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Resumo:

A gestao dos Riscos de Negdcio tem vindo a assumir um papel cada vez mais importante na
agenda estratégica das empresas, constituindo um elemento fundamental de suporte a gestao
num contexto macroeconémico instavel e complexo.

Embora a importancia dada a gestdo de riscos pelos gestores seja grande, os escandalos
financeiros que envolveram grandes multinacionais e as faléncias de grandes empresas
sugerem que as empresas ndo gerem corretamente o risco ou ndo compreendem claramente

0S riscos a que estéo expostas.

No futuro, as empresas devem estar munidas de ferramentas de gestéo dos riscos, adaptadas
as suas necessidades, que lhes permita ndo sO suportar a tomada de decisbes, mas

igualmente a identificacdo de novas oportunidades de negocio.

O presente trabalho tem como objetivo responder a seguinte questdo “Sera o relato sobre
riscos de negd6cio adequado e devidamente divulgado pelas entidades cotadas no PSI -
207"

Nesse sentido realizamos um estudo descritivo apoiado por quadros especificos de analise,
orientado para a informacédo de gestao de riscos de negdcio divulgado nos relatérios e contas
do ano 2013, por um grupo de 13 empresas portuguesas constituintes do indice PSI 20

(Portuguese Stock Index) da bolsa de valores nacional.

Observamos que a informacéo e os indicadores contidos nos documentos da nossa pesquisa
sdo reduzidos e dispersos, onde prevalece uma informacdo descritiva, e verificamos que

também nao ha uma uniformizacdo na divulgacéo no que respeita a gestéo de risco.

Palavras chave: Risco; Gestdo de Risco; Reporte; Divulgacdo dos riscos empresariais



Abstract:

Business risks management have an important role in the strategic agenda of the companies
constituting an essential element of management support in a complex and unstable

macroeconomic environment.

Although the importance given by managers to risk management is high, the financial scandals
involving large multinationals and bankruptcies of large companies, suggest that companies
don’t properly manage the risk or not clearly understand the risks they are exposed.

In the future, companies must be equipped with tools for risk management, tailored to their
needs, enabling them not only to support the decision making, but also allow the identification of

new business opportunities.

This paper aims to answer the question "Is the report about business risks appropriate and

properly disclosed by listed entities in PSI-20?"

Accordingly with a descriptive study conducted and supported by specific frames analysis,
oriented information management business risks disclosed in the reports and accounts of the
year 2013 by a group of 13 companies of the Portuguese PSI 20 index of the national securities

exchange.

We note that the information and indicators contained in the documents of our research are
reduced and dispersed, where descriptive information prevails, and also that there is no

standardization of disclosure regarding risk management.

Key words: Risk, Risk Management, Reporting; Disclosure of business risks
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Introducéo



Os riscos estdo em toda a parte, mas a grande questdo esta na forma como as empresas 0s

avaliam, antecipam, controlam e financiam.

N&o existem dulvidas de que as empresas que gerem 0s seus riscos de forma rigorosa, gozam
de uma vantagem competitiva consideravel face aos seus competidores. De uma forma
simples, tém maiores hipoteses de atingir os seus objetivos de negécio. Estdo numa posicéao
privilegiada para assumir riscos calculados, devido ao maior conhecimento onde se encontram

as principais ameacas e as oportunidades.

Nas ultimas décadas surgiu uma crescente necessidade de um melhor relato dos riscos do
negocio. Tal é baseado na crenca de que uma melhor compreensédo dos riscos de negocio por
parte dos investidores e outros utilizadores dos relatérios das empresas conduz a uma melhor
direcdo estratégica das empresas, partilhada pelos diversos stakeholders, e a uma alocacéo

mais eficiente dos recursos.

Apo6s a crise financeira iniciada em 2007, tém vindo a ser suscitadas crescentes preocupacfes
sobre o reporte que as empresas efetuam quanto aos riscos do seu negécio, na expectativa de

gue tal ajude a tornar menos provaveis as crises futuras.

