board and risk management communication”, p.18).*

O grau da maturidade dos processos de gestdo de risco corporativo, por sua vez, é dado por um indice
da seguradora AON, que leva em conta dez fatores, dentre os quais se incluem a compreensdo e o0
comprometimento do conselho com o gerenciamento de riscos, a supervisdo do conselho sobre o
corpo gestor, a participacdo dos stakeholders no processo de gerenciamento de riscos, a integragdo
entre 0 gerenciamento de riscos e 0s processos de capital humano, questdes relacionadas a
informacdes e comunicacéo de riscos, além da quantificacdo e compreenséo de riscos (p.18-19).

Por fim, as medidas de risco consideradas (p.20-21) sdo a volatilidade das acdes (desvio padrdo de
retornos diarios), o risco idiossincratico (desvio padrao dos residuos de um modelo estatistico baseado
no CAPM - “market model”’) e uma proxy para o risco de cauda (negativo da média dos retornos dos
5% piores dias de retorno da acéo).

Adicionalmente, variaveis de controle (tanto de governanga corporativa como financeiras e gerais)
foram incluidas nos testes para segregar efeitos externos sobre o gerenciamento de riscos (p.21-23).

Dentre os resultados (p.24-25), podemos mencionar que a analise de correlagdes entre a estruturacao
do conselho e o envolvimento do conselho mostra relagdo negativa quando ndo ha nenhuma
responsabilidade quanto aos membros do conselho ou quando apenas um comité do conselho tem
responsabilidade; e relagdo positiva e estatisticamente significativa quando a responsabilidade ocorre
no conselho como um todo, bem como quando ocorre a responsabilidade em conjunto do conselho
como um todo e do comité do conselho (p.25-26).

Os resultados também apontam para a irrelevancia estatistica dos requerimentos da NYSE para que o
comité de auditoria se envolva com o gerenciamento de riscos, uma vez que as empresas listadas na
NYSE ndo apresentaram envolvimento do conselho estatisticamente maior que as demais (p.27-28).

Além da forma de estruturacdo do conselho na sua responsabilidade, algumas das variaveis de controle
apresentam significancia estatistica sobre o envolvimento do conselho com o gerenciamento de riscos.
Dentre as variaveis com relacdo positiva citam-se a qualidade do disclosure financeiro da
companhia®, o nimero de diretores independentes, a existéncia de um presidente independente do

24 As variaveis sao calculadas com base em respostas dadas entre 2011 e 2013 para uma pesquisa internacional
da seguradora AON com empresas listadas em bolsas (p.13-14 e Apéndice A).

% Litov & Yeung (2008), ao analisarem empiricamente a relacio entre grau de protecéo ao investidor e a tomada
de riscos pelas empresas (amostra de 1992 a 2002 com empresas de 39 paises), encontram correlagdo positiva
entre a qualidade do disclosure financeiro e a tomada de riscos pelas empresas (p.26; p.28).
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conselho de administracdo e alavancagem financeira. Engquanto isso, a educacdo financeira dos
membros do conselho (fracdo dos membros com educagdo formal voltada para finangas) e o caixa
disponivel apresentaram relagdo negativa (p.28-29).

Em relacdo a hipdtese sobre a maturidade dos processos de gestdo de risco, o estudo mostra que ela
estd apenas diretamente relacionada ao grau de envolvimento do conselho com o gerenciamento de
riscos (p.30). Poucas varidveis de controle sdo significativas ao explicar a maturidade dos processos de
gestéo de risco, com destaque para o tamanho da firma, positivamente relacionada (p.31) . *®

Para os autores, a analise empirica confirma, portanto, a proposi¢do inicial de que as formas de
responsabilizacdo do conselho pelo gerenciamento de riscos ndo impactam as métricas de risco
diretamente, apenas indiretamente. Ou seja, corrobora-se a terceira e quarta hipoteses — um maior
envolvimento do conselho estéd positivamente associado com a maturidade dos processos de gestdo de
risco da empresa e essa maturidade, por sua vez, esta negativamente relacionada com as métricas de
risco (p.32).

Além disso, os resultados do estudo mostram que algumas variaveis de controle também séo
significativas na reducdo das métricas de risco, tais como menos conselheiros sobrecarregados e um
nimero absoluto maior de conselheiros independentes (muito embora uma maior fracdo de
independentes eleve as métricas de risco na modelagem) (p.33).

Outra relacdo constatada (p.35-36) é a de que a atribuicdo de responsabilidades ao conselho como um
todo e o decorrente maior nivel de envolvimento do conselno ndo tornam as empresas
demasiadamente avessas ao risco, reduzindo seus retornos. As responsabilidades ao nivel do conselho
como um todo, inclusive, elevam os retornos das empresas.

Por fim, empresas que experimentaram um evento significativo de risco nos dois anos anteriores
continuaram com métricas de risco mais elevadas que as de seus pares, ainda que com indicadores de
envolvimento do conselho nos mesmos patamares. Isto, associado a constatacdo de menor grau de
maturidade dos processos de gerenciamento de riscos nessas empresas, indicaria que o ato de atribuir
responsabilidades ao conselho de administracdo teria sido um ato mais simbolico em meio a pressao
do que um ato efetivo para o gerenciamento de riscos (p.33).

Outro campo de pesquisa pode ser ilustrado pelo trabalho de Bertinetti, Cavezzali & Gardenal (2013,
p.6), que analisa a agregagéo de valor em fungéo da implementagdo do ERM, utilizando dados de 200
companhias europeias, entre 0s anos 2002/2011.

Em seu trabalho, os mesmos referenciam (p.4) alguns estudos empiricos anteriores cuja conclusdo foi
de que a implementagdo do ERM trouxe ganhos as empresas na forma de resultados e precos de ativos
menos volateis, aumentos de eficiéncia no uso do capital, maiores sinergias entre diversas atividades
de gerenciamento de risco, e maior consciéncia da importancia do Gltimo dentro da organizacéo.

O paper (p.17) utiliza dados de relatorios financeiros e indicios da existéncia de um programa de
ERM, criando uma varidvel dummy para cada observagdo (ao final do periodo, foi verificado que 61%
da amostra adotava ERM, enquanto que, no inicio do periodo, apenas 3,5% da amostra adotava-0). A
pesquisa testa a hipotese de 0 ERM ter agregado valor as empresas durante o periodo do estudo, além
de ter por objetivo a identificacdo dos determinantes da adogdo do ERM.

% Litov & Yeung (2008, p.31-32), também notam em sua amostra que firmas maiores tendem a possuir menores
métricas de risco.
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Para a primeira hipotese, a proxy do valor da firma € uma estimativa do Q de Tobin (p.8). As varidveis
de controle para o teste incluem o logaritmo natural do tamanho da firma, a alavancagem financeira, o
crescimento das vendas, o retorno sobre os ativos, 0 pagamento de dividendos e o beta. Os resultados
do estudo mostram que a adogdo de ERM impactou positivamente o Q de Tobin para as empresas
consideradas na amostra, independentemente do setor (p.10-11), muito embora merega ser destacado o
baixo coeficiente de determinagdo ( = 0,12) da regresséo (p.17).

Ja em relacdo aos determinantes (p.9), sdo incluidas novamente variaveis de controle como o tamanho
da firma (espera-se relacdo positiva entre adocdo do ERM e tamanho da firma) e a alavancagem
financeira (pesquisas empiricas mostram relacdo ambigua, ora incentivando, ora desincentivando a
adogédo do ERM).

Além dessas varidveis de controle, é considerada também a “opacidade” (proporcdo de ativos
intangiveis, fator que se espera incentivar a ado¢do do ERM), a proporg¢do de ativos de alta liquidez
(“financial slack™, sobre o qual ndo haveria evidéncia empirica undnime) e a variacdo anual do EBIT e
do valor da firma. Como conclusdo apontada pelos autores, pode-se destacar a significancia estatistica
da opacidade, do tamanho da firma e da proporcdo de ativos de alta liquidez como fatores que
facilitam a adocdo do ERM pelas empresas (p.11).

Ainda quanto aos efeitos da ado¢do de ERM, alguns estudos citados por Mikes & Kaplan (2014, p.6),
tentam explicar a ado¢do do ERM. Em um primeiro bloco de estudos, considera-se que ha adocéo do
ERM quando ha contratacdo de um CROs ou registros de influéncia do conselho de administracéo e
executivos pro-adogdo do ERM. Dois desses estudos encontram correlagdo positiva entre a adog¢éo do
ERM e redugdo do nivel de volatilidade dos fluxos de caixa.

Outro bloco de estudos citados (p.8) tendo como objetivo auferir a geracdo de um prémio de valor nas
acOes devido a adogdo do ERM utiliza como proxies de tal adogdo andncios corporativos da adocéo de
um programa de ERM, anuncios de contratacdo de um CRO e alguns indices de adocdo do ERM
calculados por agéncias de rating. Aqui, os resultados empiricos sdo mistos.

No que diz respeito ao gerenciamento de riscos financeiros, a abordagem mainstream de finangas
sempre questionou a necessidade de um programa de gerenciamento corporativo de riscos, uma vez o
investidor final se importaria apenas com o risco sistematico (beta), ou seja, aquele ndo
diversificavel.”” Mesmo assim, além de estudos mais gerais do tipo daqueles citados acima, ha
diversos trabalhos empiricos sobre a geracdo de valor pelo processo de gerenciamento de riscos
financeiros, objetivando argumentar que as empresas devem reduzir a exposi¢do ao risco quando nao
possuem vantagens comparativas e vice-versa (Bromiley et al., 2014, p.3).

Monda, Giorgino & Mondolin (2013, p.4-5) salientam quatro razdes possiveis para que 0
gerenciamento de riscos corporativos possa ser uma forma de geracdo de valor para a firma, ainda que
foquem apenas em operacdes de hedge financeiro. A primeira seria a redugéo de custos de transacéo,
especialmente no caso de bancarrota, ao reduzir as probabilidades de default (idem, p.17-18). A
segunda consistiria na coordenacdo das politicas de financiamento e investimento, reduzindo o custo

” Monda, Giorgino & Mondolin (2013, p.2) mostram que 0 gerenciamento de riscos corporativos como
atividade capaz de gerar valor vdo de encontro aos teoremas de Modigliani & Miller. Atividades de hedge, de
acordo com os modelos CAPM, poderiam até reduzir valor da firma (idem, p.4). Contudo, os mesmos apontam
gue o gerenciamento de riscos corporativos via hedge financeiro pode agir como um substituto imperfeito do
disclosure de informacgdes (idem, p.22), pois 0s gestores das empresas seriam capazes de mitigar alguns riscos
com informag6es melhores do que as informacdes passiveis de serem detidas pelo investidor final.
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de capital.®® A terceira corresponderia a reducio de tributos® e a quarta seria a mitigacéo de conflitos

de agéncia (acionistas x detentores de divida e acionistas x gestores). *

Por outro lado, os autores em seu trabalho afirmam (ibidem) que estudos sobre o gerenciamento de
risco tradicional (focados na realizagcdo de hedge e seguros) possuem resultados controversos, com
algumas pesquisas mostrando que ha geracdo de valor e outras que ndo ha, devido ao baixo valor
relativo das posicdes de derivativos no setor ndo financeiro.

Smithson & Simkins (2005), focando no gerenciamento de riscos financeiros, fazem um apanhado
geral dos trabalhos empiricos existentes até 2005, com o objetivo de responder quatro questdes (p.8):
(i) se os riscos financeiros se refletem nos pregos dos ativos; (ii) se o uso de derivativos esta associado
a reducdo destes riscos; (iii) se ha relacdo entre a volatilidade dos fluxos de caixa e o valor da firma; e
(iv) se ha relagdo entre o uso de técnicas de gerenciamento de risco financeiro e o valor da firma.

No que tange a primeira pergunta (p.10-12), os mesmos examinam 21 trabalhos empiricos, concluindo
que h& impacto no caso de empresas do setor financeiro (nove trabalhos). No que diz respeito as
empresas ndo financeiras, 11 de 12 estudos abordam o risco cambial, com os autores afirmando que
poucas empresas apresentaram variacao estatisticamente significativa de seus retornos em funcao dos
movimentos cambiais. E fato que o risco cambial esta negativamente relacionado ao grau de hedge
operacional (“operational hedging”) das empresas. Muitas vezes ¢ menor para firmas maiores, que
tendem a ser multinacionais e disporem de hedge natural.

Para responder a segunda pergunta (p.12), os autores examinam 15 estudos, dos quais seis focam em
instituicGes financeiras. As empresas financeiras teriam risco mitigado pelo uso de derivativos,
enguanto oito dos nove estudos sobre as empresas ndo financeiras concluiram que o uso de derivativos
cambiais reduziu a sensitividade dos retornos das a¢des ao fator de risco cambial (volatilidade).

No que diz respeito a terceira pergunta (p.13), os autores analisam trés estudos, sendo que um desses
relacionou a volatilidade do fluxo de caixa a uma queda nos investimentos, enquanto outros dois
encontraram uma relagdo negativa entre volatilidade dos fluxos de caixa e dos resultados e o valor da
firma.

Por fim, para responder a pergunta final (p.14-15), os autores analisam dez estudos, sendo que 0 mais
recente é de 2001. Para auferir o valor da firma, nove dos dez estudos utilizaram o Q de Tobin como
proxy. Um dos estudos referia-se a institui¢des financeiras, cinco eram sobre corporac8es industriais e
0s demais quatro sobre usuarios e produtores de commaodities.

%8 Os mesmos (idem, p.23) consideram que uma reducéo na volatilidade dos fluxos de caixa poderia evitar um
descasamento entre o cronograma de investimentos e a captacdo planejada de recursos, descasamento esse que
poderia inesperadamente encarecer e paralisar projetos com VPL ex-ante positivo.

%9 H4 uma suposicdo (idem, p. 26) de que uma menor volatilidade dos fluxos de caixa poderia gerar uma
capacidade extra de alavancagem via custos mais baixos. Supdem ainda que o risco financeiro adicional seria
compensado pelas vantagens tributarias do uso do capital de terceiros. Ainda consideram que uma menor
volatilidade dos fluxos de caixa poderia auxiliar o planejamento tributario, muito embora ndo encontrem muito
respaldo em pesquisas empiricas (idem, p. 28).

% Uma das razdes especificadas por Monda, Giorgino & Mondolin (idem, p.7-8) é o risco de investimento em
projetos de altissimo risco quando a empresa se encontra em situacéo de estresse financeiro, situacao na qual 0s
acionistas buscam recuperar o valor da firma a custa dos detentores de divida, tendo pouco a perder. A gestdo de
riscos minimizaria a volatilidade dos fluxos de caixa e do valor da firma, reduzindo as chances desse patamar
extremo ser atingido (p.9). Outro conflito de interesses apontado (p.12-13) é de o0s gestores estarem mais
expostos a risco especifico do que os acionistas, 0 que poderia leva-los a serem demasiadamente conservadores
ao conduzir a organizagdo. Isto, por sua vez, poderia ocasionar problemas como a diversificacdo de
investimentos corporativos para além das competéncias da organizacdo. O gerenciamento de riscos corporativos
poderia entdo mitigar tal problema.
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O estudo sobre o setor financeiro correlacionou o uso de derivativos de juros e cambio a maiores
valores de firma. Os cinco estudos sobre corpora¢fes industriais apontaram em favor de uma relagdo
positiva entre o uso de derivativos de cdmbio e o valor da firma. Um estudo sobre companhias aéreas
(usuarias de commaodities) concluiu positivamente em favor do gerenciamento de riscos financeiros.
Contudo, trés estudos sobre produtores de commaodities (6leo e gés e ouro) concluiram que as técnicas
de gerenciamento de riscos financeiros ndo possuiam efeitos positivos sobre o valor da firma.

Em conclusdo, podemos dizer que hé justificativas tedricas para a adocdo do gerenciamento de riscos
corporativos em termos de geracdo de valor (incluso gerenciamento de riscos financeiros), bem como
evidéncias empiricas. No entanto, conforme apresentado acima, ndo ha unanimidade nos resultados
empiricos, constatacdo para a qual devemos levar em conta as limitacbes dos métodos quantitativos
nas ciéncias sociais e a dificuldade de mensuracao das variaveis de gerenciamento de riscos.
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3. Panorama internacional — normatizacao e praticas

3.1. Normatizacao vigente

Apesar da concepcdo de gerenciamento de riscos estar relacionada com governanga corporativa ser
relativamente recente, conforme afirmado na introducdo deste trabalho, ja podem ser encontrados
diversos dispositivos em outras jurisdi¢cBes, sejam regulamentacdes sejam cddigos de governanca
comply or explain.

No intuito de facilitar a compreensdo da leitura, sem a necessidade de abordar detalhes que néo séo
foco deste trabalho, tanto leis, regulamentac6es ou codigos de governancga comply or explain seréo
tratados simplificadamente como “normatizacao/regulamentagdo” em todo o nosso trabalho.

De fato, em um levantamento conduzido pelo Grupo Interagentes®!, que esta promovendo a elaboraco
do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa, dos 21 paises analisados, a adogdo dos codigos de
governanca comply or explain € obrigatdria para as empresas listadas em bolsa em 16 deles, por meio
de legislagdo ou normativo dos reguladores, ainda que, em varios casos, tenham atribuido as bolsas o
dever de tornar a adoc&o dos c6digos obrigatoria. %

3.1.1. Formas e aspectos gerais das diretrizes

Para balizar o panorama normativo existente, exemplificado a seguir, pode ser til ter em mente a
tipificagdo utilizada por Enriques & Zetsche (2013, p.3-4). Ao comentarem o que chamam de
“juridification” ** do gerenciamento de riscos, 0s autores apresentam seis formas bésicas de
normatizagao imposta:

e requerimentos genéricos para que haja adocdo de praticas de gerenciamento de riscos (sem
prescrever quais sdo as praticas);

e prescricdao de determinadas praticas especificas de gerenciamento de riscos;

e prescricio de arranjos de especificos de governangca corporativa (determinando
responsabilidades e atribuicdes para determinados 6rgaos da empresa);

e validacdo de modelos de gerenciamento de riscos em troca de regulamentacdo mais favoravel
(em seu exemplo, a possibilidade de menores requerimentos de capital para bancos com
modelos internos de rating, conforme previsto nas regras de Basiléia Il e 111);

e imposicao para gestores de deveres de monitoramento do gerenciamento de riscos; e

e requerimentos para que haja disclosure sobre o gerenciamento de riscos corporativos.

Os mesmos (p.5-6) ainda distinguem um fendémeno normatizador mais amplo, o de “process-based” ou
entdo “management-based regulation”, no qual ao invés de prescrever comportamentos e objetivos
definidos, os reguladores buscam exigir que as empresas desenvolvam planejamento interno e praticas
gerenciais, conferindo maior flexibilidade para as empresas no cumprimento de exigéncias.

31O Grupo Interagentes é formado por 11 entidades (ANBIMA, ABRAPP, ABRASCA, ABVCAP, AMEC,
APIMEC, BMF&BOVESPA, BRAIN, IBGC, INSTITUTO IBMEC e IBRI), além de ter a CVM e o BNDES
como membros observadores. O Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa esta sendo elaborado no formato
“Pratique ou Explique” e ha inten¢do de que a sua adogdo seja obrigatoria, ao menos, para as empresas com
acles negociadas em bolsa.

%2 paises em que adogdo ndo era de alguma forma mandatéria ou que as recomendagdes ja tinham sido
significativamente incorporadas pela regulamentaco: india, México, Russia, Taiwan, Turquia.

3« what we call the juridification of risk management (hereinafter also RMJ), i.e. the fact that risk
management arrangements become legally relevant” (p.3-4).

24



3.1.2. Exemplos de normatizacéo

A. OCDE

De acordo com OECD Principles on Corporate Governance (2015)*, entre as funcdes chaves do
conselho esta a de revisar e direcionar as politicas e 0os procedimentos de gerenciamento de riscos
(OCDE, 2015, p. 53). O Principio VI, secdo D1, acrescenta ainda que uma area de importancia
crescente nas fungdes do conselho € a supervisdo do gerenciamento de riscos na empresa, envolvendo
a prestacdo de contas e as responsabilidades pela administracdo de riscos e especificando o grau de
risco aceito pela empresa frente aos objetivos e como esta ir4 gerenciar 0s riscos inerentes a suas
operacdes e relagdes (p.53-54). * Diz ainda que um direcionamento para 0 corpo executivo (que
administra os riscos) é crucial para que este possa trabalhar dentro do perfil de risco desejado.

Cabe ainda ao conselho® assegurar a integridade dos sistemas contabeis e de reporte financeiro e que
haja sistemas de controles internos adequados, em particular para gerenciamento de riscos, controles
financeiros e operacionais (p.56) e compliance. Afirma também que seu comité de auditoria deve
monitorar a eficidcia e a integridade do sistema de controles internos (p.59). Considera-se
adicionalmente que, dependendo do tamanho da empresa e seu perfil de risco, deve ser considerada a
instalacdo de um comité especializado em gerenciamento de riscos (ibidem).

E importante notar a importancia de comunicagio nos principios: por um lado o Principio V, se¢do
A7, afirma que a empresa deve divulgar os riscos relevantes e previsiveis e considera como boa
préatica o disclosure dos sistemas utilizados para monitorar e gerenciar riscos (p.46). Por outro lado, o
Principio VI, secdo F, destaca a importancia de o conselho assegurar 0 seu acesso a informacoes
acuradas, relevantes e tempestivas para que possa desempenhar as suas fungdes apropriadamente.