A necessidade de uma comunicacao sobre risco é inteiramente legitima e os relatérios sobre o
risco podem e devem ser melhorados, mas para isso € necessaria uma andlise cuidada a
forma como eles devem ser melhorados e ao grau de satisfacdo das expectativas de todos

aqueles que hoje exigem uma mudanca.

O risco nunca esteve tdo presente no seio da sociedade e das empresas, e nunca como agora,
se convive diariamente com fatos de tal natureza. Este trabalho, tendo como base revisédo da
literatura, pretende analisar e avaliar o relato sobre a gestdo de risco das empresas
portuguesas nao financeiras cotadas que integram o PSI 20 para dar uma resposta a pergunta
inicial “Sera o reporte sobre os riscos de nego6cio adequado e devidamente divulgado
pelas entidades cotadas PSI-20?”

Sendo pois a gestdo de riscos de negdcio um tema atual, € neste contexto complexo e
dindmico que entendemos relevante verificar de que forma as empresas cotadas estdo a fazer

0 seu reporte e divulgacéo para os seus acionistas e stakeholders.

A metodologia seguida para a elaboracdo deste trabalho incluiu duas abordagens:

A primeira foi a da consulta bibliografica seletiva e analitica nas bibliotecas, consultas de
documentos tais como normas, documentos e trabalhos disponiveis na Web que, de forma
direta ou indireta, abordam o tema objeto deste trabalho, contribuindo para a fundamentacéo
tedrica deste.



A segunda, utilizada na parte pratica, foi a pesquisa documental nos relatérios e contas
consolidadas 2013 das empresas cotadas do PSI 20, para dar respostas as nossas cinco

hipéteses colocadas.

Assim, esta dissertacdo encontra-se dividida em quatro capitulos, para além desta introducao.

No primeiro capitulo apresenta-se uma revisdo de literatura aos temas do risco e gestédo de
risco. E feita uma abordagem de algumas das definicbes existentes para o conceito de risco,
bem como uma categorizacdo das fontes de incerteza passiveis de influenciar o risco nas
empresas. Os procedimentos fundamentais do processo global de gestéo e relato dos riscos do
negocio e a sua imprescindivel articulagdo com os conceitos e metodologias que caracterizam

o planeamento estratégico de gestao dos riscos de negocio.

No segundo capitulo faz-se uma descricdo sobre 0 modo como a investigacdo sera realizada,
descrevendo a populacdo objeto de estudo a definicho do universo analisado e o0s

procedimentos adotados.

O terceiro capitulo refere-se a apresentacéao e interpretacédo dos resultados obtidos do universo

analisado e a sua discusséo sobre a consecucao dos objetivos.

No quarto e ultimo capitulo da presente dissertacdo apresenta-se uma sintese do trabalho
desenvolvido, referindo as principais conclusfes e possiveis desenvolvimentos em trabalhos

futuros, acompanhado de algumas recomendacdes.



Capitulo 1 O risco - Revisao de Literatura



Neste primeiro capitulo apresenta-se uma revisdo de literatura sobre os temas do risco e
gestao de risco. Abordaremos algumas das definicdes existentes para o conceito de risco, bem
como uma categorizacdo das fontes de incerteza passiveis de influenciar o risco nas
organizacBes. Os procedimentos fundamentais do processo global de gestdo e relato dos
riscos do negodcio e a sua imprescindivel articulagdo com os conceitos e metodologias que

caracterizam o planeamento estratégico de gestédo dos riscos de negdcio.

1.1. A Nocgdao de Risco

No Grande Dicionario da Lingua Portuguesa encontramos a seguinte definicdo de risco(’):
“perigo; inconveniente ou fatalidade muito possivel de efetivar-se”. No entanto a origem da
palavra “risco” deriva do termo italiano risicare, que significa desafiar. Logo, e nesta acec¢éo, o
termo “risco” pode ser entendido mais como uma escolha do que como uma fatalidade, uma

sina ou um destino (%).

A utilizagdo generalizada, embora de forma muitas vezes ambigua, do termo “risco” conduz a
alguma confuséo sobre o seu verdadeiro significado. Pensamos que a melhor definicdo de
risco tem a ver com a dupla dimenséao incertezal/indesejabilidade que podemos associar a um

dado resultado de um determinado acontecimento (Howe (1991)).