Vale ressaltar que os principios até entdo vigentes (OCDE, 2004) seguiam linha muito préxima, sem,
no entanto, enfatizar o papel de lideranga do conselho no monitoramento. Outra diferenca relevante
era a auséncia da recomendacdo para que 0s comités de auditoria monitorassem a eficacia e a
integridade do sistema de controles internos e a auséncia da recomendacdo para que os conselhos
considerem a relevancia de um comité especifico de riscos.

B. EUA

Van der Elst (2013, p.2-3) lembra que nos EUA, dada a liberdade conferida pelas leis societarias para
a implementagdo das politicas de governanca dentro do sistema de “common law”, as
responsabilidades dos conselheiros sobre 0 gerenciamento de riscos sdo avaliadas ex-post em decisdes
judiciarias. No caso americano, decisdes judiciais sobre o assunto atrelam esta responsabilidade dos
conselheiros a seu dever mais geral de diligéncia.

Itner & Keusch (2015, p.6) consideram que, nos EUA, a NYSE por meio de suas regras de listagem
requer que os comités de auditoria discutam as diretrizes e politicas que governam a avaliacdo e o

3 Em 2015, foi aprovada a versdo revisada de OECD Principles of Corporate Governance. Os Principios foram
divulgados em 1999, tendo sido revisados em 2004.

%0 relatério da OCDE (2014, p.16) sobre gerenciamento de riscos afirma que a normatizagdo nos paises
submetidos a revisdo [no ambito daquele trabalho] tendia a ndo focar nos sistemas de gerenciamento de risco
propriamente ditos, nem na compatibilidade entre os sistemas e o apetite ao risco. Também néo ha nos Principios
da OCDE maior nivel de detalhamento, porém, deve-se lembrar que principios sdo, por natureza, high level.

% Principio VI, D7.
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gerenciamento de riscos. A SEC, por sua vez, requer que a maioria das empresas publicamente
negociadas divulgue o papel desempenhado pelo conselho de administracdo na supervisao dos riscos.
Bertinetti, Cavezzali & Gardenal (2013, p.2) ainda nos lembram do recente requisito no ambito do
TARP?¥ para que as empresas financeiras certifiquem que seus pacotes de remuneracdo nio
incentivem a organizac&o tomar riscos considerados excessivos. *®

C. Europa

Van der Elst (2013, p.7-10) mostra que, na Unido Europeia, novas diretrizes de regulamentacdo
requisitaram em 2004 gue os relatérios anuais e periodicos das empresas incluissem uma descri¢do dos
principais riscos e das incertezas com as quais as empresas se deparam, 0 que, a0 menos em teoria, as
forcaria a manterem sistemas de identificacdo de riscos (algo que ja era exigido nos prospectos quando
da listagem de uma empresa em bolsa).

Em 2006, uma nova diretriz da Comissdo Europeia solicita que no relatério anual de governanca
corporativa haja descrigdes das principais caracteristicas dos sistemas de controles internos e
gerenciamento de risco da companhia, porém apenas no que tange o processo de reporte financeiro. A
mesma diretriz diz que o comité de auditoria deve monitorar a eficacia de todos os controles internos,
sistemas de gerenciamento de riscos e auditoria interna — o que implica na implementacdo desses
sistemas e controles.

C.1. Leis europeias

No que diz respeito a leis de paises europeus especificos, a pesquisa de Van der Elst (idem, p.12-15)
mostra que, na Alemanha, uma lei de 1998 estipulou que os gestores devem estabelecer um sistema de
reconhecimento prévio de riscos materiais. Esse sistema deve ser controlado pelos auditores, e 0s
gestores devem reportar sobre os riscos dos desenvolvimentos futuros da companhia.

Na Dinamarca, a lei societaria, que em 2011 passou a incluir o codigo de melhores praticas de
governanga corporativa, recomenda uma identificagdo anual dos riscos mais importantes para a
empresa, além de recomendar comunicacdo entre o conselho supervisor e o conselho gestor (pais de
dual boards) sobre uma série de assuntos envolvendo riscos e compliance, tendo em vista a tomada de
decisbes do conselho supervisor.

Na Franca, desde 2003, como exigéncia do codigo comercial francés, o presidente do conselho de
administracdo (ou de supervisdo, no caso de dual boards) deve apresentar um relatério na assembleia
geral ordinaria sobre os procedimentos de controle interno e gerenciamento de riscos estabelecidos
pela companhia. Uma reforma de 2010 buscou enderegar a comunicagdo entre conselhos de empresas
com sistema de conselho duplo, incluindo uma notificagdo anual do conselho gestor ao conselho
supervisor, que contém politicas estratégicas, riscos gerais e financeiros e a gestdo e controle da
empresa.

A OCDE (2014, p.33) identifica que na Noruega a lei corporativa atribui ao comité de auditoria a
responsabilidade pelos sistemas de controles internos, gerenciamento de riscos e auditoria interna.
Além disso, leis regendo reportes financeiros obrigam disclosure dos sistemas de gerenciamento de
riscos e controles internos no que tange o reporte financeiro apenas.

% “Troubled Asset Relief Program” ¢ o nome do programa de estabilizagdo financeira nos EUA iniciado em
meio a crise de 2008.

% Monda, Giorgino & Mondolin (2013, p.14-15), considera que remuneragio baseada em opcdes tende, tudo
mais constante, a incitar mais a tomada de riscos do que remuneragdo baseada em ac¢Ges, uma vez que o valor
intrinseco da opcéo se eleva com o aumento da volatilidade.
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Ainda em seu estudo sobre a revisdo dos padr@es de gerenciamento de riscos vis-a-vis com 0s
principios da OCDE da época, a Organizacdo (p.74-76) aponta que as leis da Suica atribuem ao
conselho a responsabilidade sobre gerenciamento de riscos no caso das empresas consideradas
grandes. Requerimentos mais especificos sdo encontrados nas regras de listagem — ha exigéncias de
disclosure (“pratique ou explique”) sobre as estruturas de informagao e controle por parte do conselho
no gue tange auditoria interna, gerenciamento de riscos e sistemas de informacéo.

C.2. Codigos de melhores praticas de governanca corporativa europeus

No que diz respeito a cddigos de melhores praticas de governanca europeus, Van der Elst (2013, p.16-
18) afirma que os cddigos do Reino Unido, Holanda, Bélgica, Franca e Dinamarca adicionam
provisdes sobre o gerenciamento de riscos e controles internos que clarificam ou vdo além do que €
disposto em legislacao.

No Reino Unido, as regras de listagem em bolsa demandam as empresas a adotarem o UK Corporate
Governance Code (de formato comply or explain), atribuindo, ao conselho de administragdo, a
responsabilidade por determinar a natureza e a magnitude dos riscos significativos que pretendem
incorrer para atingir os objetivos estratégicos da empresa. O codigo ainda especifica que o conselho
deveria, ao menos anualmente, realizar uma revisao da eficacia dos sistemas de gerenciamento de
risco e controles internos em seus aspectos materiais, além de reportar aos acionistas.

Mais especificamente, o cddigo holandés assinala ao conselho supervisor o dever de monitorar a
estratégia corporativa e 0s riscos inerentes as atividades do negécio, a eficacia dos sistemas de gestdo
de risco e controles internos, o processo de reporte financeiro e o compliance com a legislacdo
primaria e secundaria. O conselho gestor (devido ao “dual boarding”) também possui
responsabilidades de compliance e de gerir os riscos associados com as atividades da companhia e
com seu financiamento. Por fim, a diretoria executiva também tem responsabilidade pela estratégia e
perfil de risco associado.

Para as responsabilidades do conselho gestor, o0 codigo chega até a prescrever alguns instrumentos do
sistema de gerenciamento de riscos e controles internos, tais como andlises de risco dos objetivos
operacionais e financeiros, um codigo de conduta a ser publicado no site da companhia, guias e
processos para a confeccdo de relatdrios financeiros e um sistema de reporte e monitoramento.

O codigo belga indica o conselho de administracdo responsavel pela decisdo sobre valores
corporativos, estratégia, apetite pelo risco e politicas chave. O sistema de gerenciamento de riscos
deve ser formulado pelos gestores, aprovado pelo conselho e revisado em primeira instancia pelo
comité de auditoria e depois pelo conselho.

Os codigos franceses e dinamarqueses sdo mais enxutos. O francés cita, sem mencionar explicitamente
o conselho, que a empresa deve estar equipada com procedimentos confidveis para a avaliagdo de seus
compromissos e riscos, com énfase em obrigagdes “off-balance”. O dinamarqués apenas requer que 0
conselho estabeleca procedimentos de gerenciamento de risco e controles internos.

O estudo da OCDE (2014, p.38) menciona que o codigo noruegués indica responsabilidades do comité
de auditoria na revisdo dos processos de controle interno. Além disso, o codigo confere maiores
responsabilidades ao conselho de administragdo, com descrigdes especificas do que constituiriam
controles internos, componentes dos sistemas de controle interno a serem revisados anualmente e 0s
temas a serem inclusos no reporte do conselho sobre os sistemas de gerenciamento de riscos e
controles internos (p.34). A empresa deve ainda reportar se segue um framework ja estabelecido para o
estabelecimento de controles internos (p.36).
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Ao analisar o codigo da Suica (p.74; p.76-77), a OCDE avalia que naguele pais o c6digo € um guia
néo obrigatério (“not binding™), recomendando que o comité de auditoria ou o presidente do conselho
receba um relatorio sobre controles internos e gerenciamento de riscos advindo da auditoria interna. O
codigo ainda reconhece que os controles devem ser ajustaveis ao tamanho das empresas, cobrindo
gerenciamento de riscos financeiros e operacionais quando assim pertinente.

D. Asia

Em relagio a Asia, 0 estudo da OCDE (2014, p.51-53) indica que, em Singapura, o cddigo de
melhores praticas no modelo “pratique ou explique”, revisado em 2012, ¢ utilizado nas regras de
listagem da bolsa local (apenas para listagem primaria). As informagdes divulgadas seriam, por sua
vez, exigiveis de acordo com a lei local sobre mercado de capitais (divulgacao de informagGes falsas é
considerada crime). Além disso, hd um guia especifico sobre gerenciamento de riscos, também de
2012, porém ndo obrigatorio.

O codigo (p.54), por sua vez, atribui responsabilidade sobre os controles internos e gerenciamento de
riscos (tolerancia ao risco, politicas de risco e revisdo da eficicia dos sistemas) ao conselho de
administracdo. O comité de auditoria, tradicionalmente usado pelas empresas para auxiliar o conselho
no gerenciamento de riscos, também deve estar envolvido com a supervisdo dos controles internos

(p.55).

E. Analise comparativa entre 21 Cédigos

Uma ampla andlise utilizando uma amostra de 21 codigos de melhores praticas de governanca
corporativa (incluindo dois cédigos brasileiros, o do IBGC — 42 edicédo e o da Abrasca) foi realizada no
ambito do Grupo Interagentes (ver 3.1 - Normatizagéo vigente).

Os codigos foram selecionados considerando varios critérios, de forma a abranger paises da América
Latina, codigos recentes, cddigos de reconhecimento global e codigos de paises emergentes com giro
negociado em bolsa proximo ao do mercado brasileiro (volume financeiro médio dividido pela
capitalizacdo de mercado em dolares entre 2012 e 2014).

Os resultados condensados da pesquisa sdo apresentados na Tabela 2 abaixo. Dentre os destaques,
podemos citar que na quase totalidade dos casos (excluindo os brasileiros da analise, que serdo
tratados mais adiante), o conselho de administracdo como um todo tem responsabilidade sobre
gerenciamento  de  riscos, quando  consideramos  algum  papel relevante  na
formulacdo/aprovacdo/revisdo de politicas e mecanismos de gerenciamento de risco e/ou
monitoramento de sua execucao pelo corpo gestor.

A tbnica geral é a de que os codigos ndo sdo muito prescritivos. Apenas 9,5% dos cddigos indicam
algum oOrgdo executivo dedicado ao gerenciamento de riscos corporativos. As preocupagdes mais
encontradas, além da definicdo de responsabilidades do conselho e dos comités (81%), sdo exigéncias
de disclosure (57,1%), a elaboracdo de uma politica formal de gerenciamento de riscos (52,4%), e
revisdes periddicas dos sistemas de gerenciamento de riscos (42,9%).

Tabela 2 - Resumo comparativo de gerenciamento de riscos nos cédigos de governanca
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Alguma

L Citacdes a < Exigéncias de
responsabilidade - N . . Area
revisbes Citacdes a Obrigatoried Ce reporte sobre
sobre i6di litica f | de d especifica -
. erenciamento de | Per'odicas 1 po Itica forma ade de dedicada a geren'mamento
Pais g dos sistemas de comités . de riscos em
riscos - conselho de . . gerenciamento AN
D ~ de gerenciamento | dedicados a : relatérios/site
administracdo ou a : . ; de riscos g
gerenciamen de riscos risco : (além do comply
algum de seus . corporativos .
L to de risco or explain)
comités
Alemanha N&o Né&o Né&o Né&o Né&o N&o
e do Sim Néo Sim Néo Néo Sim
Argentina Sim Né&o Sim Né&o Néo Sim
Australia Sim Sim Sim Né&o Né&o Sim
Chile Nao Néo Sim Néo Nao Nao
Colémbia Sim Né&o Sim Sim Né&o Sim
Espanha Sim Né&o Sim Néao Sim Né&o
Franca Sim Né&o Né&o Né&o Né&o Sim
Hong Sim Sim Né&o Néo Nao Sim
Kong
Japédo Sim Né&o Né&o Né&o Né&o N&o
Malasia Sim Sim Né&o Né&o Néo Sim
México Sim Né&o Né&o Né&o Né&o N&o
OCDE Sim Néo Sim Néo Nao Nao
Peru Sim Né&o Sim Né&o Né&o N&o
Rel_no Sim Sim Néo Néo Nao Sim
Unido

RUssia Sim Sim Sim Né&o Sim Sim
Singapura Sim Sim Sim Néo Nao Sim
Suécia Né&o N3o Néao Néo Né&o Né&o
Tailandia Sim Sim Sim Néo Nao Sim
Taiwan Néo Sim Né&o Né&o Né&o N&o
Turquia Sim Sim Né&o Sim Né&o Sim

g(r’;"’s‘:lgsem Sim=810% |Sim=429% | Sim=524% | Sim=95% | Sim=95% | Sim=57,1%

3.2. Criticas e dificuldades na normatizacéo

A insercdo dessa se¢do com uma lista de criticas a normatizacdo de gerenciamento de riscos ajuda a
reflexdo sobre a dosagem, direcdo e os cuidados ao se estabelecer os requisitos. Se de um lado, como
apontado pela OCDE, diretrizes muito genéricas sdo de pouca utilidade, por outro lado, prescricdes
estritas podem trazer efeitos colaterais indesejados. Utilizamos como base o paper de Enriques &
Zetzsche (2013) por abordar criticas e temores envolvendo diferentes perspectivas.
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Em seu paper, os autores criticam a chamada “juridification”® do gerenciamento de riscos,
argumentando que tal processo reduziria o seu valor econdmico:

Let us further clarify from the start that we do not challenge risk
management as a managerial tool per se, but rather its juridification. Risk
management as a managerial tool or business technology has its merits in
guiding and advising corporate directors and officers decision-making.
Instead, we take issue with the trend towards embedding risk management in
the law. As we argue below, this process relies on legal tools that are
inherently inadequate to preserve the economic value that risk management
as a mere managerial tool may have.

Comportamento dos investidores/acionistas - dentre as criticas, cita-se a sua afirmacao (p.12) de que a
“juridification” do gerenciamento de riscos poderia gerar uma indevida seguranga ex-ante por parte
dos participantes do mercado quanto as reais praticas das empresas (0s mesmos citam a confianca
demasiada nos modelos de gerenciamento de risco do setor financeiro sob a luz da crise financeira
recente, industria essa com “juridification” avangada). A “juridification” poderia ainda gerar aos
tribunais um sentimento ex-post de que bastaria aplicar as diretrizes cabiveis e qualquer evento danoso
as companhias teria deixado de acontecer, podendo acusar o conselho e o corpo gestor como
negligentes de forma injustificada.

Consequéncias indesejadas sobre o comportamento dos conselheiros - como uma autoridade externa
com poder de ingeréncia sobre o gerenciamento de riscos corporativos (mesmo que Vvia
regulamentacGes genéricas) estaria habilitada a julgar a adequagdo de quaisquer procedimentos
gerenciais, estratégias de negécio e decisdes corporativas (p.20), essa incerteza poderia gerar
conservadorismo excessivo por parte dos conselheiros, prejudicando os acionistas (p.26), além de
elevar a remuneracéo exigida por eles, devido ao aumento do seu risco legal (p.21).

Dificuldades na definicdo das normas - dentre as dificuldades da “juridification” do gerenciamento de
riscos, os autores ressaltam as limitagdes do proprio processo de gerenciamento de riscos. Eles
acrescentam (p.14-15) que o gerenciamento de riscos por si s6 gera um risco adicional — o risco de
modelagem. Certos riscos sdo dificeis de serem quantificados e/ou mitigados, e ha o problema da
qualidade dos dados e da interpretacéo subjetiva dos modelos. “°

Foco do gerenciamento de riscos - 0s autores citam o risco de a “juridification” engendrar uma
tendéncia em direcao a uniformizacao do gerenciamento de riscos, privilegiando a “auditabilidade” e a
“accountability” do sistema (seria mais seguro adotar esse caminho), o que desconsideraria
importantes idiossincrasias e procedimentos informais do gerenciamento de riscos (p.22). * Uma

% Em inglés, “juridification”. Podemos compreender o termo como a crescente inclusdo de uma matéria em
codigos legais e regulamentagdes.

%0 Mais especificamente, os autores citam o gerenciamento de riscos operacionais (p.16-17). Ha sérios problemas
de quantificagdo, comparabilidade e vieses em bases de dados historicos (“survivorship bias” e falta de reporte
de perdas de baixo valor).

*! Bromiley et al. (2014, p.9) nos alertam para outros autores na literatura que enfatizam o carater informal de
muitas decisGes estratégicas numa organizagcdo, 0 que iria de encontro a suposi¢do do ERM de que o
planejamento estratégico é formal e sistematizado. Isso poderia ser um argumento contrario a sua adogao
mandatoria. Mikes & Kaplan (2014, p.31) argumentam que apenas 0s riscos indesejaveis sdo passiveis de ter seu
gerenciamento em algum sentido padronizado, enquanto os demais riscos (externos e atrelados a estratégia da
empresa) devem evoluir de acordo com caracteristicas especificas das firmas. O guidance do FRC (Council,
2014, p.3) também é contrario a definicdo de um approach Gnico como uma boa pratica de gerenciamento de
riscos.
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tendéncia a uniformizacdo poderia até elevar o risco sistémico, ao aumentar as correlagdes entre as
respostas das empresas a um determinado evento.

A preocupacdo com a auditabilidade e com a “accountability” serem centrais no gerenciamento de
riscos também é expressa por Power (2009, p.852) como um dos problemas associados ao ERM
(quando baseados em modelos do COSO e similares). O gerenciamento de riscos deveria privilegiar a
imaginacdo de futuros alternativos e o questionamento das hipéteses de negdcio ao invés de estimular
a criacdo de processos e rotinas organizacionais que geram confianca e conforto, porém custosos e
ineficazes, de acordo com o autor.

Tendéncia em considerar gerenciamento de riscos distinto/apartado do gerenciamento corporativo - ao
normatizar o gerenciamento de riscos (p.18), 0s autores apontam que 0 risco de as empresas passarem
a considerar o gerenciamento de riscos como algo distinto/apartado do gerenciamento geral da
companhia aumenta. De certa forma, essa tendéncia estd relacionada a anterior e, mais
especificamente, ha o risco de levar os conselhos a fazerem um trabalho de compliance legal ao invés
de pensarem fora da caixa (p.23) . **

Aumento de custos fixos - outro problema apontado (p.30) é a elevacdo dos custos fixos,
principalmente na implementacdo de ferramentas que porventura sejam necessarias unicamente para
atender os requerimentos, o que impactaria em especial as firmas menores.

3.3. Praticas internacionais

Bromiley et al. (2014) nos chamam a atengdo para uma dificuldade na avaliacdo das praticas de
gerenciamento de risco corporativo. Mais precisamente, nos avisa que a forma pela qual os gestores
avaliam e consideram os riscos pode diferir das medidas objetivas de risco (risco de cauda, por
exemplo) (p.6). Isto porque os gestores podem avaliar subjetivamente 0s riscos e 0s cenarios, ndo se
prendendo a métricas objetivas, mais comuns no setor financeiro.

Essa secdo mostra algumas diretrizes mais especificas que materializam o gerenciamento de riscos,
porém sem serem estritos, bem como apresenta o estagio de adogdo de gerenciamento de riscos pelas
empresas.

Diretrizes especificas

Muito embora seja contrario a um approach unico, o guidance do FRC britanico (FRC, 2014) lista
algumas praticas que poderiam auxiliar o cumprimento das responsabilidades nele delimitadas.

N

Por exemplo, em auxilio & avaliagdo de riscos, o guidance (p.6) recomenda ao conselho de
administracdo determinar previamente a quantidade e o escopo das reunifes sobre estratégia e riscos,
além de recomendar a avaliagdo do impacto de mudancas de estratégia, projetos e compromissos
chave sobre o perfil de risco da empresa.

Aconselha ainda verificar (p.9): (i) a natureza, abrangéncia e apetite pelos riscos; (ii) a probabilidade e
0s impactos de cada risco; (iii) a capacidade da empresa em intervir e as consequéncias das
intervengdes; (iv) uma andlise de custo-beneficio dos controles internos; e (v) a relagdo entre valores,

*2 A OCDE (2014, p.44-45), ao analisar 0 gerenciamento de risco corporativo na Noruega, aponta que o
disclosure sobre fatores de risco pode se tornar demasiadamente curto e genérico devido ao medo de se
comprometer legalmente.
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cultura e organizacdo interna no que tange a eficdcia dos controles internos e sistemas de
gerenciamento de risco.

Ao aconselhar a comunicacao de riscos (p.6), o guia diz que o conselho deveria especificar a natureza,
fonte, formato e frequéncia das informagGes que deseja, além de verificar as suposi¢des dos modelos
que lastreiam tais informacdes e monitorar sua qualidade. No reporte de fatores de risco, aconselha
(p.13) a inclusdo de riscos, probabilidades, impactos, gerenciamento e mudancas significativas nas
categorizag0es.

Finalmente, ao aconselhar a revisdo anual da eficicia dos sistemas de gerenciamento de riscos e
controles internos, o guidance (p.10) apoia o conselho a considerar: (i) o apetite de risco da empresa e
0 enraizamento da cultura de risco desejada; (ii) a determinacdo dos riscos principais, possiveis
alteracfes nas suas caracteristicas e a capacidade da empresa para responder as mesmas; (iii) a
operacdo dos controles estabelecidos; (iv) a integragdo da gestdo de risco dentro do planejamento
estratégico; (v) questbes especificamente identificadas nos relatérios periddicos; e (vi) a eficacia dos
processos de apresentacao de relatérios publicos e a comunicacdo entre a administragao e o conselho.

O ISO 31000, por seu papel de estabelecer padrdes internacionais, tem uma abordagem de apontar
principios e praticas gerais, com o intuito de tornar o gerenciamento de riscos efetivo. Conforme
mencionado no capitulo 2, a estrutura conceitual de gerenciamento de riscos, no ISO 31000 (I1SO,
2009), significa o conjunto de componentes que fornecem as fundagdes (politica, objetivos, mandato e
comprometimento para administrar o risco) e 0s arranjos organizacionais (planos, relacdes,
responsabilidades, recursos, processos e atividades) por desenhar, implementar, monitorar, revisar e
melhorar continuamente as atividades coordenadas para direcionar e controlar uma organiza¢ao no
que refere a riscos. Abaixo pode ser visto o diagrama de relacionamento entre 0s diversos
componentes do framework (estrutura conceitual).

Figura 1 — Estrutura conceitual (framework) do 1SO 31000 (gerenciamento de riscos)

Mandate
and
commitment (4.2)

!

Design of
framework

for managing risk
@3) \

) Continual Implementing
improvement risk

of the management |
framework (4.4)

(4.6)

Monitoring
and review
of the
framework
(4.5)

Framework
(Clause 4)

32



No que interessa especificamente a essa se¢do do relatdrio, cujo objetivo € apontar algumas diretrizes
gue possam materializar melhor “gerenciamento de riscos”, destacariamos em:

e Mandato e comprometimento: a necessidade de atribuir a responsabilidade sobre o framework
a alta administracdo, conselho e/ou gestores, para que haja comprometimento de toda
organizacdo. Assim, a alta administracéo é responséavel por desenhar, implementar, monitorar,
revisar e melhorar continuamente o gerenciamento de riscos, ressaltando-se a responsabilidade
pela definicdo e o endosso da politica de gerenciamento de riscos e pelo alinhamento dos
objetivos do gerenciamento de riscos com 0s objetivos e estratégias da organizacao.

e Desenho do framework: a necessidade do entendimento prévio sobre os contextos interno e
externo; o estabelecimento de mecanismos de comunicacdo e reporte; e a formulagdo da
politica de gerenciamento de riscos. A politica de gerenciamento de risco é definida no ISO
31000 como a declaragdo da organizacdo sobre as intencdes e direcionamento gerais em
relacdo ao gerenciamento de riscos e deve conter claramente os objetivos do gerenciamento de
riscos, assim como o comprometimento da organizagcdo. Mais concretamente, a politica,
geralmente, aborda o racional da organizagdo para administrar riscos; a ligagdo entre os
objetivos da organizacdo e a politica de gerenciamento; as responsabilidades dos diversos
6rgdos e niveis da empresa; a forma em que o desempenho de todo o sistema de
gerenciamento de riscos é mensurado, além de seu reporte, e 0 comprometimento de
disponibilizar recursos as atividades, de revisar e melhorar a politica e o framework de
gerenciamento de riscos.

e Implementacdo de gerenciamento de riscos: a referéncia a implementacdo do processo de
gerenciamento de riscos. O processo é entendido como a aplicagdo sistematica de politicas,
procedimentos e préaticas nas atividades de comunicagdo, consulta e estabelecimento de
contexto, assim como nas atividades de identificacdo, analise, avaliacdo, tratamento,
monitoramento e revisdo de riscos. No estabelecimento do contexto, a organizagdo considera
0s seus objetivos e define os pardmetros (internos e externos) na administracdo de riscos, além
de definir os critérios de risco para avaliar a significancia de um risco.

e Monitoramento e revisdo do framework: inclui a mensuracdo do desempenho e do progresso
de gerenciamento de riscos, respectivamente, em relagdo a indicadores e aos planos de
gerenciamento de risco; reporte sobre riscos, progressos na execucdo do plano e da politica de
gerenciamento de riscos, e revisdo do framework, politica e planos de gerenciamento de
riscos, considerando 0s contextos interno e externo.

e Melhoria continua do framework: refere-se as decisGes sobre como o framework, a politica e
os planos de acdo podem ser melhorados, o que fortalece a construcdo da cultura de
gerenciamento de riscos dentro da organizag&o.

Vale notar, por fim, que a IFAC (2015, p.8-9) chama a atengdo para alguns erros comuns no
gerenciamento de riscos. Dentre eles, é enfatizada a confusdo de gerenciamento de riscos com
atividades de compliance, a consideracdo apenas do risco de perdas (o bom gerenciamento deve
ponderar também os riscos de ganhos nas estratégias), controles internos focados apenas no reporte
financeiro, o tratamento do gerenciamento de riscos como uma funcdo apartada das demais e,
finalmente, a imposicdo top-down de uma cultura de gerenciamento de riscos contraposta a uma
mudanca de mentalidade bottom-up.

Estagio atual de adocdo de gerenciamento de riscos

Mesmo com a existéncia de diversos frameworks, diretrizes e pesquisas empiricas ja analisadas, ha
evidéncias de que a adocdo de gerenciamento de riscos na prética das empresas ainda ndo esta
plenamente disseminada.
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Estudo de 2010 da KPMG com 203 empresas (OCDE, 2014, p.56) mostra que a maioria das empresas
de Singapura pretendia adotar o ERM, porém 1/3 ndo havia definido um apetite pelo risco, e a maioria
delas ndo possuia um dashboard de riscos organizacional. Dentre os fatores que inibirem o
desenvolvimento do gerenciamento de riscos, encontram-se a indisponibilidade de dados de forma
tempestiva e restricdes de médo de obra e de investimentos. J& uma pesquisa do mesmo ano realizada
pela bolsa de Singapura (p.59) mostra que praticamente a totalidade das empresas possuia uma politica
de riscos, porém apenas 27% adotavam uma terminologia e um conjunto padrdes uniformes dentro da
organizagéo.

Com base em informagdes de uma pesquisa global da consultoria McKinsey realizada em 2011 (em
OCDE, 2014, p.13), envolvendo entrevistados de cerca de 1500 companhias, a OCDE reporta que
44% dos entrevistados responderam que os conselhos de administracdo apenas revisavam propostas de
gerenciamento de risco elaboradas pelos gestores. Além disso, apenas 14% do tempo do conselho era
dedicado ao gerenciamento de riscos, 0 mesmo percentual dos entrevistados que alegaram possuir
conhecimento pleno dos riscos enfrentados pela companhia. A OCDE (idem, p.18) ainda afirma que,
em 2010, no conjunto dos paises membros da OCDE (excluindo as companhias da Nova Zelandia, da
Australia e da Suiga; incluindo o Brasil, apesar de ndo ser pais membro), 20% das empresas
pesquisadas possuiam um comité com referéncia ao gerenciamento de riscos.

Esse estudo (idem, p.74-75) também analisa alguns aspectos apresentados por empresas suicas. Muito
embora ndo seja exigéncia regulatéria, diversas empresas utilizavam frameworks de standards, em
especial o ISO 31000. Uma pesquisa de 2012 da consultoria Deloitte ali citada (p.80) mostra que a
maioria das empresas do indice SMI (Swiss Market Index, 47 empresas analisadas) possuia um Chief
Risk Officer ou equivalente. Por fim, com base na mesma pesquisa (p.81), nota-se também que ha uma
tendéncia do disclosure sobre riscos serem genéricos e amplos, apenas o suficiente para atender as
exigéncias regulatdrias, sendo eles mais detalhados nos prospectos de distribuicdo de valores
mobiliarios.

Van der Elst (2013, p.25), aponta as conclusées de um estudo da Dutch Monitoring Commission
Corporate Governance de que um numero significativo (40%) de empresas holandesas apenas
cumpriam tecnicamente o0s requerimentos normativos relacionados ao dever do conselho pelo
monitoramento dos fatores de riscos (ao invés de irem além do exigido). Tal cumprimento meramente
técnico seria ainda maior para os sistemas de gerenciamento de riscos e de controles internos (61%).

No que diz respeito a Noruega, 0 mesmo estudo da OCDE (2014, p. 39-40) nota praticas tais como o
uso de mapas de risco e um sistema mais descentralizado de gerenciamento de riscos, no qual o
gerente de cada unidade de negdcios é o “dono” do risco. Nota também (p.43) que a intervengdo do
Estado nas empresas em que participa estaria focada na nomeacao dos conselheiros, sem interferéncia
nos negacios (inclusive no gerenciamento de riscos), estes conduzidos com o objetivo de maximizacao
dos lucros, sujeito a algumas restricdes previamente definidas.

Uma recente pesquisa global conduzida pela seguradora AON (2015) fornece mais informacgdes. A
pesquisa foi realizada no dltimo trimestre de 2014, com 1418 empresas clientes (publicamente
negociadas ou ndo) (p.1).

Dentre os cinco principais fatores externos as organizagdes que sdo “drivers” do gerenciamento de
riscos (p.62), temos o crescente escrutinio dos reguladores (38% das empresas mencionaram tal fator),
a volatilidade econémica (37%), pressdes por parte dos consumidores (26%), ameacas cibernéticas
(22%) e pressBes competitivas (21%).
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Sobre o grau de responsabilidade dos conselhos de administracdo sobre o gerenciamento de riscos,
apenas em 24% das empresas o conselho ou um de seus comités ndo havia estabelecido (ou ndo sabia
informar) politica de gerenciamento de riscos, ainda que informais (p.63). Esse percentual tende a cair
conforme o faturamento da empresa se eleva.

Apenas 25% das empresas afirmaram possuir um CRO (Chief Risk Officer) focado em gerenciamento
de riscos, ou demonstraram interesse em criar tal posicdo. No entanto, 71% das empresas possuiam
uma area formal de gerenciamento de riscos, nimero que oscila entre 58% para empresas com
faturamento abaixo de US$ 1 bilhdo e 96% para empresas com faturamento acima de US$ 25 bilhdes.

Em primeiro lugar, no tocante as formas de identificagdo de riscos por parte das companhias (ibidem),
74% das empresas afirmaram utilizar dois ou mais métodos para determinar riscos (p.54). A forma
mais citada foram discussdes do conselho ou do corpo gestor durante o planejamento anual ou
reunides especificas para avaliagBes de risco (63%), seguida da confian¢a no julgamento e experiéncia
dos gestores seniores (62%). Ainda sdo citados informagGes de processos relacionados (compliance,
auditoria interna, disclosures) (54%), sistemas organizacionais estruturados de gerenciamento de risco
(46%), analises da industria e relatérios externos (36%) e outros métodos (3%).

No que diz respeito a configuracdo geografica desse grupo de respostas, no caso da América Latina, as
percentagens foram menores para todos 0s itens, exceto o item “outros métodos” (4%), denotando um
menor uso das praticas.

Considerando agora o tamanho das empresas, outra constatacdo é a de que o uso de sistemas
organizacionais estruturados de gerenciamento de risco € menos comum em empresas com
faturamento inferior a US$ 1 bi (35% de respostas, versus 60% no intervalo seguinte de US$ 1 bi a
US$ 4,9 bi) (p.55).

Segundo, sobre as formas de avaliacédo de riscos (p. 54-55), 69% das empresas afirmaram utilizar
métodos multiplos para avaliar os riscos identificados. A forma mais citada foi a confianca no
julgamento e experiéncia dos gestores seniores (65%), seguida das discussdes do conselho ou corpo
gestor durante o planejamento anual ou reunifes especificas para avalia¢des de risco (56%). Ainda sdo
mencionados 0s sistemas organizacionais estruturados de gerenciamento de risco (40%), modelagem
guantitativa (34%), consultorias externas (32%) e outros métodos (2%).

Novamente na distribuicdo geogréafica, para as respostas da América Latina as percentagens foram
mais baixas para todos os topicos. Em relacdo ao tamanho das empresas, também na avaliacdo de
riscos o uso de sistemas organizacionais estruturados de gerenciamento de risco foi menos comum em
empresas com faturamento inferior a US$ 1 bi (30% de respostas versus 52% no intervalo seguinte de
US$ 1 bi a US$ 4,9 bi).

Outro topico abordado na pesquisa foram os critérios utilizados pelas empresas para definir se um
risco sera ou nao transferido (p.56). O critério mais citado (59%) correspondeu a confianca nos
julgamentos e experiéncia dos gestores seniores, seguido pelas recomendacdes de corretores (da
seguradora) e consultores independentes (57%). Outros critérios incluiram andlises de custo-beneficio
(49%), critérios de benchmarks (47%), dados de sinistro da indUstria (32%), analises de cenario (28%)
e outros (3%).

Por Gltimo, a pesquisa perguntou sobre os métodos usados para avaliar a eficacia do sistema de
gerenciamento de riscos (p.64). A comparacgdo de resultados histéricos com os planos existentes nas
firmas foi a alternativa mais citada (36%). Em seguida, 0 mapeamento interno do escopo do
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gerenciamento de riscos obteve 34% de respostas, enquanto a reducdo no TCOR™ obteve 32%. Além
dessas alternativas, foram citadas a comparacao de resultados historicos de programas de seguranca e
controle de perdas (31%), a avaliacdo do custo de oportunidade de investimentos possiveis em fungéo
de melhor gerenciamento de riscos (12%), a identificacdo de renda e/ou outros beneficios gerados por
seguradoras cativas (9%) e outros mecanismos (5%). No entanto, 29% dos pesquisados responderem
que ndo mensuravam a eficacia do gerenciamento de riscos.

Ainda sobre a avaliacdo da eficicia dos sistemas de gerenciamento de riscos, conclui-se (p.65) que a
avaliacdo da eficacia € menos comum nas empresas com faturamento inferior a US$ 1 bilhdo. Além
disso, a contabilizacdo de reducbes no TCOR é expressivamente maior no caso de empresas com
faturamento superior a US$ 1 bilhdo.

Vale também citar o estudo de Mikes & Kaplan (2014) por possuir contetdo distinto e mais especifico
que os demais. Foram selecionadas trés empresas com boas praticas na governanga corporativa no
gerenciamento de riscos, adotadas em funcdo de uma reestruturacdo dos processos internos de
gerenciamento de riscos. *

O estudo (p.14) aborda trés casos 0s quais ap0s a reestruturacdo mencionada desembocaram em
programas de ERM considerados evoluidos pelos autores, cujas caracteristicas incluiam ter mais de
cinco, ir visivelmente além de checklists e procedimentos de compliance, demonstrar envolvimento
entre diversos niveis e setores organizacionais, ter o apoio da alta administracdo e a presenca de um
lider representado por um executivo sénior com linha direta ao CEO e outros executivos “C”.

Com a reestruturagdo de processos, verificou-se que o gerenciamento de riscos havia migrado de
supervisor independente do silo para parceiro de negdcio, de facilitador independente (abrangendo
toda a organizagdo) ou um misto de ambos (p.24).

Na companhia de tecnologia aeroespacial escolhida, o lider do processo de gerenciamento de riscos
conduzia reunides iniciais e periddicas sobre riscos ao longo dos projetos e atrelava orcamentos a
analises de risco (p.16). Na empresa do setor elétrico escolhida, o lider do processo organizou
workshops de risco abrangendo diversos setores, orquestrou a constru¢éo de mapas de risco, conduziu
entrevistas com executivos para reporte ao conselho, além de ter conduzido o processo de alocacdo de
investimento em projetos que envolviam reducdo de risco, conforme discutidos em workshop (p.19).

Finalmente, na gestora de investimentos analisada, o gerenciamento de riscos parou de ser feito por
profissionais de compliance para ser desempenhado por consultores independentes de riscos, cuja
missdo era a de elevar o retorno ajustado ao risco das carteiras, reportando tanto ao gestor de portfélio
guanto ao seu superior de riscos (p.21-22).

* «“Total Cost Of Risk” (TCOR) é uma medida que soma os custos de transferéncia de riscos (com seguros,
derivativos), riscos de retencdo (perdas realizadas), custos operacionais internos e externos a firma e ligados ao
gerenciamento de riscos.

* Em sua opinido (p.9-10), diversos estudos empiricos sofrem de deficiéncias na mensuracdo da adogéo do
ERM. Esta, ao consistir num processo em evolucgdo dentro de organizagBes complexas e diferentes, ndo deveria
resultar em variaveis dummy homogeéneas e simplistas. Sua revisdo de literatura enfatiza que diversos programas
de ERM possuem caracteristicas distintas, alguns focando mais no uso de instrumentos financeiros, outros mais
em uma avaliag&o holistica de riscos e outros mais em compliance (p.10-11).
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4. Panorama nacional

4.1. Normatizacéo

A lei societéria brasileira (Lei 6.404/76) ndo fornece nenhum comando especifico relativo a
gerenciamento de riscos e controles internos, embora haja dispositivos de carater geral referentes a
deveres dos administradores**® e dos 6rgdos técnicos e consultivos, estes Gltimos com énfase no
conselho fiscal.

Por sua vez, a CVM emitiu algumas normas que referem a riscos, gerenciamento de riscos e controles
internos para companhias registradas, além de recomendacdes constantes dos cédigos de melhores
préaticas de governanca corporativa do IBGC e da Abrasca.

Esse capitulo tem importancia especial, uma vez que o objetivo deste nosso trabalho € identificar
eventuais melhorias que possam ser feitas, seja em normas da CVM, seja no futuro Cédigo Brasileiro,
que esta sendo elaborado com base no codigo do IBGC e na forma do cédigo da Abrasca, ou seja, no
formato Pratique ou Explique.

4.1.1. Normas da CVM

Os requerimentos legais que abordam o disclosure sobre gerenciamento de riscos e controles
internos para companhias com registro na CVM podem ser encontrados na ICVM 480/09 (e
alteracdes vincendas em janeiro/2016 conferidas pela ICVM 552/14).*” A ICVM 308/99, entre outras
matérias trata dos deveres aos auditores independentes e a ICVM 509/11 refere-se a figura do Comité
de Auditoria Estatutario.

a) ICVM 480/09 e ICVM 552/14

A ICVM 480/09, dentro outros assuntos, dispde em seu Anexo XXIV sobre o Formulario de
Referéncia (doravante FRE), um documento periédico enviado pelas companhias contendo uma série
de informacBes de interesse dos investidores, entre elas informagfes sobre controladores e
administradores, além de informacdes juridicas, cadastrais e financeiras.*

Em 2014, foi emitida a ICVM 552, que entrard em vigor em janeiro de 2016. Dentre outros
dispositivos, ampliou algumas informacGes prestadas no FRE no que se refere a riscos, gerenciamento
de riscos e controles internos. Além disso, essas informagdes foram organizadas na mesma se¢do ou
em secdes sequenciais (secbes 4 e 5 do FRE).

** O Artigo 142 da referida Lei versa sobre o dever dos conselhos de administragio de “fixar a orientacdo geral
dos negdcios”, eleger e fiscalizar o trabalho dos diretores e de se manifestar sobre o relatério da administragao e
as contas da diretoria.

*® Deveres de diligéncia conferidos nos Artigos 153 e 154.

*" De forma tangencial, a Instrucéo 400/03, que versa sobre distribuicdes publicas de valores mobiliérios, solicita
em seu Anexo IlI (item 4.1) das companhias emissoras a divulgacdo, em ordem de relevancia, dos fatores de
risco relacionados com a oferta e com o valor mobiliario que “possam, de alguma forma, fundamentar deciséo de
investimento de potencial investidor, devendo ser considerado no horizonte de andlise de risco o prazo do
investimento e do valor mobiliario distribuido e a cultura financeira dos investidores destinatarios da oferta”.