Nesta acec¢do, estaremos perante uma situacdo de “risco” quando existe a probabilidade de
uma determinada situacao ter um resultado que nao é o desejado.
Deste modo, para avaliarmos o nivel de risco associado a determinado acontecimento

precisamos de determinar:

e 0 grau de indesejabilidade relacionado com o acontecimento;

e a probabilidade de ocorréncia desse acontecimento.

Obviamente que o grau de aceitabilidade relacionado com determinado acontecimento varia de
pessoa para pessoa, e depende das circunstancias em que ocorre, pelo que havera que entrar
em conta com o perfil de risco do agente econémico.

Quanto a determinacdo da possibilidade de ocorréncia do acontecimento indesejavel, tal é
efetuado determinando-se a probabilidade de ocorréncia do acontecimento durante

determinado periodo de tempo ().

! in Machado, José Pedro. (1981). Grande Dicionario da Lingua Portuguesa, Vol. X, Sociedade de Lingua Portuguesa,
Amigos do Livro Editores.

2 A definicao apresentada no dicionario parece-nos estar bastante associada a uma maneira muito portuguesa de
entender o risco como algo intrinsecamente com um caracter negativo, fatal, demonstrativo do caracter que uma certa
“lusitanidade” assume perante o risco!

% sabemos que, em termos estatisticos, o valor esperado de um dado acontecimento corresponde a média ponderada
de todos os acontecimentos com probabilidade de ocorrerem. Deste modo, uma forma intuitiva de tentar medir o grau
de risco é calcular o racio entre os resultados com probabilidade de acontecer e os resultados possiveis de
acontecerem. Quanto mais pequeno este racio mais arriscado é o acontecimento.

5



O risco pode ter duas perspetivas: uma baseada na incerteza e outra baseada num objetivo. A
tltima consiste num potencial desvio relativamente a um alvo predeterminado. A primeira
refere-se a distribuicdo de resultados futuros. Adota a primeira mas considera a segunda
indispensavel a definicdo de ganho potencial (upside risk) e de perda potencial (downside risk)
(Dobler 2008).

De facto, enquanto na linguagem comum o termo risco € normalmente usado para designar
situacBes de perigo, ameaca e dano, no ambito da teoria financeira faz-se a distingdo entre
risco e incerteza. Quando aos resultados provenientes de uma decisdo podem ser alocadas
probabilidades estamos perante risco, quando a esses resultados ndo é possivel alocar
probabilidade, estamos perante uma situacdo de incerteza. Portanto esta nocéo incorpora tanto
0s possiveis resultados negativos como os positivos, relativos a decisdo (Knight 1972;Linsley e
Shrives 2006).

Para o IIA, o risco “é a possibilidade da ocorréncia de um evento que possa ter impacto sobre o
alcance de objetivos. O risco é medido em termos de impacto e probabilidade de ocorréncia “
(I1A 2009, p. 38).

Segundo Pinho et al. (2011), estamos perante uma situacdo de risco "quando existe a
probabilidade de uma determinada situacdo ter um resultado que ndo é o esperado”. Para
avaliar o nivel de risco associado a um determinado acontecimento, precisamos de determinar

a probabilidade da sua ocorréncia bem como o grau de indesejabilidade.

Em termos estatisticos, o valor esperado de um dado acontecimento corresponde a média
ponderada de todos os acontecimentos com probabilidade de ocorrerem. Assim tentar medir o
grau de risco passa por calcular o racio entre resultados com probabilidade de acontecer, e
resultados possiveis de acontecerem. Quanto menor o valor do racio, mais arriscado sera
determinado acontecimento.

Ao conjugar a probabilidade de ocorréncia de um determinados do acontecimento com o seu
grau de indesejabilidade, podemos definir trés modos de visualizar um determinado
acontecimento em termos de gestdo de risco a que se encontra sujeito determinado agente

econémico:

e O acontecimento é de algum modo indesejavel, mas a probabilidade de ele ocorrer é
de tal forma diminuta que n&o vale a pena incorrer nos custos de gestdo desse risco;

« O acontecimento é indesejavel e a probabilidade dele ocorrer é suficiente alta,
tornando-se a cobertura desse risco importante;

e O acontecimento é de tal forma indesejavel que, mesmo que a probabilidade da sua

ocorréncia seja infima, tera sempre que efetuar a cobertura do risco.