* Algumas informagdes solicitadas sdo facultativas aos emissores enquadrados na categoria “B” — apenas
valores mobiliarios que ndo configurem participacéo acionaria.
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Todos os comentarios a seguir consideram as alteracdes como dadas, ou seja, as se¢des 4 e 5 da
ICVM 480 com as alteracBes da ICVM 552. Para aqueles que desejarem conhecer quais foram as
alteracBes/acréscimos, eles podem ser encontrados no Anexo 1 — Itens do Formulario de Referéncia —
alteracBes em negrito

, onde comparam-se as exigéncias informacionais da ICVM 480 com as alteracdes e as da ICVM 480
sem as alteracdes.

A secdo 4 trata de informacdes sobre fatores de risco, por exemplo, riscos societarios, riscos
regulatdrios, riscos com a operacao, riscos de mercado e riscos legais.

e Noitem 4.1, solicita-se as empresas que descrevam os fatores de risco que possam influenciar
a decisdo de investimento por parte dos investidores (exceto riscos de mercado e legais),
sendo fornecida uma lista ndo exaustiva de alguns fatores de risco potencialmente relevantes,
entre eles riscos societarios, regulatorios, com a operacéo e riscos socioambientais. Por sua
vez, a descrigdo sobre os fatores de riscos relacionados ao mercado, tais como juros e cambio,
é prestada no item 4.2. Destaca-se que 0 OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°02/2015 (p.125)
orienta as empresas que, na descri¢do, os fatores de risco sejam apresentados em ordem de
relevancia. Assim, nos itens 4.1 e 4.2 tem-se a apresentacdo dos principais riscos.

e Os itens 4.3 a 4.7 referem-se a informagdes de diversas modalidades de processos judiciais,
administrativos ou arbitrais, indicando valores envolvidos, praticas do emissor ou de sua
controlada que causaram tal contingéncia, chances de perda, analise de impacto em caso de
perda e valores provisionados. Em suma, tratam de informacGes sobre risco legal. Ainda, a
Instrucdo solicita que 0 emissor aponte 0S processos que sejam relevantes para 0S Seus
negécios e os de suas controladas, devendo a relevancia ser aferida levando-se em
consideracéo a capacidade que a informac&o teria de influenciar a decisdo dos investidores.

e O item 4.8, por sua vez, versa sobre emissores estrangeiros. Essas informacgdes buscam
fornecer ao publico o conhecimento sobre as condi¢Bes e as possiveis restri¢des ao usufruto
dos direitos dos detentores de valores, devido a regras de paises estrangeiros (paises de
emissao ou custddia).

A secdo 5 trata de informacBes sobre gerenciamento de riscos e controles internos. Os itens 5.1 € 5.2
abordam gerenciamento de riscos e controles internos (no ambito de gerenciamento de riscos),
respectivamente, pensando-se nos riscos descritos nos itens 4.1(principais riscos, exceto riscos de
mercado) e 4.2 (principais riscos de mercado); enquanto que o item 5.3 aborda controles internos no
contexto de elaboracdo de demonstracdes financeiras confiaveis e o item 5.4, alteracBes nos principais
riscos e na politica de gerenciamento de riscos.

e As informagdes dos itens 5.1.a e 5.2.a dizem respeito ao disclosure da existéncia ou ndo de
uma politica formalizada de gerenciamento de riscos. Caso negativo, a companhia deve
explicar a razdo por ndo possuir uma politica formalizada. Caso afirmativo, a empresa deve
informar qual o 6rgdo responsavel pela sua aprovacao, bem como a data da sua aprovacéao.

e Em havendo uma politica formalizada, as empresas sdo solicitadas a informarem, nos itens
5.1.b e 5.2.b, os objetivos e as estratégias da politica de gerenciamento de riscos, inclusive
informando os riscos para 0s quais se buscam protecdo, os instrumentos utilizados para
protecdo e a estrutura organizacional.*’

* “No caso de 5.2.b “Em relagdo aos riscos de mercado indicados no item 4.2, informar os objetivos e
estratégias da politica de gerenciamento de riscos de mercado, quando houver, incluindo (...)”, por tratar-se de
riscos de mercado, as empresas devem também incluir nas informacdes a estratégia de hedge e os parametros
utilizados para o gerenciamento de risco.
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e Nos itens 5.1c e 5.2.c, as companhias devem informar a adequacgdo da estrutura operacional e
controles internos na verificacdo da efetividade da politica.

e O item 5.3 do FRE solicita informac6es mais detalhadas sobre controles internos relativos a
elaboracdo de informagdes financeiras confidveis, devendo a empresa informar suas
principais praticas e o grau de eficiéncia de tais controles; as estruturas organizacionais
envolvidas; se a administracdo (conselho e/ou diretoria) supervisiona controles internos e
como ocorre a supervisdo; e as deficiéncias e recomendagfes sobre controles internos
presentes no relatério circunstanciado do auditor independente (ver adiante), bem como
comentarios dos diretores sobre as deficiéncias apontadas nesse relatorio e as a¢des corretivas
adotadas.

e No item 5.4 deve ser informado, em rela¢do ao ultimo exercicio social, se houve alterac6es
significativas nos principais riscos ou na politica de gerenciamento de riscos. Também devem
ser comentadas eventuais expectativas de redugdo ou aumento desses riscos.

Além das secBGes 4 e 5, abordadas anteriormente, ha outras secdes no FRE que podem fornecer
informacGes indiretas sobre riscos e 0 seu gerenciamento. Por exemplo, a se¢do 7 (atividades do
emissor) contém informacBes sobre o contexto econdmico e operacional do emissor, principalmente
no que diz respeito ao risco regulatorio. *°

Da mesma forma, a se¢do 10, onde os diretores devem fornecer aos investidores comentarios (sua
visao geral) dos negdcios do emissor e dos fatores subjacentes ao resultado de suas operacdes e de sua
situacdo financeira durante o periodo coberto pelas demonstracGes financeiras, pode fornecer
informacdes complementares sobre os riscos aos quais a companhia estd exposta. O item 10.2, por
exemplo, requer que os diretores comentem sobre “fatores que afetaram materialmente os resultados
operacionais”, sobre “variacdes das receitas atribuiveis a modificagdoes de precos, taxas de cdmbio,
inflacdo, alteracbes de volumes ¢ introducdo de novos produtos e servigos” e sobre “impacto da
inflacdo, da variacdo de precos dos principais insumos e produtos, do cAmbio e da taxa de juros no
resultado operacional e no resultado financeiro do emissor, quando relevante”.

No item 10.5, os diretores devem comentar politicas contabeis criticas adotadas, em especial,
estimativas contabeis feitas pela administracdo sobre questdes incertas e relevantes para a descri¢do da
situacdo financeira e dos resultados que exijam julgamentos subjetivos ou complexos. Por sua vez, o
item 10.6 trata de itens relevantes ndo evidenciados nas demonstrac@es financeiras do emissor (off-
balance sheet items).

A secdo 12, sobre estrutura administrativa, trata das atribuicbes do conselho de administracdo, seus
comités e da diretoria, devendo mencionar as atribuigdes ligadas a gerenciamento de riscos e controles
internos, caso haja. Especificamente, 0os comités ou estruturas assemelhadas que participam da politica
de gerenciamento de riscos do emissor sdo descritos nos itens 12.17a” ¢ 12.7 do FRE.

Outra informacg&o relevante para melhor compreender o gerenciamento de risco esta na se¢do 13 -
remuneracdo dos administradores. A politica de remuneracdo pode incentivar maior ou menor
disposicéo & tomada de risco por parte de importantes 6rgéos organizacionais.™

0 Ttem «7.5” — “descrever os efeitos relevantes da regulacio estatal (...)”.

51 Como bem ressalta a nota de rodapé 23 do FRE da ICVM 480/09 (correspondendo & nota 25 apds as

alteracGes da ICVM 552/14):
“As informagdes sobre a politica de remuneracdo devem abranger comités de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneragdo, bem como estruturas
organizacionais assemelhadas, ainda que tais comités ou estruturas ndo sejam
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b) ICVM 308/99 e ICVM 509/11

A ICVM 308/99 dispde sobre o registro e 0 exercicio da atividade de auditoria independente no
ambito do mercado de valores mobiliarios. De acordo com o Artigo 20 da Instrugdo, os auditores
independentes devem observar as normas do CFC®, bem como os pronunciamentos técnicos do
IBRACON®, Além disso, a Instrucdo explicita que os mesmos deverdo “elaborar e encaminhar a
administracdo e, quando solicitado, ao Conselho Fiscal, relatério circunstanciado que contenha suas
observacdes a respeito de deficiéncias ou ineficcia dos controles internos e dos procedimentos
contabeis da entidade auditada”. >

No que diz respeito as normas de auditoria emitidas pelo CFC, a NBC TA 200 *° (item 7) diz que cabe
ao auditor identificar o risco de que as demonstracdes contabeis contenham distorcao relevante antes
da auditoria. De forma complementar, a NBC TA 315 *° (itens 2 e 3) explicita que a responsabilidade
do auditor independente, ao desempenhar auditoria contabil, estd no nivel das demonstracdes
financeiras. Adicionalmente, a norma diz que os controles internos podem abranger demonstracGes
contabeis, compliance e operacdes (item 4), porém cabe ao auditor julgar quais sdo os controles
relevantes para o escopo de sua auditoria (item 12).

De acordo com esta norma (item 15), a avaliagdo de riscos realizada pelo auditor estd ligada a
certificacdo dos processos de identificagdo dos riscos de negdcio relevantes que afetam as
demonstracdes contabeis por parte da empresa. Se o auditor identificar riscos de distor¢do relevante
que a administracdo deixou de identificar, ele deve julgar se cabia aos processos vigentes de controle
essa identificacdo. Caso positivo, o auditor deve entender as causas e avaliar se 0S processos vigentes
de controle séo apropriados ou entdo deve determinar se hd uma deficiéncia significativa nos controles
internos (itens 16 e 17).

Finalmente, a NBC TA 265 > prevé que o auditor pode identificar deficiéncias durante qualquer etapa
da auditoria, devendo comunicar por escrito as deficiéncias significativas aos responsaveis pela
governanga e podendo comunicar verbalmente as demais (itens 2; 8 e 9).

Pelo exposto acima, podemos concluir que, no que refere a controles internos, a atuacdo do auditor
independente é focada nos riscos e controles relativos a producdo de informag6es contabeis confiaveis.

Anteriormente a ICVM 509/11, o auditor independente ndo podia prestar servicos de auditoria para
um mesmo cliente por prazo superior a cinco anos consecutivos, exigindo-se um intervalo minimo de
trés anos para a sua recontratag&o.

Com as alteracBes promovidas por essa instrucdo, permitiu—se que esse seja estendido para 10 anos,
desde que a companhia auditada possua Comité de Auditoria Estatutario (CAE) *® em funcionamento
permanente e que o auditor independente seja pessoa juridica.>

estatutarios, desde que tais comités ou estruturas participem do processo de decisao
dos orgéos de administragdo ou de gestdo do emissor como consultores ou fiscais.”

52 Conselho Federal de Contabilidade.

53 Instituto dos Auditores Independentes do Brasil.

> Artigo 25, inciso 11.

% NBC TA 200 - Objetivos gerais do auditor independente e a condugdo da auditoria em conformidade com
normas de auditoria.

% NBC TA 315 - Identificagdo e avaliacdo dos riscos de distorgdo relevante por meio do entendimento da
entidade e do seu ambiente.

> NBC TA 265 - Comunicacéo de deficiéncias de controle interno.
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Por sua vez, o CAE, dentre outras atribuicdes *, deve supervisionar as atividades da area de controles
internos, da area de auditoria interna e da area de elaboracdo das demonstracBGes financeiras da
companhia. Deve ainda monitorar a qualidade e integridade dos mecanismos de controles internos e
das informacdes trimestrais, demonstracBes intermediarias e demonstracBes financeiras da
companhia.®*

Por fim, o CAE deve avaliar e monitorar as exposicdes de risco da companhia, podendo inclusive
requerer informacOes detalhadas de politicas e procedimentos relacionados com a remuneracdo da
administracdo, utilizacio de ativos da companhia e as despesas incorridas em nome da companhia.®?
Contudo, tal tarefa de avaliacdo e monitoramento das exposicBes de risco possui um enfoque mais de
emissdo de opinido sobre a eficicia dos processos de controles internos e interface com os trabalhos
das auditorias independentes.

Ou seja, com a ICVM 509/11 incentiva-se a existéncia de um 6rgéo estatutario vinculado ao conselho
de administracdo com responsabilidades sobre controles internos e a qualidade e integridade da
elaboracdo de demonstraces financeiras. No entanto, trata-se de um 6rgdo com uma énfase em
controles, ao passo que o gerenciamento de riscos prescinde da estratégia corporativa e possui
dindmica diferente.

Em resumo, as normas da CVM demandam amplo disclosure dos principais riscos financeiros e ndo
financeiros. Em relagdo a gerenciamento de riscos, ha a solicitagdo de informacao sobre a existéncia
de uma politica formalizada ou ndo (inclusive a explicacdo das razfes, caso ndo houver); o 0rgdo
responsavel pela sua aprovagdo, bem como 0s objetivos e as estratégias dessa politica, incluindo os
riscos para os quais se busca a protecdo, os instrumentos utilizados na protecdo e como o
gerenciamento de riscos se estrutura na organizagdo. Adicionalmente é solicitada a informacéo de
como a estrutura operacional e de controles internos estd adequada para verificar a efetividade da
politica de gerenciamento. No que refere a controles internos no ambito de elaboragdo de
demonstragdes contabeis confidveis, além de amplo disclosure, hd normas especificas sobre o assunto.

4.1.2.Cdadigos e manuais de melhores praticas de governanga corporativa

Enquanto que as normas da CVM referentes a gerenciamento de riscos tratam de disclosure, os dois
coédigos atualmente existentes no Brasil tém carater de fornecer diretrizes ou recomendacoes,
principalmente em relagdo a responsabilidade dos 6rgéos de administracdo. No entanto, o codigo de
IBGC constitui-se mais num guia de boas praticas de governanga, enquanto que o codigo da Abrasca
tem o formato de “pratique ou explique”.

a) Cadigo das melhores praticas de governanca corporativa (IBGC)

Fundado em 27/11/1995, o IBGC “¢ uma organiza¢do exclusivamente dedicada a promogdo da
Governanca Corporativa no Brasil e o principal fomentador das préaticas e discussdes sobre o tema no

%8 Orgao de conselho previsto em estatuto, composto por no minimo trés membros indicados pelo conselho de
administraco, sendo vedada a participacdo de diretores da companhia, suas controladas, controladora, coligadas
ou sociedades em controle comum, diretas ou indiretas, e composto em sua maioria por membros independentes.
* Art.31-A, Incisos | e I1.

% Art.31-D, Inciso II, Alineas “b)”, “c)” e “d)”.

®1 Art.31-D, Inciso III, Alineas “a)” e “b)”.

%2 Art.31-F, Inciso IV, Alineas “a)”, “b)” e “c)”.
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Pais, tendo alcangado reconhecimento nacional e internacional” (IBGC, 2009, p.4). Como a 42 edicdo
do codigo esta em processo de revisdo, neste trabalho utilizamos a versdo proposta do cédigo, que
foi colocada em audiéncia publica em julho de 2015. No que refere a gerenciamento de riscos,
exceto por realocacdes, ndo ha alteracdes relevantes entre a versao proposta e a 42 edicéo.

De acordo com a versdo proposta (IBGC, 2015), as responsabilidades do conselho de administracéo,
do seu comité de auditoria® e da diretoria em relagdo a gerenciamento de riscos podem ser
encontradas em varios trechos do cddigo, dividindo-se em fundamentos e préticas:

“O conselho deve assegurar-se de que a diretoria identifica preventivamente — por meio de um
sistema de informagGes adequado — e lista 0s principais riscos aos quais a organizacdo esta
exposta, além de sua probabilidade de ocorréncia, a exposi¢do financeira consolidada desses
riscos (considerando a probabilidade de ocorréncia, o impacto financeiro potencial e o0s
aspectos intangiveis) e as medidas e os procedimentos adotados para sua prevencdo ou
mitigacdo" — pratica (p. 105).

“E o conselho de administragdo quem aprova politicas especificas para o estabelecimento dos
limites aceitaveis para exposicdo da organizacdo a esses riscos. Também acompanha e
assegura que a diretoria possua mecanismos e controles internos para conhecer, avaliar e
controlar os riscos, de forma a manté-los em niveis compativeis com os limites fixados” —
fundamento (p. 84).

“Assegurar que a gestdo identifique, mitigue e monitore os riscos da organizagdo” —
fundamento (p. 29).

“O comité de auditoria tem como objetivo dar o suporte ao conselho de administracdo nas
seguintes atividades sob a sua responsabilidade: c) supervisionar a estrutura e as atividades de
gerenciamento de riscos pela gestdo da companhia, abrangendo os riscos operacionais,
financeiros, estratégicos e de imagem, em linha com as diretrizes e politicas estabelecidas pelo
conselho de administragéo (...)” — fundamento (p55).

“A diretoria deve executar as diretrizes gerais fixadas pelo conselho de administragdo e ser
responsavel pela elaboracdo e implementagdo de todos 0s processos operacionais e
financeiros, inclusive os relacionados a gestdo de risco...” — pratica (p. 77).

No que tange a controles internos e compliance:

“O comité de auditoria tem como objetivo dar o suporte ao conselho de administragdo nas
seguintes atividades sob a sua responsabilidade [do conselho]: a) monitoramento da
efetividade e a qualidade dos controles internos da organizacdo...; b) monitoramento do
cumprimento a regras, leis e regulamentos (compliance) pela gestdo...” - fundamento (p. 55).
“A diretoria, auxiliada pelos 6rgdos de controle vinculados ao conselho de administragdo
(como o comité de auditoria e a auditoria interna), deve construir e operar sistemas de
controles internos eficazes para 0 monitoramento dos processos operacionais e financeiros,
inclusive os relacionados com a gestéo de riscos e de conformidade (compliance), assim como
para o controle da comunicagdo com o mercado e demais stakeholders” — prética (p. 84).

“No minimo anualmente, a diretoria deve rever tais sistemas [os mencionados no bullet
anterior] quanto & sua eficacia, e prestar contas ao conselho de administracdo sobre essa
avaliagdo” — pratica (p. 85).

“A diretoria deve garantir que os sistemas de controles internos estimulem a adocéo, por parte
dos 6rgdos internos encarregados de monitorar e fiscalizar as atividades da organizacéo, de

% preferencialmente formado somente por conselheiros e ndo deve ter executivos em sua composicao - pratica

(p. 53).
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atitudes preventivas, prospectivas e proativas na minimiza¢do e antecipa¢do de riscos” —
prética (p.85).

e “O comité de auditoria deve tratar com os auditores independentes [Sobre] os principais riscos
e deficiéncias relevantes e falhas significativas nos controles internos” — pratica (p. 58).

e “O comité de auditoria e o conselho de administracdo devem avaliar as respostas e a¢des da
diretoria sobre as recomendacbes de controles internos apresentadas pelos auditores
[independentes]” — prética (p. 95)

b) Codigo Abrasca de autorrequlacdo e boas praticas das companhias abertas (Abrasca)

De acordo com seu website®, a “principal missdo da Associagio Brasileira das Companhias Abertas —
Abrasca — associacdo civil sem fins lucrativos criada em 21 de dezembro de 1971 — é a defesa, em sua
atuacdo conjunta, das posicGes da companhia aberta, como a face moderna da economia brasileira,
junto aos centros de decisdo e a opinido publica”.

Seu codigo de melhores praticas é de adesdo voluntéria, contratual e de carater “pratique ou explique”
(Abrasca, 2015, p.4). Ao adotarem contratualmente o c6digo, as empresas automaticamente aderem ao
Cadigo Processual de Autorregulagdo Abrasca, recebendo um selo de distingdo (p.34). Atualmente 23
empresas adotam o cddigo, sendo que sete destas ou s&o holdings ou s&o ligadas ao setor financeiro. ®°

Para entendimento do codigo, é importante notar que ele apresenta principios, recomendacdes e regras.

Os dois primeiros ndo exigem pratica ou explicagdo, isto ¢ o “pratique ou explique” refere-se as
regras.

Diversas recomendacdes (ou regras) em relagdo a responsabilidades do conselho de administragéo, do
comité de auditoria® e da diretoria, tratam o gerenciamento de riscos em conjunto com controles
internos, conforme pode ser visto a seguir:

e O codigo estabelece como “regra” que o conselho de administracdo deve aprovar uma politica
de controles internos e gestdo de riscos - regra (5.1) e principio (p. 17). Adicionalmente, o
conselho é responsavel por estabelecer as politicas e os limites para 0s riscos operacionais e
financeiros — regra (3.1.2) (p.12).

e O codigo da Abrasca confere ao conselho de administracdo as responsabilidades de
“monitorar as atividades da diretoria e 0 gerenciamento de riscos” e “zelar pela confiabilidade
das informag0es financeiras e estratégicas e para que os controles financeiros e os sistemas de
administracdo de risco sejam adequados e efetivamente aplicados” - principio (p.6).

e (Os comités sdo vistos como Grgdos de assessoria do conselho e devem ser presididos por um
conselheiro, podendo ser integrados por pessoas internas ou externas *’ - regra (2.4.3, p.10-
11).

8 <http://www.abrasca.org.br/Abrasca/Missao-Objetivos> Acesso em 12/08/2015.
8 <http://www.abrasca.org.br/Autorregulacao/Companhias-que-Aderiram-ao-Codigo> Acesso em 21/09/2015.
% Segundo a ABRASCA:

“¢ recomendavel que o comité de auditoria, se instalado, tenha entre seus membros
ao menos um especialista em finangas e um Conselheiro Independente, podendo o
especialista em financas ser o Conselheiro Independente; e seja composto
majoritariamente por Conselheiros Independentes, Conselheiros N&o Executivos ou
membros externos que preencham os requisitos de independéncia aplicaveis aos
Conselheiros Independentes” (ABRASCA, 2015, p. 19).

" E importante notar que apesar da existéncia de “regras” em relagio a comités quanto a gestdo de risco e aos

controles internos, o codigo nao pressupde a existéncia deles, afirmando como principio béasico que o “conselho
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e Recomenda-se “a participacdo de ao menos um conselheiro independente nos comités que
tenham por atribuicdo questbes de controles internos e gestdao de riscos” - recomendacao
(2.4.8, p.11), e se um comité do conselho identificar “deficiéncia ou desconformidade
relevante nos sistemas de controles internos e gestdo de risco da Companhia, o conselho de
administracdo deve imediatamente avaliar a situacdo e, caso a recomendacdo do comité seja
aprovada, exigir da diretoria a correcdo da referida deficiéncia ou desconformidade” - regra
(2.4.7, idem).

e O comité de auditoria deve ainda avaliar a efetividade e suficiéncia dos sistemas de controle e
gerenciamento de riscos, e, finalmente, se manifestar “previamente ao conselho de
administracdo, a respeito do relatério anual sobre o sistema de controles internos e de
gerenciamento de riscos corporativos da Companhia” — recomendacdo (5.7.1, p.18).

e A diretoria é responsavel pelos sistemas de controles internos e gestdo de riscos - regra (5.2)

(p.17).

Mais especificamente sobre controles internos e compliance, tém-se:

e Os sistemas de controles internos e de gestdo de riscos “devem estimular todas as pessoas
encarregadas de monitorar e fiscalizar os processos operacionais e financeiros a adotarem uma
atitude preventiva, prospectiva e pro-ativa no controle de riscos” - regra (5.3, p.17).

e O codigo afirma que os controles internos devem “permitir a administragdo monitorar os
processos operacionais e financeiros, assim como os riscos de desconformidade com as
politicas e os limites estabelecidos pelo conselho de administragao” - principio (idem).

e Adicionalmente, a empresa “deve ter uma area voltada para acompanhar a eficacia dos
controles internos e a observancia de regras prudenciais por todos os administradores,
empregados e outros colaboradores™ - regra (5.5, p.18).

e O comité de auditoria, caso existente, deve avaliar a efetividade e a suficiéncia da estrutura de
controles internos e dos processos de auditoria interna e independente da Companhia,
apresentando as recomendacfes de aprimoramento de politicas, praticas e procedimentos que
entender necessarias — recomendacao (5.7.1, idem).

e Ainda sobre os controles, o conselho de administragdo ou o 6rgdo competente “deve, ao
menos anualmente, reunir-se com os auditores independentes e revisar e discutir o relatério de
deficiéncias e recomendacfes sobre os controles internos emitidos pelos auditores
independentes e as correspondentes respostas da diretoria, bem como deliberar acerca de
qualquer proposta de modificacdo ou aprimoramento dos sistemas de controles internos
submetida pelo diretor-presidente” - regra (5.4, p.17).

¢) Resumo

A tabela a seguir resume as disposices de ambos os cédigos.

de administracdo deve considerar a criacdo de comités de assessoramento, para assuntos complexos e
especializados” - principio (p.10).
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Tabela 3 - Estrutura conceitual das diretrizes de gerenciamento de riscos, controles internos e
compliance - codigos brasileiros.

Responsabilidades
- politicas/limites

IBGC (IBGC, 2015) Abrasca
O conselho de administracdo|O conselho de administracdo aprova
estabelece as diretrizes e politicas | politica de controles internos e

sobre a estrutura e as atividades de
gerenciamento de riscos (fundamento,
p. 55) e aprova politicas especificas
para o estabelecimento dos limites
aceitaveis de exposicao aos principais
riscos (fundamento, p. 84).

gerenciamento de riscos financeiros e
ndo financeiros (regra 5.1 e principio p.
17). Também ¢é responsavel por
estabelecer as politicas e os limites para
0s riscos operacionais e financeiros
(regra 3.1.2).

Responsabilidades
— implementagao

O conselho de administracdo deve
assegurar que a diretoria identifique e
liste os principais riscos, além de sua
probabilidade de ocorréncia, a
exposi¢do financeira desses riscos
(considerando a probabilidade de
ocorréncia, o impacto financeiro
potencial e o0s aspectos intangiveis),
bem como as medidas e o0s
procedimentos adotados para sua
prevencdo ou mitigacdo (pratica, p.

105).
Também, deve acompanhar e
assegurar que a diretoria possua

mecanismos e controles internos para
conhecer, avaliar e controlar os riscos
para manté-los em niveis compativeis
com os limites fixados (fundamento,
p. 84).

Responsabilidades
- monitoramento

Além de assegurar que a gestdo
identifigue e mitigue riscos, o
conselho também deve assegurar que
a gestdo monitore o0s riscos da
organizagdo (fundamento, p. 84),
devendo esta construir e operar
sistemas de controles internos para o
monitoramento dos processos
operacionais e financeiros, inclusive
os relacionados com a gestdo de
riscos e de compliance (pratica, p.

84).
O comité de auditoria, se instalado,
deve auxiliar o conselho ao

supervisionar estrutura e atividades de
gerenciamento de riscos financeiros e
nao financeiros por parte da diretoria
executiva. Deve ainda auxiliar o
conselho ao monitorar a efetividade e
a qualidade dos controles internos da
organizagdo e a execucdo do
compliance pela diretoria executiva
(fundamento, p. 55).

O conselho de administracdo deve
monitorar as atividades de
gerenciamento de riscos da diretoria
executiva e zelar pela confiabilidade das
informagGes financeiras e estratégicas e
pela adequacéo e efetiva aplicacdo dos
sistemas de controles internos e
gerenciamento de riscos (principio, p. 6).

O comité de auditoria, se instalado, deve
avaliar a efetividade e suficiéncia dos
sistemas de controle e gerenciamento de
riscos. Deve ainda se manifestar
previamente ao conselho de
administracdo, a respeito do relatério
anual sobre o sistema de controles
internos e de gerenciamento de riscos
(recomendacéo 5.71).

O conselho de administracdo deve
imediatamente avaliar e exigir correcdes
por parte da diretoria executiva se um de
seus comités identificar deficiéncia ou
desconformidade relevante nos sistemas
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de controles internos e gerenciamento de
riscos, no caso da recomendacdo do
comité ser aprovada (regra 2.4.7).

Responsabilidades
— execucio

Cabe a diretoria executiva executar
diretrizes gerais do conselho e ser
responsdvel pela elaboracdo e
implementacdo de todos 0s processos
operacionais e financeiros, inclusive
os relacionados a gestdo de riscos
(prética, p. 77). Deve construir e
operar sistemas de controles internos
para 0 monitoramento dos processos
operacionais e financeiros, inclusive
os relacionados com a gestdo de
riscos e de compliance (pratica, p.

84). Ver outros detalhes sobre
responsabilidades da diretoria nos
itens “implementacdo” e

“monitoramento”, citados acima.

A diretoria € responsavel pelos sistemas
de controles internos e gestdo de riscos
(regra 5.2). A empresa deve ter uma area
voltada para acompanhar a eficicia dos
controles internos (regra 5.5).

Entende-se que controles internos
permitem a administracdo monitorar 0s
processos operacionais e financeiros,
assim como 0S riscos de
desconformidade com as politicas e os
limites estabelecidos pelo conselho de
administracédo (principio, p.17).

Revisao de
sistemas

Anualmente a diretoria deve rever 0s
sistemas de gerenciamento de riscos,
controles internos e compliance,
quanto a sua eficacia, e prestar contas
ao conselho de administragdo sobre
essa avaliacdo (prética, p.85).

Relacionamento
do conselho de
administracdo
com auditores

O comité de auditoria, caso existente,
deve tratar com o0s auditores
independentes sobre o0s principais
riscos, deficiéncias relevantes e falhas
significativas nos controles internos
[no contexto da preparacdo das dem.
Financeiras] (prética, p.85).
O comité de auditoria, caso existente,
e o conselho de administracdo devem
avaliar as respostas e acles da
diretoria sobre as recomendacdes de
controles internos apresentadas pelos
auditores independentes (préatica, p.
95).

O comité de auditoria, caso existente,
deve avaliar a efetividade e a suficiéncia
dos processos de auditoria interna e
independente da Companhia,
apresentando as recomendacbes de
aprimoramento de politicas, praticas e
procedimentos (recomendacdo 5.7.1).
O conselho de administracdo ou o érgao
competente deve, ao menos anualmente,
reunir-se com os auditores independentes
e revisar e discutir o relatério de
deficiéncias e recomendagfes sobre os
controles internos emitidos pelos Gltimos
e as correspondentes respostas da
diretoria (regra 5.4).

Com base na tabela, pode-se notar que o principal foco dos dois codigos diz respeito a atribuicdo de
responsabilidades, em geral sem orientaces mais especificas sobre 0s componentes de gerenciamento
de riscos, ou entdo, pode-se notar a existéncia de poucas orientacdes consideradas “praticas” (IBGC)
ou “regras” (Abrasca) e, portanto, sujeitas ao “praticar ou explicar”, que a constru¢cdo do Codigo
Brasileiro de Governanca Corporativa pretende enderecar. Particularmente, esses aspectos serédo
tratados no capitulo “Conclusio”.

Porém h& diferencas na intensidade de foco e de envolvimento do conselho de administracdo no
desenvolvimento do gerenciamento de riscos, mesmo quando os dois codigos aparentam ser similares.
Por exemplo, o cédigo do IBGC parece atribuir um envolvimento maior ao conselho, ao indicar que
este 0rgdo deve estabelecer as diretrizes e politicas de gerenciamento de riscos, enquanto que no da
Abrasca a tarefa do conselho é o de aprovacdo da politica. Também, o cddigo do IBGC aponta que 0
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conselho deve aprovar politicas especificas de limites para 0s principais riscos, a0 mesmo tempo em
que o da Abrasca cita apenas 0s riscos operacionais e financeiros.

Destaca-se que ambos o0s codigos indicam a diretoria como responsavel pela execucdo de
gerenciamento de riscos e controles internos, por meio de construcao de sistemas para tais finalidades.
Vale também mencionar que o conceito de controles internos em ambos os cddigos vai além daqueles
gue incluem apenas controles internos direcionados para a preparacdo confidvel de informacdes
financeiras.

Por fim, o cdédigo do IBGC detalha mais a estrutura de gerenciamento de riscos (explicitando a
identificacdo de riscos e sua avaliagdo; medidas e procedimentos de prevencdo e de mitigacdo; e
revisdo dos sistemas de gerenciamento), enquanto que o cddigo da Abrasca foca quase que
exclusivamente em monitoramento.

4.2. Préticas de empresas brasileiras

Para obtermos uma fotografia, ainda que bastante parcial, das praticas de gerenciamento de risco nas
empresas brasileiras, foi realizado um levantamento das informacdes prestadas no FRE pelas 17
maiores empresas cujas acles fazem parte do indice Ibovespa, em termos de capitalizacdo de mercado
(excluindo as financeiras®). As informacdes foram coletadas ao longo de agosto de 2015, portanto
ainda sem as altera¢Oes introduzidas pela ICVM 522/14. O conjunto de informacdes consideradas
relevantes para o escopo deste trabalho encontra-se no Anexo 2.

Assim, é provavel que o reporte de muitas dessas empresas sobre gerenciamento de riscos tenha se
restringido a informacdes exclusivamente relacionadas riscos de mercado, uma vez que ndo eram
solicitadas informagdes relativas a gerenciamento de outros riscos. Dentre as informacGes analisadas,
destacamos as responsabilidades do conselho e dos comités em nivel de conselho, as responsabilidades
em nivel da diretoria executiva, caracteristicas gerais das politicas e praticas de gerenciamento de
riscos de mercado e controles internos, além de préaticas de gerenciamento de riscos que ndo sejam
riscos de mercado (este ultimo de forma bem limitada, conforme mencionado acima).

Em suas respostas, algumas empresas deram a entender que o gerenciamento de riscos vai além dos
riscos de mercado, ainda que a exigéncia normativa atual néo solicite tal informacao.” De acordo com
a Tabela 5, das 17 empresas, duas delas ndo relataram a existéncia de uma politica de gerenciamento
de riscos de mercado, conforme exigido pelo item 5.2 do FRE. Das demais quinze empresas, uma
delas (Eletrobras) ndo relatou o 6rgdo responsavel, ao passo que uma delas reportou que a diretoria
financeira é a responsavel (Telefonica Brasil). As treze demais reportaram que a responsabilidade cabe
ao conselho de administragdo. Ressalta-se novamente que 0 uso do termo gerenciamento de riscos
significa a sua formulac&o/ defini¢do/estrutura (ou seja, ndo se trata neste caso de execugao).

Das treze empresas que conferem responsabilidades sobre gerenciamento de riscos ao conselho de
administracdo, uma delas (Kroton) atribuiu essa responsabilidade ao comité de auditoria. Cinco
empresas atribuiram ao conselho como um todo (sem citacdo a comités adicionais), enquanto as
demais sete empresas citaram, além do conselho de administracdo, um ou mais de seus comités
(padrdo mais comum nas empresas de maior capitalizacdo de mercado).

% |tausa também foi excluida, uma vez que o gerenciamento de riscos é tratado junto com a controlada.
% Foram elas: Ambev, Petrobras, BRF, Vale, Embraer, Fibria.
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Adicionalmente, as respostas tendem a mencionar como papel do conselho de administra¢do apenas a
definicdo de politicas e limites. Apenas sete (de treze) respostas (Ambev, Petrobras, BRF, JBS,
Embraer, CCR, Kroton) mencionaram explicitamente que o conselho e seus comités possuem papel de
monitoramento do processo de gerenciamento de riscos (ainda que de mercado).

No que diz respeito ao trabalho da diretoria, € interessante notar que cinco empresas reportaram 0 uso
de comités de risco para administrar os riscos de mercado (Tabela 5).

Em parte, devido aos requisitos normativos que so exigirdo informag6es mais detalhadas sobre riscos
ndo financeiros com a entrada em vigor da Instrucdo 552/14, as referéncias as caracteristicas gerais das
politicas e praticas de gerenciamento de riscos focaram nos riscos de mercado. Ainda assim, algumas
empresas citaram de forma voluntaria algumas préaticas gerais. De acordo com a Tabela 7, pode-se
notar que uma companhia (Fibria) voluntariamente menciona a adogdo da metodologia de ERM, muito
embora outras companhias mencionem “analise interconectada de riscos financeiros para definicdo de
estratégias” (Ambev), andlise “multidisciplinar” (Lojas Renner), fluxos parecidos com o do ERM
(Suzano), ou entdo que o gerenciamento de riscos inclui “riscos empresariaiS, Operacionais,
mercadologicos, de governanga e legal” (Embraer).

No que diz respeito a controles internos e compliance (Tabela 8), seis empresas mencionaram a
utilizagdo da metodologia do COSO para verificacdo da eficicia dos controles internos. Vale também
ressaltar que os reportes focam mais na estrutura organizacional do que nas praticas efetivas.

Em relagdo a praticas de gerenciamento de riscos ndo financeiros (ou ndo de mercado), embora o
reporte ndo fosse obrigatério, varias companhias forneceram voluntariamente algumas informacdes,
porém, novamente, bastante limitadas. Os riscos abordados estdo compilados na Tabela 9. Apenas
duas empresas ndo reportaram nada que se encaixasse nesse topico. Algumas das informacGes sobre
demais riscos dizem respeito a investimentos e precaucdes tomadas para evitar riscos ambientais. Vale
a pena ressaltar os reportes de Embraer, Lojas Renner e Souza Cruz, que mencionaram de maneira
mais ampla ferramentas de mitigacao para riscos ndo financeiros.
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5. Conclusao

Considerando os principios, pode-se afirmar que os cddigos de governanca existentes atualmente no
Brasil alinham-se com os Principios da OCDE no que tange a gerenciamento de riscos. Os principios
da OCDE especificam o conselho de administracdo da empresa como responsavel por direcionar,
monitorar e revisar as politicas e procedimentos de gerenciamento de riscos, bem como por assegurar
a integridade dos reportes contébeis e financeiros e a existéncia de controles internos adequados. Ao
mesmo tempo, 0s principios deixam claro que o corpo executivo é responsavel por administrar os
riscos. Ainda, os principios da OCDE apontam a necessidade de se estabelecer o grau de risco aceito
pela empresa frente aos seus objetivos e como esta ira gerenciar 0s riscos inerentes a suas operagoes e
relacGes.

Principios sdo diretrizes essenciais, porém, como o préprio nome diz, sdo necessariamente genéricos.
Portanto, pode haver a necessidade de materializa-los em préaticas operacionais mais concretas para
que possam ser Uteis tanto para as empresas quanto para a informacéo direcionada aos investidores.
Conforme mencionado no Capitulo 1 - Introdug&o, este trabalho busca verificar eventuais lacunas que,
se trabalhadas, poderiam contribuir para aperfeicoamentos no disclosure que a CVM ja requer das
empresas, mas principalmente visa a contribuir para os debates do futuro Codigo Brasileiro de
Governancga Corporativa, que esta sendo elaborado pelo Grupo Interagentes. Também, como afirmado
anteriormente, esse Codigo esta sendo formatado na forma de Pratique ou Explique e pretende-se que
seja mandatoriamente aplicavel ao menos as empresas brasileiras com ac¢des publicamente negociadas.

A OCDE menciona em seus principios a divulgacdo dos riscos relevantes e dos sistemas utilizados
para monitorar e gerenciar os riscos. Sob a perspectiva de a empresa prover informacdes de qualidade
sobre riscos, gerenciamento de riscos e controles internos (estes como parte integral ou parcial do
gerenciamento de riscos), alguma abrangéncia e profundidade precisa ser indicada. Afinal, no contexto
de um Cddigo Pratigue ou Explique, se uma empresa afirma que adota determinada
pratica/recomendacao/principio, a informacdo s6 pode ter qualidade caso traga evidéncias de como
determinada prética é adotada.

Um ponto de atencdo é a clarificacdo entre os papéis dos controles internos, do compliance e do
gerenciamento de riscos. Independentemente de como a empresa se organiza, ao se dar o disclosure, é
necessario algum direcionamento sobre o que deve ser considerado em cada uma dessas funcdes, por
exemplo, na forma como fez 0 FRE da ICVM 480, especificando alguns elementos sobre politica de
gerenciamento de riscos na segéo 5.

No Capitulo 2, este trabalho mostra que é praticamente consenso que compliance faz parte do sistema
de controles internos. Por sua vez, a nosso ver, controles internos tem intersec¢cdo com gerenciamento
de risco — e é esta parte que nos interessa neste estudo.”” Mais especificamente, nos interessam 0s
principais riscos, ou seja, aqueles que podem afetar de alguma forma a evolucéo da empresa. Sendo
assim, acreditamos que o futuro Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa (pratique ou explique)
deve ser claro, explicitando os contornos de cada funcéo, de forma a evitar que as empresas acreditem
estar reportando gerenciamento de riscos quando estdo referindo-se basicamente a controles internos
ou compliance. Deve ainda explicitar claramente a cobertura de gerenciamento de riscos (riscos
financeiros e riscos ndo financeiros) e dos controles internos (geral e ndo apenas uma parcela dos
controles internos, por exemplo, controles internos relativos a elaboracdo de demonstracdes
financeiras confiaveis).

" As visdes diferenciam-se: alguns autores afirmam que controles internos estdo integralmente inseridos em
gerenciamento de riscos, enquanto que outros preferem trata-los como parcialmente.
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Outro ponto importante para que os investidores possam fazer uma avaliagao sobre 0s principais riscos
e 0 gerenciamento de riscos da empresa (incorporando parte dos controles internos que nos interessa
no estudo), serd importante a indicacdo de praticas minimas que devem ser atendidas para a empresa
afirmar que adota gerenciamento de riscos. Porém, como buscamos alertar ao longo do texto, as
empresas sdo diferentes entre si, o que significa que, diante das suas particularidades, muito
possivelmente se estruturam de forma diferente para gerenciar riscos.

Abaixo, em formato de tabela, listamos algumas diretrizes/préaticas apresentadas no Capitulo 3 que, em
nossa opinido, podem servir ao proposito de materializar melhor os principios, contudo sem afetar a
flexibilidade das empresas adotarem 0s seus proprios processos e modelos. A tabela tem basicamente
a sequéncia da estrutura do 1ISO 31000, que € bastante didatica.

Uma vez que o conteido do Cddigo do IBGC sera utilizado como base do futuro Codigo Brasileiro de
Governancga Corporativa, e que possivelmente o Formulério de Referéncia sera utilizado como veiculo
de reporte para as empresas, também € apresentada uma comparacdo entre as diretrizes/praticas
listadas e os topicos correspondentes na versdo do Cadigo do IBGC que foi colocada em audiéncia
publica em julho e na versdo da ICVM 480 alterada pela ICVM 522. Finalmente, com 0s comentarios,
concluimos sobre as lacunas que a nosso ver poderiam ser preenchidas, tendo em vista o Cédigo
Brasileiro de Governanga Corporativa, no formato pratique ou explique.