A nocédo de risco depende indubitavelmente da andlise do grau indesejabilidade e o grau de

probabilidade associada ao resultado de determinado acontecimento.
1.2.Tipologia dos riscos

N&o existe uma Unica tipologia do risco universal aceite. Uns autores dividem o risco interno e
externo, outros em financeiro e ndo financeiro ou de negécio, outros ainda em riscos
especificos e riscos de mercado.

Ha vérios tipos de riscos financeiros que necessitam de ser levados em consideracéo quando o
investidor pretende investir em instrumentos financeiros. Estes riscos séo dificeis de quantificar

e controlar, mas existem algumas técnicas que permitem aproximacdes eficazes.

Os riscos de titulos financeiros, como as accdes, podem ser decompostos em dois tipos de
riscos: o risco especifico e o risco do mercado. O risco Unico pode ser eliminado através da
detencdo de uma carteira de ativos bem diversificada. O risco de mercado ndo se consegue

eliminar, mesmo que o numero de ativos na carteira convirja para o infinito.

Calcular o risco de um instrumento financeiro consiste na tentativa de medir o grau de incerteza

associado a obtencéo da rendabilidade esperada desse instrumento.

1.2.1 Risco de mercado

O risco de mercado é definido como um risco inerente a variagdes no mercado onde os ativos
financeiros séo transacionados, estando relacionado com a variacdo do valor dos ativos, quer
eles sejam servigos, produtos financeiros, indices ou mercadorias e matérias-primas, ou seja,
basicamente, consiste na ocorréncia de perdas ou ganhos financeiros, devido as alteracoes

nos prec¢os desses instrumentos no mercado financeiro.

O risco de mercado ‘“estara sempre presente nas estratégias de investimento,
independentemente das estratégias de diversificacdo.” (Pinho, Carlos e outros, 2011).

Para BIS (1997), risco de mercado é entendido como “...risco de perdas em posi¢cdes dentro ou
fora de balancos que surgem a partir de movimentos em precos de mercado (...) um elemento
especifico do risco de mercado é o risco cambial.” O risco cambial decorre de se assumir
posicdes em moeda diferente da moeda local. Exemplo: aquisicdo de obrigacdo em doélar, mas
com recebimento da receita em euro gera exposicao a risco cambial decorrente da flutuacdo da

cotacdo negociada entre as moedas.

A empresa esta sujeita a uma segunda classificacdo dos riscos que corresponde a distingao
entre risco continuo e ocasional. O risco continuo é um fator de risco que muda continuamente,
nomeadamente a taxa de juro, inflacdo ou taxa de cambio. As empresas podem evita-los
utilizando forwards, futuros ou opg¢des. O risco ocasional esta ligado a4 ocorréncia de um dado



evento especifico, um incéndio, uma acao legal: para cobrir estes riscos séo feitos contratos de

seguros.

O risco do mercado de capitais relaciona-se com as variagbes no valor associadas com
diferentes instrumentos financeiros e taxas de retorno requeridas. O risco de mercado de

capitais pode ser decomposto em :

1.2.2 Risco de taxa de juro

A taxa de juro é uma das variaveis do mercado que influenciam irremediavelmente um conjunto
de ativos financeiros e condicionam quase universalmente todos os agentes econémicos.
Qualquer ativo financeiro sujeito ao risco de taxa de juro tem um valor diferente ap6s cada
variacdo. Ha duas variantes do risco de taxa de juro que devem ser consideradas: o risco do
preco e o risco de reinvestimento.