Tabela 4 — Conclusdo: diretrizes/praticas versus cddigos e normas da CVM

Diretrizes/préticas Codigo do IBGC, ICVM 480 e comentarios

e Definicdo dos drgdos da alta administracdo | O Cddigo do IBGC aponta o conselho como
responsaveis pela definicio do desenho, | responsavel de uma forma geral pela definigao,
implementacdo, monitoramento e revisdo do | implementacdo e monitoramento de diretrizes e
gerenciamento de riscos, bem como a | politicas sobre a estrutura e as atividades de
responsabilidade  pela  execucdo  dos | gerenciamento de riscos, cabendo (p. 77) a
processos. diretoria executiva a execucdo, sendo esta a

responsavel pela elaboracdo e implementagéo de

todos os processos relacionados a gestdo de risco.

A ICVM 480 prevé, na se¢do 12 (sobre estrutura
administrativa), que sejam informadas as
atribuicbes do conselho, de seus comités e da
diretoria em relacdo a gerenciamento de riscos e
controles internos, caso haja. O mesmo se aplica
a outros comités ou estruturas assemelhadas.

Comentério: é necessario notar que, no Cédigo
do IBGC, alguns itens estdo na forma de
fundamentos, enquanto que outros na forma de
praticas. O mesmo se repete em outros topicos.

e Desenho do framework do gerenciamento de | H& mengdo no Codigo do IBGC de diretrizes e
riscos implica na formulacéo de uma politica | politicas sobre a estrutura e as atividades de
de gerenciamento de riscos, contendo a | gerenciamento de riscos (fundamento, p.55). "
ligacdo entre os objetivos da organizacéo e a
politica de gerenciamento, as | A ICVM 480 (itens 5.1.b, 5.2.b, 5.1.c e 5.2.¢),
responsabilidades dos diversos o6rgdos e | embora com redagdo diferente, requer

™t 0 Cédigo da Abrasca menciona a existéncia da politica de gerenciamento de riscos, porém ndo ha nenhuma
especificacdo sobre o seu contetdo.
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niveis da estrutura da empresa, a forma em
gue o desempenho de todo o sistema de
gerenciamento de riscos € mensurado, entre
outros.

informacdo bem completa sobre politica de
gerenciamento de riscos (caso seja formalizada),
incluindo os objetivos e as estratégias da politica
de gerenciamento de riscos; 0S riscos para 0s
quais se busca protecdo e o0s instrumentos
utilizados; a estrutura organizacional;, e a
adequacdo da estrutura operacional e controles
internos na verificagdo a efetividade da politica.

Comentario: as diretrizes e politicas sobre a
estrutura e as atividades de gerenciamento de
riscos do Codigo do IBGC poderiam ser
concretizadas no Cdédigo Brasileiro, por exemplo,
por meio de uma politica de gerenciamento de
riscos, contendo basicamente os elementos da
ICVM 480 (ou elementos similares).

Implementacéo do processo de
gerenciamento de riscos, destacando-se a
aplicacdo  sistematica  de  politicas,
procedimentos e préaticas nas atividades de
identificacdo, analise, avaliagdo e tratamento
de riscos. Além disso, destacam-se a
abordagem sobre o0s parametros na
administracdo de riscos e os critérios de risco
utilizados para avaliar a sua significancia.

O Codigo do IBGC prevé que o conselho deve
assegurar que a diretoria identifique e liste os
principais riscos, além de sua probabilidade de
ocorréncia, a exposicdo financeira desses riscos
(considerando a probabilidade de ocorréncia, o
impacto financeiro potencial e 0s aspectos
intangiveis), bem como as medidas e o0s
procedimentos adotados para sua prevencgdo ou
mitigacdo (prética, p. 105). Adicionalmente, diz
como fundamento que o conselho aprova
politicas especificas para o estabelecimento dos
limites aceitaveis de exposicdo aos principais
riscos ( p. 84).

A ICVM 480 requer que a empresa
aponte/identifique seus principais riscos (ndo
mercado e mercado) nos itens 4.1 e 4.2.
Adicionalmente, os itens 5.1.b e 5.2.b incluem os
instrumentos utilizados para protecao.

Comentério: além de identificacdo e listagem dos
principais riscos e as medidas e procedimentos e
parametros adotados para seu tratamento (que
deveria ser mais amplo que prevengdo ou
mitigacdo), a redacdo da pratica e do fundamento
do Cddigo do IBGC, juntos, poderia ser ajustada
para o Cddigo Brasileiro, por exemplo, para
permitir outros métodos de identificacéo e analise
de riscos que ndo o de matriz probabilidade X
impacto.  Alternativamente,  poderiam  ser
inseridas referéncias mais genéricas sobre a
existéncia de um processo sistematico de
identificacdo, andlise e avaliagdo de riscos, com
critérios, com a especificagdo do Codigo do
IBGC como um exemplo.

Monitoramento, incluindo como o
desempenho e o progresso de gerenciamento
de riscos é avaliado; e o fluxo dos reportes
(principalmente para os responsaveis finais)
sobre riscos, 0S progressos ha execucao do

O Codigo do IBGC diz que o conselho deve
assegurar que a gestdo monitore os riscos da
organizacdo (fundamento, p. 84), devendo esta
construir e operar sistemas de controles internos
eficazes para o monitoramento dos processos
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planejado e da politica de gerenciamento de
riscos.

operacionais e financeiros, inclusive o0s
relacionados com a gestdo de riscos e de
compliance (prética, p. 84). Adicionalmente, o
comité de auditoria, se instalado, deve auxiliar o
conselho ao supervisionar estrutura e atividades
de gerenciamento de riscos financeiros e nao
financeiros por parte da diretoria executiva. Deve
ainda auxiliar o conselno a monitorar a
efetividade e a qualidade dos controles internos
da organizacdo e a execucdo do compliance pela
diretoria executiva (fundamento, p. 55).

A ICVM 480, conforme mencionado acima,
prevé, na secdo 12 (sobre estrutura
administrativa), que sejam informadas as
atribuicdes do conselho, de seus comités e da
diretoria em relagdo a gerenciamento de riscos e
controles internos, caso haja. O mesmo se aplica
a outros comités ou estruturas assemelhadas.
Além disso, os itens 5.1.c e 5.2.c enderegam a
adequacdo da estrutura operacional e controles
internos na verificacdo da efetividade da politica.

Comentério: o monitoramento e supervisdo
referidos no Codigo do IBGC poderiam ser mais
bem concretizados no Cédigo Brasileiro, fazendo
menc¢do explicita & forma de avaliagdo sobre o
desempenho e o progresso de gerenciamento de
riscos; e reportes sobre riscos e progressos na
execucdo do planejado e da politica de
gerenciamento de riscos, incluindo o desempenho
e as praticas dos controles internos, quanto a sua
efetividade.

Revisdo anual da eficacia da politica de
gerenciamento de riscos e dos sistemas,
incluindo a atribuicdo de responsabilidade
pelo processo de revisdo, 0 préprio processo
e 0s resultados.

O Cddigo do IBGC prevé que anualmente a
diretoria deve rever os sistemas de gerenciamento
de riscos, controles internos e compliance, quanto
a sua eficécia, e prestar contas ao conselho de
administracdo sobre essa avaliagdo (pratica, p.
85).

A ICVM 480 (item 5.4) requer que o emissor
informe, em relagdo ao Ultimo exercicio social, se
houve alteragbes significativas nos principais
riscos ou na politica de gerenciamento de riscos.
Também devem ser comentadas eventuais
expectativas de reducdo ou aumento desses
riscos.

Comentério: para complementar o tépico sobre
revisdo, o Codigo Brasileiro poderia acrescentar
a revisdo sobre a politica de gerenciamento de
riscos e 0s principais riscos, explicitando as
expectativas quanto a seu aumento ou redugéo.
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Controles internos gerais

Os comentérios acima abrangem os controles
internos no contexto de gerenciamento de riscos.

Tapico especifico sobre controles internos no
ambito de elaboracdo de demonstracdes
financeiras confiaveis

O Cadigo do IBGC diz que o diretor presidente,
em conjunto com a diretoria € responsavel pela
elaboracdo e proposicdo para aprovagdo do
conselho de administracdo de sistemas de
controles internos voltados a monitorar o
cumprimento dos processos operacionais e
financeiros, assim com o0s riscos de n&o
conformidade (fundamento, p.104). Ao mesmo
tempo, o Codigo do IBGC apresenta como
pratica na pagina 84 que a gestdo deve construir e
operar sistemas de controles internos eficazes
para 0 monitoramento dos processos operacionais
e financeiros, inclusive os relacionados com a
gestdo de riscos e de compliance. Portanto, pode
se dizer que o topico é coberto duplamente, como
fundamento e como préatica. Adicionalmente, o
conselho, com o suporte do comité de auditoria,
tem sob a sua responsabilidade 0 monitoramento
da efetividade e qualidade dos controles internos
(fundamento, p. 55), sendo que a eficacia desses
sistemas deve ser revista no minimo anualmente
(prética, p. 104).

Além disso, de acordo com o Codigo, o comité
de auditoria deve tratar com o0s auditores
independentes os principais riscos e deficiéncias
relevantes e falhas significativas nos controles
internos (pratica, p. 58) e que o comité de
auditoria e o conselho de administracdo devem
avaliar as respostas e agdes da diretoria sobre as
recomendagdes de controles internos
apresentados pelos auditores independentes
(prética, p. 95).

A ICVM 480 (item 5.3) solicita informagdes
detalhadas, devendo a empresa informar suas
principais praticas e o grau de eficiéncia de tais
controles, as  estruturas  organizacionais
envolvidas, se a administracdo supervisiona
controles internos e como ocorre a supervisao, e
as deficiéncias e recomendacdes sobre controles
internos presentes no relatério circunstanciado do
auditor independente, além de comentéarios dos
diretores sobre as deficiéncias apontadas no
relatério o auditor independente e as acles
corretivas adotadas.

Comentério: tanto o Cédigo do IBGC quanto a
ICVM 480 sdo bastante completos nesse topico e
compativeis entre si.
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Anexos

Anexo 1 — Itens do Formulario de Referéncia — alteragdes em negrito

ICVM 480 com alteracdes da ICVM 552

ICVM 480 sem alteracdes da ICVM 522

4, Fatores de risco

4. Fatores de risco

4.1. Descrever fatores de risco que possam
influenciar a decisdo de investimento, em especial,
aqueles relacionados:

a. ao emissor

b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de
controle

C. a Seus acionistas

d. a suas controladas e coligadas

e. a seus fornecedores

f. a seus clientes

g. aos setores da economia nos quais 0 emissor atue
h. a regulagdo dos setores em que o emissor atue

i. aos paises estrangeiros onde o emissor atue

J. a questdes socioambientais

4.1. Descrever fatores de risco que possam
influenciar a decisdo de investimento, em especial,
aqueles relacionados:

a. ao emissor

b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo
de controle

C. a seus acionistas

d. a suas controladas e coligadas
e. a seus fornecedores

f. a seus clientes

g. aos setores da economia nos quais 0 emissor
atue

h. & regulacdo dos setores em que o0 emissor atue

i. a0s paises estrangeiros onde o emissor atue

4.2. Descrever, quantitativa e qualitativamente, os
principais riscos de mercado a que 0 emissor esta
exposto, inclusive em relagéo a riscos cambiais e a
taxas de juros.

5.1. Descrever, quantitativa e qualitativamente, 0s
principais riscos de mercado a que o emissor esta
exposto, inclusive em relagéo a riscos cambiais e a
taxas de juros.

4.3. Descrever 0s processos judiciais, administrativos
ou arbitrais em que o emissor ou suas controladas
sejam parte, discriminando entre trabalhistas,
tributarios, civeis e outros: (i) que ndo estejam sob
sigilo, e (ii) que sejam relevantes para os negdcios do
emissor ou de suas controladas, indicando:

a. juizo

b. instancia

c. data de instauracéo

d. partes no processo (nota: Em relagdo aos

processos judiciais sujeitos a apreciacdo da

Justica do Trabalho, devem ser indicadas

apenas as iniciais dos nomes das partes).

e. valores, bens ou direitos envolvidos

f. principais fatos

g. se a chance de perda é:

4.3.Descrever 0S processos judiciais,
administrativos ou arbitrais em que 0 emissor ou
suas controladas sejam parte, discriminando entre
trabalhistas, tributarios, civeis e outros: (i) que nao
estejam sob sigilo, e (ii) que sejam relevantes para
0s negécios do emissor ou de suas controladas,
indicando:

a. juizo

b. instancia

c. data de instauracdo
d. partes no processo

e. valores, bens ou direitos envolvidos
f. principais fatos
g. se a chance de perda é:
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i. provavel
ii. possivel
iii. remota

h. anélise do impacto em caso de perda do processo

i. provavel
ii. possivel
iii. remota

h. andlise do impacto em caso de perda do
processo

4.3.1. Indicar o valor total provisionado se houver,
dos processos descritos no item 4.3

4.3.i. valor provisionado, se houver provisao

4.4. Descrever 0s processos judiciais, administrativos
ou arbitrais, que ndo estejam sob sigilo, em que o
emissor ou suas controladas sejam parte e cujas
partes contrarias sejam administradores ou ex-
administradores, controladores ou ex-controladores
ou investidores do emissor ou de suas controladas,
informando:

a. juizo
b. instancia
c. data de instauragdo

d. partes no processo (nota 7: Em relagcdo aos
processos judiciais sujeitos a apreciacdo da
Justica do Trabalho, devem ser indicadas
apenas as iniciais dos nomes das partes).

e. valores, bens ou direitos envolvidos
f. principais fatos
g. se a chance de perda é:

i. provavel

ii. possivel

iii. remota

h. analise do impacto em caso de perda do processo

44. Descrever  0s processos  judiciais,
administrativos ou arbitrais, que ndo estejam sob
sigilo, em gue o emissor ou suas controladas sejam
parte e cujas partes contrarias sejam administradores
ou ex-administradores, controladores ou ex-
controladores ou investidores do emissor ou de suas
controladas, informando:

a. juizo

b. instancia

c. data de instauragao
d. partes no processo

e. valores, bens ou direitos envolvidos
f. principais fatos
g. se a chance de perda é:

i. provavel

ii. possivel

iii. remota

h. andlise do impacto em caso de perda do
processo

4.4.1. Indicar o valor total provisionado, se houver,
dos processos descritos no item 4.4

4.4.1 valor provisionado, se houver proviséo

4.5. Em relagdo aos processos sigilosos relevantes
em que 0 emissor ou suas controladas sejam parte e
gue ndo tenham sido divulgados nos itens 4.3 e 4.4
acima, analisar o impacto em caso de perda e
informar os valores envolvidos.

4.5. Em relacdo aos processos sigilosos relevantes
em que 0 emissor ou suas controladas sejam parte e
gue ndo tenham sido divulgados nos itens 4.3 e 4.4
acima, analisar o impacto em caso de perda e
informar os valores envolvidos.

4.6. Descrever 0s processos judiciais, administrativos
ou arbitrais repetitivos ou conexos, baseados em
fatos e causas juridicas semelhantes, que ndo estejam
sob sigilo e que em conjunto sejam relevantes, em
gue o0 emissor ou suas controladas sejam parte,
discriminando entre trabalhistas, tributarios, civeis e
outros, e indicando:

4.6. Descrever  0s processos  judiciais,
administrativos ou arbitrais repetitivos ou conexos,
baseados em fatos e causas juridicas semelhantes,
gue ndo estejam sob sigilo e que em conjunto sejam
relevantes, em que o emissor ou suas controladas
sejam parte, discriminando entre trabalhistas,
tributarios, civeis e outros, e indicando:
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a. valores envolvidos

b. pratica do emissor ou de sua controlada que
causou tal contingéncia

a. valores envolvidos

c. pratica do emissor ou de sua controlada que
causou tal contingéncia

4.6.1. Indicar o valor total provisionado, se houver,
dos processos descritos no item 4.6.

4.6.b. valor provisionado, se houver

4.7. Descrever outras contingéncias relevantes nao
abrangidas pelos itens anteriores.

4.7. Descrever outras contingéncias relevantes nao
abrangidas pelos itens anteriores.

4.8. Em relacdo as regras do pais de origem do
emissor estrangeiro e as regras do pais no qual os
valores mobilidrios do emissor estrangeiro estdo
custodiados, se diferente do pais de origem,
identificar:

a. restrigbes impostas ao exercicio de direitos
politicos e econémicos

b. restricbes a circulacdo e transferéncia dos
valores mobiliarios

c. hipoteses de cancelamento de registro, bem
como os direitos dos titulares de valores
mobiliarios nessa situacéo

d. hipo6teses em que os titulares de valores
mobiliarios terdo direito de preferéncia na
subscricdo de acbes, valores mobiliarios
lastreados em acbes ou valores mobilidrios
conversiveis em agbes, bem como das
respectivas condi¢cBes para o exercicio desse
direito, ou das hipoteses em que esse direito nédo
é garantido, caso aplicavel

e. outras questdes do interesse dos investidores

4.8. Em relacdo as regras do pais de origem do
emissor estrangeiro e as regras do pais no qual os
valores mobiliarios do emissor estrangeiro estdo
custodiados, se diferente do pais de origem,
identificar:

a. restricbes impostas ao exercicio de direitos
politicos e econémicos

b. restricbes a circulacdo e transferéncia dos
valores mobiliarios

c. hip6teses de cancelamento de registro

d. outras questdes do interesse dos investidores

5. Politica de gerenciamento de riscos e controles
internos

5. Riscos de mercado

5.1. Em relagdo aos riscos indicados no item 4.1,
informar:

a. se 0 emissor possui uma politica formalizada
de gerenciamento de riscos, destacando, em caso
afirmativo, o 6rgdo que a aprovou e a data de
sua aprovacgdo, e, em caso negativo, as razfes
pelas quais o0 emissor ndo adotou uma politica

b. os objetivos e estratégias da politica de
gerenciamento de riscos, quando houver,
incluindo:

i. 0S riscos para os quais se busca protecdo
ii. 0s instrumentos utilizados para protecdo

iii. a  estrutura
gerenciamento de riscos

organizacional de
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c. a adequacgdo da estrutura operacional e de
controles internos para verificacdo da
efetividade da politica adotada

5.2. Em relagéo aos riscos de mercado indicados no
item 4.2, informar:

a. se 0 emissor possui uma politica formalizada
de gerenciamento de riscos de mercado,
destacando, em caso afirmativo, o 6rgédo que a
aprovou e a data de sua aprovagdo, e, em caso
negativo, as razbes pelas quais o emissor néo
adotou uma politica

b. os objetivos e estratégias da politica de
gerenciamento de riscos de mercado, quando
houver, incluindo:

i. 0s riscos de mercado para os quais se busca
protecdo

ii. a estratégia de protecdo patrimonial (hedge)

iii. os instrumentos utilizados para protecédo
patrimonial (hedge)

iv. 0s parametros utilizados para o gerenciamento
desses riscos

V. Se 0 emissor opera instrumentos financeiros
com objetivos diversos de protecdo patrimonial
(hedge) e quais sdo esses objetivos

vi. a estrutura organizacional de controle de
gerenciamento de riscos de mercado

c. a adequacgdo da estrutura operacional e controles
internos para verificacdo da efetividade da politica
adotada

5.2. Descrever a politica de gerenciamento de riscos
de mercado adotada pelo emissor, seus objetivos,
estratégias e instrumentos, indicando:

a. riscos para 0s quais se busca protecdo
b. estratégia de protecdo patrimonial (hedge)

c. instrumentos utilizados para protecdo
patrimonial (hedge)

d. pardmetros utilizados para o gerenciamento
desses riscos

e. se 0 emissor opera instrumentos financeiros
com objetivos diversos de protecdo patrimonial
(hedge) e quais sdo esses objetivos

f. estrutura organizacional de controle de
gerenciamento de riscos

g. adequacédo da estrutura operacional e controles
internos para verificacdo da efetividade da politica
adotada

5.3. Em relacdo aos controles adotados pelo emissor
para assegurar a elaboragdo de demonstracGes
financeiras confiaveis, indicar:

a. as principais praticas de controles internos e o
grau de eficiéncia de tais controles, indicando
eventuais imperfeicGes e as providéncias adotadas
para corrigi-las

b. as estruturas organizacionais envolvidas

c. se e como a eficiéncia dos controles internos é
supervisionada pela administracdo do emissor,
indicando o cargo das pessoas responsaveis pelo
referido acompanhamento

d. deficiéncias e recomendagdes sobre os controles
internos presentes no relatorio circunstanciado,
preparado e encaminhado ao emissor pelo auditor
independente, nos termos da regulamentacao emitida
pela CVM que trata do registro e do exercicio da

10.6. Com relagdo aos controles internos adotados
para assegurar a elaboragdo de demonstracdes
financeiras confiaveis, os diretores devem comentar:

a. grau de eficiéncia de tais controles, indicando
eventuais imperfeices e providéncias adotadas para
corrigi-las

b. deficiéncias e recomendacdes sobre os controles
internos  presentes no relatério do auditor
independente
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atividade de auditoria independente

e. comentarios dos diretores sobre as deficiéncias
apontadas no relatério  circunstanciado
preparado pelo auditor independente e sobre as
medidas corretivas adotadas

5.4. Informar se, em relacdo ao Ultimo exercicio
social, houve alteragGes significativas nos principais
riscos a que o emissor esta exposto ou na politica de
gerenciamento de riscos adotada, comentando,
ainda, eventuais expectativas de reducdo ou
aumento na exposicao do emissor a tais riscos

5.3. Informar se, em relagdo ao Ultimo exercicio
social, houve alterac@es significativas nos principais
riscos de mercado a que 0 emissor esta exposto ou
na politica de gerenciamento de riscos adotada [esse
item do FRE, anteriormente restringia-se apenas a
riscos de mercado]

5.5. Fornecer outras informacGes que o emissor
julgue relevantes.

5.4. Fornecer outras informagdes que 0 emissor
julgue relevantes [esse item do FRE, anteriormente
restringia-se apenas a riscos de mercado].
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Anexo 2 — Préticas de gerenciamento de riscos das empresas brasileiras (reportes no FRE)

Tabela 5 - Estrutura organizacional de gerenciamento de riscos das empresas nacionais - papel do
conselho de administracé@o e comités em nivel de conselho.

Empresa

Empresa reportou
existéncia de
politica formal de
gerenciamento de
riscos de
mercado?

Responsabilizagéo
pela politica de
gerenciamento de
riscos

Papel do conselho e comités em nivel de
conselho

Ambev

Sim

Conselho de
Administracao

Conselho de Administracdo: aprova a politica de
riscos e monitoramento do gerenciamento de
riscos.

Comité de Operacdes, Finangas e Remuneracao:
monitoramento do gerenciamento de riscos.

Petrobras

Sim

Conselho de
Administracdo

Conselho de Administracdo: aprova a politica de
riscos e monitoramento do gerenciamento de
riscos.

Comité de Auditoria: assessorar o Conselho de
Administracio e os administradores da
companhia na avaliacdo da adequacdo e da
eficicia dos controles internos, com o apoio da
Auditoria Interna e da auditoria independente,
assim como das unidades envolvidas no
gerenciamento de riscos e de controles internos
da companhia. Além disso, deve assessorar 0
Conselho de Administracdo no estabelecimento
de politicas globais relativas a avaliacdo e
gerenciamento de riscos.

BRF

Sim

Conselho de
Administracdo

Conselho de Administragdo: é o responsavel pela
aprovacao da Politica de Gestdo de Riscos, além
de definir os limites de tolerancia aos diferentes
riscos identificados como aceitaveis para a
Companhia em nome de seus acionistas.

Comité  de  Financas,  Governanca e
Sustentabilidade: também sera responsavel pelo
acompanhamento dos riscos ndo financeiros ou
contabeis, incluindo riscos operacionais e outros.
Adicionalmente, compete a tal Comité assessorar
0 Conselho de Administracdo visando a
assegurar 0 cumprimento dos mecanismos e
controles relacionados & gestdo de riscos
financeiros, aplicagbes das politicas financeiras,
0S processos tributarios, diretrizes estratégicas de
captacdo alinhadas ao perfil de risco do negdcio,
considerando a adequada estrutura de capital da
Companhia.

Comité de Auditoria: deve supervisionar a area
de controles internos, de auditoria interna e de
elaboracdo das demonstragfes financeiras da
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Companhia. Deve monitorar a qualidade e
integridade dos mecanismos de controles internos
e avaliar e monitorar as exposicdes de risco da
Companhia.

Vale

Sim

Conselho de
Administracado

Conselho de Administragdo: Define tolerancia ao
risco em conjunto com diretoria executiva, além
de ser responsavel pela politica de gerenciamento
de riscos.

Comité Financeiro: responsavel por emitir
parecer sobre as politicas de riscos da Vale e
sistemas internos de controle financeiro da Vale.

Conselho Fiscal: responsavel por avaliar os
controles internos e o sistema de gerenciamento
de riscos, de maneira a apurar dendncias,
assegurar a sua eficacia e adequacdo e dos
recursos despendidos, qualificacdo e experiéncia
dos responsaveis e seus programas de
treinamento. Cabe ainda ao Conselho Fiscal
discutir com o Auditor Externo, Auditoria
Interna, Comité de Controladoria e a Diretoria
Executiva de Financas, o resultado da avaliacdo
do sistema de controles internos como um todo,
visando ao seu aprimoramento.

JBS

Sim

Conselho de
Administracdo

Conselho de Administragdo: aprova a politica de
riscos.

Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos:
nomeado pelo conselho, auxilia a Diretoria
Financeira a examinar e revisar informacdes
relacionadas com o gerenciamento de risco,
incluindo politicas significativas, procedimentos
e préaticas aplicadas no gerenciamento de risco.
Poderdo integrar este comité os membros
titulares ou suplentes do Conselho de
Administracdo da Companhia, seus Diretores; ou
profissionais da area de financas.
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Comité de Auditoria: a pedido do Conselho de
Administracdo deve avaliar a qualidade e
eficiéncia dos sistemas de controles internos e de
administracéo de riscos.

Ultrapar

Sim

Conselho de
Administracdo

Conselho de Administracdo: aprova a politica de
riscos.

Embraer

Sim

Conselho de
Administracéo

Conselho de Administracdo: aprova a politica de
riscos.

Comité de Auditoria e Riscos: tem por objetivo
assessorar 0 Conselho de Administracdo, em
atividades como acompanhar e avaliar os riscos
empresariais, de  natureza  operacional,
mercadoldgica, de imagem, de governanca
corporativa, financeira ou legal dos mercados
administrados pela Companhia, por meio do
diagndstico das fontes de risco das atividades da
Companbhia, avaliar a adequacdo dos modelos de
afericdo dos riscos e validagdo dos modelos
utilizados, analisar e opinar sobre as diretrizes e
politicas da gestdo de risco, sobre as informacdes
gerenciais e contabeis divulgadas ao publico e
6rgdos reguladores e avaliar a adequacdo dos
recursos humanos e financeiros destinados a
gestdo de riscos da organizacao.

Telefonica
Brasil

Sim

Diretoria Financeira

Lojas
Renner

* Diz que a "Diretoria" avalia se o gerenciamento
do negécio estda em linha com as politicas e
diretrizes definidas pela "Administragdo”, ndo
sendo clara.

CCR

Muito embora o
Conselho de
Administracdo

reporte seu papel
relativo a politicas
gerais, a politica de
gerenciamento de
riscos de mercado
ndo é mencionada
nos reportes.

Comité Financeiro acompanha e informa ao
Conselho de Administracdo sobre questfes
financeiras chave, tais como
empréstimos/refinanciamentos de dividas de
longo prazo, analise de risco de mercado,
exposicdes ao cadmbio, propostas de hedge, aval
em operagdes, nivel de alavancagem, politica de
dividendos, emissdo de agdes, emissdo de titulos
de divida e investimentos.

Conselho de Administracdo: é responsavel pela
definicdo de politicas estratégicas gerais e, entre
outras atribuicGes, pelo estabelecimento de
politicas e diretrizes gerais, por eleger nossos
diretores e fiscalizar a sua gestéo.
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Kroton

Sim

Conselho de
Administracdo

Comité de Auditoria: tem a atribuicdo de, entre
outras, coordenar a gestdo de risco das
atividades. Tem como missdo assegurar a
operacionalizagdo dos processos a gestdo de
auditoria interna e da contratacdo da auditoria
independente, dos mecanismos e controles
relacionados a gestdo de riscos e a coeréncia das
politicas  financeiras com as  diretrizes
estratégicas e o perfil de risco do negdcio. No
tocante ao controle de gerenciamento de riscos,
compete ainda ao nosso Comité de Auditoria
tratar com os auditores independentes métodos e
avaliacdo de risco e o0s resultados dessas
avaliacOes, direcionar a nossa Diretoria na
determinagéo de parametros do modelo de gestéo
de nossos riscos e avaliar periodicamente as
politicas de gerenciamento de riscos, seus
recursos e tolerdncia méxima a riscos, além de
aprovar um plano de auditoria interna, levando
em consideragdo a adequada cobertura de riscos.

Eletrobras

Sim

N&o Reportado

Fibria

Sim

Conselho de
Administracéo

Conselho de Administragdo: aprova a politica de
riscos. Aprova, anualmente, a revisdo das
politicas  financeiras que estabelecem o0s
principios e normas para a gestao de risco global,
areas envolvidas nestas atividades, uso de
instrumentos financeiros derivativos e ndo
derivativos e alocagdo dos excedentes de caixa.

Souza Cruz

Sim

Conselho de
Administracado

Conselho de Administragdo: aprova a politica de
riscos.

Comité de Auditoria e Responsabilidade Social:
esta autorizado pelo Conselho de Administracao
a avaliar os riscos do emissor (probabilidade e
potencial impacto, seguindo a metodologia de
supervisdo baseada em risco).

Klabin

Sim

Conselho de
Administracéo

Conselho de Administracdo: aprova a politica de
riscos.

Suzano

Sim

Conselho de
Administracdo

Conselho de Administracdo: aprova a politica de
riscos.

Hypermarcas

Sim

Conselho de
Administracao

Conselho de Administracdo: aprova a politica de
riscos.

Tabela 6 - Estrutura organizacional de gerenciamento de riscos das empresas nacionais - papel da
diretoria e seus comités para administragdo de riscos.

Empresa

Empresa reportou
existéncia de
comité dedicado
ao gerenciamento
de riscos de
mercado?

Papel da diretoria executiva e comités em nivel de diretoria
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Ambev

N&o Reportado

Diretoria Financeira: executa 0 gerenciamento de riscos, e reporta
semestralmente ao Conselho Fiscal e ao Conselho de Administracdo

Geréncia de Riscos Corporativos, responsavel pelo monitoramento dos
controles internos necessarios para mitigar os riscos financeiros,
operacionais e estratégicos inerentes as operag¢des da Companhia, bem
como assegurar a aderéncia as leis/regulamentacfes e politicas
internas. A Geréncia de Riscos Corporativos tem como
responsabilidade reportar o resultado desta avaliagdo ao Diretor
Presidente e ao Comité de Auditoria, além de acompanhar os planos
de acdo elaborados para remediar quaisquer deficiéncias identificadas
NOS Processos.

Petrobras

N&o Reportado

Diretoria Financeira e de RI: possui responsabilidades sobre
gerenciamento de riscos financeiros.

Area de Governanga, Risco e Conformidade (GRC): nova area de
GRC deve fortalecer visdo integrada dos riscos empresariais, em
articulacdo com as diversas areas e reportando a diretoria executiva e
ao Conselho de Administragdo, além de cuidar da estruturagdo da
governanca e do compliance.

BRF

Sim

Comité de Gestdo de Riscos Financeiros: condugdo e aplicacdo diaria
da politica de riscos. E o0 6rgdo da diretoria executiva com poder de
vetar propostas em desacordo com a politica de risco.

Vale

Sim

Diretoria Executiva: desenvolve instrumentos de gerenciamento de
risco com base na politica aprovada, além de reportar-se ao Conselho
de Administracdo Mais especificamente, a Diretoria de Tesouraria e
Financas e engloba as areas de Seguros e de Gestdo de Risco de
Mercado e Crédito, e é a area que responde pelo gerenciamento de
riscos. E responsabilidade da area de gestdo de riscos definir e propor
ao Comité Executivo de Gestdo de Risco operacGes ou medidas de
mitigacéo de riscos de mercado.

Comité Executivo de Gestdo de Riscos: comité de diretoria criado pelo
Conselho de Administracdo para auxilio a diretoria executiva nas
analises e pareceres, também atuando na supervisdo e revisdo dos
sistemas de gerenciamento de risco.

JBS

N&o Reportado

Diretor  de Financas: executa  politicas  de hedge.

Diretoria de Controle de Riscos: mapeia riscos e leva avaliacdo a
Comissdo de Gestdo de Riscos, que responde ao Conselho de
Administracao.
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Ultrapar

Sim

Diretoria Financeira da Ultrapar: execu¢do da politica de
gerenciamento de riscos financeiros, além do continuo aprimoramento
da politica.

Comité de Riscos e Aplicacdes Financeiras: cabe a ele a superviséo e o
monitoramento do cumprimento dos principios, diretrizes e parametros
da politica de risco. Os membros do Comité sdo nomeados pelo
Diretor Presidente. O Comité se relne regularmente e tem como
atribuicdes, entre outras, a discussdo e o acompanhamento das
estratégias financeiras, das exposi¢cdes existentes e das operacdes
relevantes que envolvam aplicacdo, captacdo de recursos ou mitigacéo
de riscos. O Comité monitora periodicamente os parametros de risco
estabelecidos pela Politica através de um mapa de acompanhamento.

Embraer

Sim

Comité de Gestdo Financeira: recebe mensalmente a posigdo
consolidada de riscos e acompanha e analisa se a gestdo dos recursos e
seus respectivos riscos estdo em conformidade com a Politica de
Gestdo Financeira da Embraer. Atribuicbes do comité de gestdo
financeira incluem analisar relatério de riscos financeiros, limites de
crédito, cenarios de mercado, garantias, dentre outros.

Riscos e Controles Internos: trabalha de forma colaborativa com a area
de Auditoria Interna e Compliance da Embraer para alinhar os riscos,
planos de acéo e evitar sobreposicOes de atividades. Realiza o reporte
de suas atividades, resultados e planos de acdo para o Conselho de
Administragdo, Conselho Fiscal e Comité de Auditoria e Riscos.

Auditoria Interna: é responsavel por avaliar a suficiéncia e a eficacia
dos controles operacionais e de gestdo, verificar a adequacdo dos
processos de identificacdo e gerenciamento dos riscos e avaliar a
eficacia dos controles relacionados & gestdo contabil e a geracdo de
relatérios financeiros.

Telefbnica
Brasil

N&o Reportado

Geréncia de Controle e Gestdo de Riscos Financeiros: elabora politica
de gerenciamento de riscos e monitora diariamente a aderéncia das
operacgdes financeiras aos niveis de exposicdo definidos pelo comando
da empresa.

Diretoria de Financas e de Relagbes com Investidores: aprova politica
de gerenciamento de riscos.

Diretoria de Auditoria Interna: avalia controles internos e faz
recomendacdes que podem fortalecer o gerenciamento de riscos.

Lojas Renner

Sim

Comité Executivo: formado pela Diretoria e pelos gerentes gerais.
Com base em uma andlise de cenario que inclui riscos e
oportunidades, elabora o planejamento estratégico para aprovacao pelo
Conselho de Administracdo. A partir da definicdo de prioridades, as
estratégias sdo desdobradas em projetos e metas para todos 0s
diretores e grupo de executivos.
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CCR

N&o Reportado

Diretoria Financeira e Tesouraria Corporativa: sdo responsaveis pelas
operacdes envolvendo instrumentos financeiros.

Kroton

N&o Reportado

Diretoria: propor ao Conselho de Administracdo politicas de riscos,
alcadas e investimentos aplicaveis a Companhia.

Eletrobras

Sim

Comité de Hedge Financeiro: é coordenado pelo diretor financeiro e é
multi-areas. Cabe a ele definir as estratégias e os instrumentos de
hedge a serem apresentados a Diretoria Executiva da Eletrobras para
aprovacao.

Comité de Riscos: gerenciamento de riscos a nivel corporativo.

Fibria

N&o Reportado

Geréncia Geral de Governancga, Riscos e Compliance: controle dos
riscos e compliance das politicas, possuindo independéncia para
apontar eventuais desenquadramentos das politicas, mensurar e
analisar os riscos de mercado, reportando diretamente ao presidente da
Companhia e ao Comité de Financas (6rgéo de apoio ao Conselho de
Administracéo).

Ainda precifica derivativos, participa de comités, elabora relatérios
mensais de risco, elabora testes de estresse e simula VaRs.

Souza Cruz

Conselho de
Administracado

Area de Gestdo de Riscos e Controles — tem como objetivo principal
avaliar duas vezes ao ano os riscos da operacdo, a probabilidade de
ocorréncia, a magnitude de impacto e 0s controles existentes para
mitigar tais riscos.

Klabin

N&o Reportado

Suzano

N&o Reportado

Consultor ou Analista de Riscos - responsavel pela identificacéo,
mensuragdo e reporte dos valores em risco, assim como pela
elaboracdo, em conjunto com o Gerente de Tesouraria, de estudos que
subsidiem a tomada de decisfes na contratacdo de operagdes para o
enquadramento das exposi¢cdes aos limites de risco estabelecidos, de
acordko com as diretrizes do Comité de  Gestdo.

Geréncia de Gestdo de Riscos e Controles Internos: melhorar ainda
mais sua estrutura de controles internos e governanga corporativa.

Gerente de Tesouraria: responsavel pela indicacdo e execugdo de
operacBes financeiras para a mitigacdo dos riscos de mercado
analisados, por meio da contratacdo dos instrumentos financeiros
disponiveis no mercado.

Hypermarcas

N&o Reportado

Gestdo de Riscos: responsavel pela identificagdo e tratamento de
possiveis fraudes ou atitudes inadequadas e por riscos inerentes aos
processos, esses juntamente com Auditoria Interna e Controles
Internos.

Diretoria Financeira: examina e revisa informacdes relacionadas com
0 gerenciamento de riscos.

Tabela 7 - Caracteristicas gerais das politicas e praticas de gerenciamento de riscos de mercado.
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Empresa

Detalhes

Ambev

Andlise interconectada de riscos financeiros para definicdo de estratégias. Uso de hedges
financeiros.

Desde a criacdo do Comité de OperacOes, Financas e Remuneracdo da Companhia, a
Companhia passou a adotar uma estrutura organizacional de controle de gerenciamento de
riscos similar a estrutura e aos controles adotados pela Companhia de Bebidas das Américas
— Ambev, promovida por meio de uma infraestrutura integrada que considera o impacto
sobre 0 neg6cio ndo apenas de riscos de mercado, mas também de riscos operacionais,
estratégicos e de compliance.

A politica de gerenciamento de riscos abrange quatro pontos principais: (i) estrutura de
capital, financiamentos e liquidez; (ii) riscos transacionais relacionados ao negdcio; (iii)
riscos de conversdo de balancos; e (iv) riscos de crédito de contrapartes financeiras.

Petrobras

Conselho de Administracdo aprova politica de riscos da companhia. O ponto de destaque do
documento reside em uma abordagem mais abrangente da gestéo de risco empresarial, a qual
associa a visdo econémico-financeira tradicional a elementos de gestdo contra ameacas a
vida, & salde e a0 meio ambiente (SMES), de protecdo do patriménio e das informacdes
empresariais (Seguranga Patrimonial) e de combate a fraude e corrupcdo (Conformidade
Legal), dentre outros riscos empresariais.

Ha& area responsavel pelo mapeamento dos processos de gerenciamento de risco via uma
matriz de controles. Esta area busca compliance a SoX e responde ao comité de auditoria.
Uso do VaR, testes de estresse e stops.

BRF

Aplicacdo de préaticas é de responsabilidade das areas, apoiados pela Geréncia de Riscos,
que se reporta ao VP de Financas e RI.

Companhia pratica hedge de cambio, juros e commodities. A Politica de Riscos da
Companhia determina limites percentuais a absolutos para exposicdo de fluxo de caixa em
moeda estrangeira, exposi¢do cambial contabil, fluxo de compra de commodities, exposicdo
de consumo a descoberto, exposi¢do de contrapartes financeiras e concentracdo da carteira
de disponibilidades e derivativos, por instituicdo financeira.

Aprovacao da politica de risco financeiro depende de 2/3 do Conselho de Administracéo, e a
mesma deve conter objetivo do hedge, fatores de riscos, instrumentos limites e al¢adas.

Vale

O gerenciamento de riscos pode ser centralizado ou descentralizado dependendo do risco
considerado.

Monitoramento perioédico dos riscos financeiros (cdmbio, juros, precos de insumos e
produtos). Mitigagdo dos riscos financeiros via derivativos, levando em consideragdo o
hedge natural.

Monitoramento das carteiras consolidadas de derivativos. Praticas incluem monitoramento
da execucdo das politicas de hedge, dos volumes financeiros contratados, do enquadramento
de tamanho, necessidade e prazo dos derivativos.

O célculo do valor justo das posicGes € disponibilizado mensalmente para acompanhamento
gerencial.

JBS

Em sua rotina operacional, a Companhia e suas controladas geram exposic¢oes diversas a
risco de mercado, crédito e liquidez, controladas de maneira integrada pela Diretoria de
Controle de Riscos.

Riscos financeiros sdo consolidados pela tesouraria. Uso de VaR e cenarios de estresse.
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Ultrapar

Busca de casamento cambial, de taxas de juros e uso de derivativos quando necessario.

Andlise de risco x retorno x liquidez e controle da contabilidade e documentos dos
investimentos financeiros.

Embraer

O gerenciamento de riscos da companhia ndo se limita aos riscos de mercado, incluindo
riscos empresariais, operacionais, mercadologicos, de governanca e legal.

Anélise de riscos sdo feitas com base em entrevistas realizadas com a alta administracao,
revisGes periddicas dos riscos, questionarios, reunides de acompanhamento de Plano de
Acdo, bem como o enderecamento de acles, validacdes e avaliacBes efetuadas pela Alta
Administracdo, sendo reportados ao Conselho de Administracdo e ao Comité de Auditoria e
Riscos.

Uso de planos de acdo para cada area de negdcio com horizonte de 2 anos, revisados
anualmente e atrelados ao plano de acdo do CEO. Todos 0s riscos empresariais possuem
seus Risk Owner, que reportam e discutem quanto & evolucgdo de cada risco, dos planos de
acbes de  mitigagdo e  indicadores de  monitoramento  dos  riscos.

Hedge é contratado com base em custo beneficio. Uso do VaR para aplica¢Ges financeiras.
No uso de hedge accounting hd documentagdo do relacionamento entre os itens, e as
variagbes  devem se compensar numa  faixa de 80 a 125%.

A politica de gerenciamento de risco da Companhia foi estabelecida pela Diretoria e
aprovada pelo Conselho de Administracdo. O Comité de Gestdo Financeira auxilia a
Diretoria Financeira. Nos termos dessa politica, os riscos de mercado séo protegidos quando
ndo tém contrapartida nas operagdes da Companhia ou quando é considerado necessario
suportar a estratégia corporativa.

Telefonica
Brasil

Monitoramento de exposi¢des e uso de derivativos para hedge.

Lojas Renner

Gerenciamento de riscos de forma multidisciplinar, onde a Diretoria avalia se gerenciamento
estd alinhado com as diretrizes definidas pela Administracdo. Esta aprova o planejamento
anual que pauta a atuacdo das areas de Auditoria Interna e de Prevencdo de Perdas. Além
destes, a companhia conta com uma area de Compliance para alinhar-se as diretrizes dos
orgdos reguladores.

Derivativos para protecdo do risco cambial e da taxa de juros.

Mitigacdo dos ricos cambiais, de juros e indice de preco via swaps plain-vanilla e NDF. Uso

CCR de VaR. Uso de teste de stress.
Kroton
Areas de riscos de subsidiarias conduzem rotinas de controle sob coordenacio da holding.
Eletrobras H& politica de hedge e programa de operagdes com derivativos. Hedge natural e
instrumentos ndo derivativos sdo prioritarios.
Os riscos estratégicos sdo avaliados periodicamente e, em 2014, por meio do processo ERM
(Enterprise Risk Management), foi identificado que grande parte dos planos de acdo estava
i implementada.
Fibria
Hedge busca diminuir descasamento cambial e volatilidade de fluxo de caixa.A Fibria
calcula sua exposicao liquida para cada um dos fatores de risco.
Souza Cruz
Klabin
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Suzano

Processo de gerenciamento de riscos segue o fluxo: identificagdo e mensuragdo da
exposicdo; medicdo dos valores em risco; avaliacdo de estratégias de gerenciamento;
implementacéo e monitoramento das estratégias.

Uso de VaR, testes de estresse e marcacao a mercado.

De acordo com a politica de gestdo de riscos de mercado da Companhia, a verificacdo da
adequacao das operagdes da Companhia a referida politica deve ser efetuada pelo Consultor
ou Analista de Riscos.

Caso algum limite seja excedido, cabe ao Consultor ou Analista de Riscos avisar
imediatamente e por escrito ao Gerente de Tesouraria, para que este tome as medidas
necessarias a readequacdo dos limites. Se o limite continuar excedido na segunda
verificagdo, que deve ocorrer no dia seguinte, o aviso deve ser dado ao Grupo de Riscos de
Mercado. Finalmente, caso o limite continue sendo desrespeitado ao final do terceiro dia, 0
Consultor de Riscos deve avisar & Diretoria.

Hypermarcas

A Companhia possui e segue uma politica de gerenciamento de risco, que orienta em relagao
a transacdes e requer a diversificacdo de transagdes e contrapartidas. Também sdo revistos,
periodicamente, os limites de crédito e a qualidade do hedge das contrapartes.

Nos termos dessa politica, os riscos de mercado sdo protegidos quando é considerado
necessario suportar a estratégia corporativa, exposi¢des do fluxo de caixa inferiores a um
ano, ou quando é necessario manter o nivel de flexibilidade financeira.

Uso de mapa de riscos inicialmente feito por consultoria externa e testes de estresse.
Desenvolvimento de estudos e monitoramento das condi¢fes econdmicas e financeiras.

Tabela 8 - Préaticas organizacionais de gerenciamento de riscos das empresas nacionais - controles

internos e compliance.

Empresa

Detalhes - Controles Internos e Compliance

Ambev

Comité de Compliance: assessorar 0 Conselho de Administragdo nas situagdes de conflito
de interesses em geral, entre a Companhia e partes relacionadas; cumprimento, por parte da
Companhia, dos dispositivos legais, regulamentares e estatutarios referentes a operagoes
com partes relacionadas e referentes a condutas concorrenciais; outros assuntos que 0
conselho de administragdo considerar relevante e no interesse da Companhia.

Conselho Fiscal: executa as fungdes de comité de auditoria para efeitos da legislagdo SoX.
Deve receber, registrar, processar e examinar reclamacgdes eventualmente recebidas a
respeito da contabilidade, controles internos contabeis e assuntos relacionados a auditoria da
Companhia, bem como denincias anbénimas recebidas de empregados ou terceiros
relacionadas a fraudes contabeis.

Diretoria de Auditoria Interna: vinculada ao Conselho de Administracdo da Companhia,
também realiza testes independentes quanto aos controles internos, reportando o seu
resultado ao Diretor Presidente da Companhia e ao Comité de Auditoria.

Diretoria alega que de acordo com o COSO os controles internos relativos as demonstragdes

financeiras ndo possuem irregularidades.
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Petrobras

A companhia disponibiliza para seus funcionarios, fornecedores e outras partes interessadas
um canal confidencial de denuncias, gerido pela Ouvidoria  Geral.

Conselho de Administragio criou recentemente Area de Governanca, Risco e Conformidade
(GRC). Sua missao é assegurar a conformidade processual e mitigar riscos nas atividades da
companhia, como os de fraude e corrupcdo. Nova area de GRC deve fortalecer visao
integrada dos riscos empresariais, em articulagdo com as diversas areas e reportando a
diretoria executiva e ao Conselho de Administracdo, além de cuidar da estruturacdo da
governanga e do compliance.

Aprovacdo do Programa Petrobras de Prevencdo da Corrupgdo-PPPC para compliance com
a Lei Anticorrupcdo brasileira. Aprovacdo do Guia de Conduta da Petrobras,
desdobramento pratico do Cédigo de Etica. Aplica-se a membros de conselho, funcionarios
préprios e ha referéncia ao cumprimento do guia aos prestadores de servigos.

Constituicdo de comité de correicdo. Aprimoramento de controles de contratacdo de
servicos de terceiros. Aprimoramento do acompanhamento da execugdo de projetos.
Criacdo de comité especial para interlocutor com investigagdes da Operacdo Lava Jato.
Composto por dois independentes (um estrangeiros) e o diretor de GRC.

Controles internos relacionados as demonstragdes financeiras sdo desenvolvidos ou sob a
responsabilidade do CEO, Diretor Financeiro ou Comité de Auditoria.

BRF

Area de controles internos é responsavel por acompanhar operacdes dentro da politica de
riscos, e € monitorada pela auditoria interna (e auditoria independente).

Empresa alega usar o COSO para verificar eficacia de controles internos.

Vale

Diversas areas atuam como compliance no processo de gestdo de risco: a area de back-
office, integrante da Diretoria Global de Tesouraria e Financas. Além desta area, a area de
controles internos atua para verificar a integridade dos controles que mitigam riscos nas
operacdes contratadas.

Conselho Fiscal é responsavel por avaliar os controles internos e o sistema de
gerenciamento de riscos, de maneira a apurar denincias, assegurar a sua eficacia e
adequacdo e dos recursos despendidos, qualificacdo e experiéncia dos responsaveis e seus
programas de treinamento. Cabe ainda ao Conselho Fiscal discutir com o Auditor Externo,
Auditoria Interna, Comité de Controladoria e a Diretoria Executiva de Financas, o resultado
da avaliacdo do sistema de controles internos como um todo, visando ao seu
aprimoramento.

Adicionalmente, a auditoria interna também participa no processo de compliance com as
normas estabelecidas.

JBS

O Departamento de Auditoria Interna verifica se 0s processos e as praticas de controle
adotadas sdo adequados e estdo funcionando para garantir que 0S riscos estejam
devidamente identificados e controlados

O Comité de Auditoria é responsavel por acompanhar recomendacdes da auditoria interna e
externa sobre controles internos, além de avaliar eficiéncia e qualidade dos controles
internos, do compliance e do sistema de gerenciamento de riscos.

Ultrapar

Companhia alega que controles internos sobre demonstragfes financeiras possuem
compliance com SoX e COSO.
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Embraer

Comité de Auditoria e Riscos: tal comité também exerce funcdo de comité de auditoria,
garantindo cumprimento da SoX, sendo responsavel por monitorar a eficacia dos controles
internos, compliance, auditoria e exposicoes de risco.

Auditoria Interna: é responsdvel por avaliar a suficiéncia e a eficacia dos controles
operacionais e de gestdo, verificar a adequacdo dos processos de identificacdo e
gerenciamento dos riscos e avaliar a eficicia dos controles relacionados & gestdo contabil e
a geracao de relatérios financeiros.

Gestdo de Riscos e Controles Internos: avalia anualmente os controles internos para
atendimento a Lei Sarbanes Oxley Act (SOX) e processos tendo como base os riscos de
demonstracBes financeiras. Essa avaliacdo € realizada seguindo o planejamento,
walkthrough, Testes de eficacia e Re-teste, caso necessario.

Telefbnica
Brasil

Controles internos sdo de responsabilidade do CEO e CFO e avaliados pela auditoria
interna.

O ambiente de controles internos compreende todos aqueles processos que assegurem
razoavelmente o cumprimento de leis, regulacGes e normas internas, a confiabilidade da
informacdo financeira-contabil, a eficacia e eficiéncia das operagdes e a integridade do
patrimdnio da Companhia.

Diretoria avalia que de acordo com 0 COSO, o sistema de controles internos é adequado.

Lojas Renner

Adequacdo das praticas das areas de Auditoria Interna e Prevencdo de Perdas ao COSO.

Compliance: criada em 2010 para assegurar o alinhamento com as diretrizes dos 6rgdos
reguladores e atuar, principalmente, na prevencdo de lavagem de dinheiro, com a éarea
juridica, que monitora os temas relacionados com normas e legislagdes vigentes e com a
seguranca da informacdo, que atua na prevencdo de violagdo de dados.

Outra melhoria instituida no ano de 2014 foi a elaboragdo da Politica Anticorrupgdo da
Lojas Renner, que objetiva explicitar a conduta adotada nos negécios, esclarecer 0s
requisitos gerais da Lei Anticorrupcdo (Lei 12.846/13) e orientar os colaboradores,
parceiros e terceiros sobre a aplicagdo dos principios anticorrupgdo em todas as areas de
atuacdo da Companhia.

Comité de Auditoria: visa a auxiliar o Conselho na definigdo dos padrdes de qualidade dos
relatérios financeiros e dos controles internos e, também, avaliar a qualidade dos relatérios

CCR ) ; . ) Lo PN <
financeiros, os riscos envolvidos nos principios contabeis utilizados e a adequagdo e
eficacia dos controles internos, propondo alteracfes caso necessario.

Comité de Auditoria: deve definir, juntamente com a Diretoria da Companhia, o escopo de
atuacédo da area de Controles Internos.
Kroton

Temos ainda implantado uma é&rea de Controles Internos que desenvolve testes e trabalhos
com o objetivo de aprimorar ainda mais nossos controles.
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Eletrobras

Implementacdo de manual de compliance tendo em vista o FCPA e a Lei Anti Corrupgéo
Brasileira de forma a suprir deficiéncias apontadas nos controles internos, que incluiram o
monitoramento das SPEs detidas pelo grupo e deficiéncias na elaboracdo dos relatdrios
financeiros (especificamente contratos de arrendamento e depdsitos judiciais).

Criacdo de gerentes de compliance e uma comissdo de compliance. No ambito de cada
empresa, a medida que se demandar apuragdo de dendncias ocorridas, seré instaurada uma
Comissdo Executiva de Correigdo. Criacdo de um programa de comunicagdo interna.

Superintendéncia de Auditoria, vinculada ao Conselho de Administracdo, € responsavel
desde 2011 por verificar adequacdo e eficacia dos controles internos e o compliance.

Empresa  alega  conformar com 0 COSO a partir de 2015.

Em compliance com a SEC, o CEO e o diretor financeiro avaliam eficicia de controles
sobre relatorios financeiros.

Fibria

Auditoria Interna: responsavel pela avaliagdo periddica dos processos financeiros,
operacionais, de gestdo e de tecnologia da informacéo, incluindo a sua conformidade com
as politicas, normas e procedimentos e o desempenho e a efetividade dos controles internos
para prevenir ou detectar a possibilidade de ocorréncia de erros, fraudes e/ou perdas no
negocio.

O Time de Controles Internos continuamente reavalia 0s fluxos de processos e 0s sistemas
chaves da Organizacao e garante a realizacdo periddica dos testes de aderéncia, para aferir a
efetividade dos controles existentes como pratica da Certificagdo Continua — Risk
Assessment implementada internamente.

Adicionalmente, a Companhia implantou, em 2011, médulo Process Control do GRC SAP,
com o objetivo de intensificar a gestdo de riscos de processo e compliance, aprimorando e
reforcando seu ambiente de controles internos.

Souza Cruz

Auditoria Interna — tem como objetivo principal avaliar a eficacia e integridade dos
controles internos, identificar oportunidades de melhoria nos processos e monitorar sua
implementac&o.

Klabin

A Companhia ndo possui uma politica de controles internos aprovada pelo Conselho de
Administragdo. Os mesmos sao gerenciados pela area de auditoria interna.

Suzano

Comité de auditoria é responsavel pelos controles internos.

Hypermarcas

O Canal Confidencial também foi repensado e disseminado entre os colaboradores. Tal
ferramenta é uma forma de comunicar a Companhia acerca de quaisquer eventos que
infrinjam ao Codigo de Conduta Etica, & Legislacio vigente, as politicas, normas e
procedimentos internos ou que entdo sejam inadequados.

Sistemas SAP para 0S controles internos.

Diretor Executivo de Controladoria: coordenar procedimentos de auditoria, controles
patrimoniais, controles internos e gerenciais da Companhia, responsabilizar-se pela
contabilidade da Companhia para atendimento das determinagdes legais e preparar as
demonstracdes financeiras da Companbhia.

Comité de Etica: formado por colaboradores indicados pela Diretoria Executiva e é
responsavel pela tomada de decisdo em casos de descumprimento das regras estabelecidas,
além de ser responsavel pela manutencdo das ferramentas de gestdo da ética.

Comité de Controles Internos: é composto pelas areas referenciadas nessa parte do relatorio
e por alguns Diretores Executivos da Companhia, respondendo diretamente ao Diretor
Presidente Executivo (CEO). Esse Comité tem como principais objetivos o alinhamento da
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alta gestdio e tomada de decisdo referente as atividades dessas Areas.

A Equipe de Auditoria Interna tem a responsabilidade de realizar auditoria em processos
chave e de suporte ao negécio com o objetivo de adicionar valor a partir da aplicacdo de
uma abordagem sistémica e disciplinada para avaliar a eficacia dos processos, controles e
governanca.

Tabela 9 - Praticas organizacionais de gerenciamento de riscos das empresas nacionais - riscos

distintos de riscos de mercado.

Empresa

Detalhes

Ambev

H& uma infraestrutura integrada que considera o impacto sobre 0 negdcio ndao apenas de
riscos de mercado, mas também de riscos operacionais, estratégicos e de compliance.

Ha ferramentas e politicas de metas visando a mitigacdo de risco ambiental, tais como
monitoramento dos gases de efeito estufa e reducdo da geragdo de residuos sélidos em
Seus processos.

Petrobras

Né&o ha seguro para as pausas nas operacdes no Brasil, especialmente as devido a greve,
sabotagem ou guerra.

N&o ha hedge de commodities, exceto protecdo dos resultados esperados de transacdes
comerciais de curto prazo.

H& Comité Ambiental formado por membros do conselho de administragéo para lidar com
meio ambiente e seguranca ocupacional. Uso de politicas e diretrizes corporativas,
investimentos em centros de protecdo ambiental e prevengdo de desastres ambientais,
obtencgdo de certificacbes. Metas de maximizagdo de eficiéncia energética.

BRF

Mitigacdo de risco climatico: gerenciamento de estoque, eficiéncia energética.

Vale

Uso do ISS0O31000 no gerenciamento dos riscos operacionais.

A gestdo de seguros € realizada com o apoio dos comités gerenciais de seguros existentes
nas diversas areas operacionais da Companhia.

JBS

Gastos com tratamento de residuos para mitigagdo de risco ambiental. Mitigacéo de riscos
socioambientais via reuso de residuos, manutencdo preventiva de equipamentos,
treinamento de funcionarios, mecanismos de contrato com fornecedores e investimentos
em tecnologia.

Mitigacdo de risco de fechamento de mercados de exportacdo via diversificacdo
internacional das operacdes.
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Ultrapar

Mitigacdo do risco ambiental via certificagcGes de seguranca, meio ambiente e saide, além
de ampliacdo do uso de matérias primas renovaveis e afiliacdo em 2010 a mesa-redonda
da producdo sustentavel de 6leo de palmiste (insumo de uma das controladas).

Embraer

Provisbes para risco de pedido de troca de aeronave vendida.
Projetos de mitigacdo de risco de desaceleracdo de vendas e lucratividade, visando custos
menores e produtos de melhor qualidade. Monitoramento do risco do sistema de
financiamento do mercado de aeronaves.
Cooperacdo com  entidades para  garantir  acompanhamento  tecnoldgico.
Diversificacdo de fornecedores e e clientes. Monitoramento da sadde financeira de ambos
e da competitividade dos produtos. Monitoramento geral de exposi¢des financeiras e de
exigéncias contratuais de pilotos.

Existéncia de equipe de gestdo de crise de produto.

Mitigacdo de riscos ambientais via politica propria, consultoria externa e sistemas para
garantir compliance. Obtengdo de certificacGes de salide e seguranca ocupacional.

Telefbnica
Brasil

Lojas Renner

Contratagdo de seguros conforme as praticas usuais de mercado; seguro de
responsabilidade  civil geral para se proteger de eventual sinistro.

Mitigagdo do risco de inaugurar novas lojas. Dentre as acdes incluem-se estudos de
inteligéncia de mercado, relacionamento com empreendedores de shoppings e
desenvolvimento  de  alternativas  estratégicas de  canais de  venda.

Mitigagéo do risco de ineficiéncia (sobrecarga) operacional Ac¢des envolvem planejamento
de TI, centros de distribuicio e programas de sucessdo gerencial.

Mitigacdo do risco de vendas decrescentes. Iniciativas culturais dentro da corporagéo,
inovacdes financeiras, inovagdes em novos canais de vendas e padronizagdo de processos.

Mitigacdo do risco de ndo atender as demandas dos consumidores. Uso de monitoramento
das preferéncias dos consumidores e gestdo de fornecedores.

Mitigagdo do risco de perda de margem financeira. Contratos de curto prazo e
diversificagdo de fornecedores.

Mitigacdo de préticas irregulares na cadeia de fornecedores. Area de gestdo de
fornecedores, auditoria e monitoramento de fornecedores e programas de certificag&o.

CCR

Kroton Reajuste da principal receita (mensalidades) de acordo com a inflacéo.
Além de seguros, a Eletrobras Eletronuclear atendeu a todas as solicitacfes feitas pelo
CNEN relacionadas a avaliagdo das licdes aprendidas em razdo do acidente em

Eletrobras . . . L5 « . X .

Fukushima, incluindo a realizagdo de “testes de estresse” desenvolvidos para as usinas
nucleares europeias seguindo as diretrizes estabelecidas pela Comissdo Europeia.
Provisdo propria de fontes renovaveis complementada com fontes ndo renovaveis para
mitigar riscos de falta de energia.

Fibria Implementacdo dos Comités de Gestdo de Crises e realizagdo de simulados.

Monitoramento do preco da celulose. N&o existe hedge em funcdo do mercado pouco
desenvolvido para esta commodity.
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Souza Cruz

Grupo com estratégias anti-comércio ilegal e participacdo em foruns de ética concorrencial
para mitigar 0 risco do comercio ilegal.

Monitoramento de tendéncias regulatorias e monitoramento de tendéncias legais para
minimizar risco de indenizagdes.

Investimentos em seguranca para mitigar roubo de carga.
Programa de continuidade de neg6cio para planos de contingéncia e gestdo de crises.
Apoio técnico a cadeia de fornecedores para prevenir falta de abastecimento.

CertificacGes de meio ambiente, salde ocupacional e seguranca para cumprimento de
normas ambientais.

Klabin

Contratagéo de seguros para unidades industriais e transportes. N&do contratagéo de seguros
para areas florestais, devido a condi¢Bes especificas da sua localizagdo geogréafica e em
fungdo da natureza de suas atividades, da distribuicdo das florestas em diversas areas
distintas e das medidas preventivas adotadas contra incéndio.

Suzano

Fixacdo de parte da exposicdo aos precos de commodities que facam parte de sua cadeia
produtiva, como petréleo e celulose.

Investimentos em certificagcGes, no monitoramento e conservagdo de recursos naturais para
mitigar risco ambiental.

Hypermarcas

Sistema de gestdo ambiental e monitoramento de indicadores ambientais com base em
melhores préaticas. Processo de qualificacdo e avaliacdo de fornecedores de servicos
ambientais.
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