Estas variaveis tém comportamentos opostos: se houver descida da taxa de juro do mercado,
os ativos sdo beneficiados durante o periodo em que as taxas sédo fixas (com o correspondente
aumento no valor desses ativos - relacdo inversa entre o0 comportamento das taxas de juro e o
valor dos ativos) - logo o risco do preco favoravel. Mas esses ativos ndo poderdo renovar-se a
data de renovacao (repricing), taxas de juro mais elevadas como anteriormente (menores

proveitos) — logo risco de reinvestimento desfavoravel.

1.2.3 Risco cambial

A detencao de ativos e/ou responsabilidades em moeda estrangeira expfe o agente econémico
ao designado risco cambial. Este risco surge da possibilidade de ocorréncia de alteracfes
significativas nas taxas de cambio, nomeadamente diminui¢do do valor dos ativos e aumento

do valor das responsabilidades expressos na moeda estrangeira.

O risco cambial esta associado a volatilidade da taxa de cambio do pais no qual os fluxos sédo
gerados e por isso implica a possibilidade de desvalorizacdo da moeda local de origem apds a

realizacdo do investimento.

Relativamente ao risco cambial, Matos (1992, p. 191-192) identifica trés tipos de risco que
podem afetar uma empresa: risco de transacdo (“decorre de transacdes que se facam em
moeda externa, sejam comerciais ou financeiras”); risco de conversédo (“ocorre quando se faz a
conversdo para a moeda nacional, para efeitos de registo ou consolidacdo de contas, de
valores expressos noutras moedas”) e risco de exposicdo econémica (“resulta do negécio da
empresa, da estrutura dos mercados em que ela opera, da concorréncia e do modo como 0s
custos, 0s precos e 0s resultados respondem aos movimentos das taxas de cambio”). Quanto

as medidas de risco de mercado as mais comuns sé@o o Beta () e o Value at Risk (VaR).



1.2.4 Risco de liquidez

O risco de liquidez compreende todo o processo de perdas resultantes de situagdes onde néo
existam ativos liquidos que permitam cumprir com as obrigacdes assumidas pela contraparte,

ou, se preferirmos pelo devedor perante o credor.

Este risco esta associado a instituicGes financeiras (bancos, seguros) e reflete sobretudo a
exposicdo face a determinadas perdas que apontam para a solvabilidade destas instituicBes
em termos liquidos, ou seja a instituicdo deve manter ativos liquidos suficientes para suportar
as suas responsabilidades e ao mesmo tempo satisfazer os cash-flows necessarios para dar
resposta as obrigacbes assumidas perante terceiros, aquando do vencimento das suas
responsabilidades.

1.2.5 Risco de Cotacdes / indices

Este risco esta associado ao mercado bolsista resultando das flutuacGes futuras do valor de
mercado das carteiras de acfes detidas pelos agentes econémicos. Tende a capturar as
perdas resultantes da queda do nivel de precos de mercado das acdes, bem como a variacdo
da volatilidade.

A dinamica do mercado financeiro assenta cada vez mais em variaveis complexas, sem
esquecer que os varios agentes envolvidos tém perfis de risco muito diferentes e objetivos
antagoénicos perante o mercado (corretores, especuladores(’) e hedgers). Tudo isto se
desenvolve numa elevada volatilidade no valor das acdes, resultando em modificacBes
significativas dos indices de referéncia e respetivas cotacdes que podem originar depreciacdes
de ativos financeiros provocando perdas aos agentes econdmicos e essa probabilidade latente

mais ou menos expectavel é uma realidade, dai o risco.

1.2.6 Risco Operacional

a

O risco operacional esta sobretudo associado a atividade dos agentes econémicos
propriamente dita, nomeadamente perdas decorrentes de processos operacionais
desajustados, falhas humanas, legais ou tecnoldgicas, aplicacdo inadequada ou negligente de
procedimentos internos ou causas externas com reflexo na operacionalidade habitual dos

agentes econdmicos, essencialmente instituices financeiras.

Um bom controlo dos riscos de neg6cio pode ser um apoio para qualquer gestdo de topo nas
diferentes categorias da linha do negécio potenciando a criacdo de uma estrutura interna de

4 Os corretores pretendem o mesmo que os especuladores, mas fazem-no de forma diferente porque ndo correm
nenhuns riscos. Limitam-se a explorar desequilibrios momentaneos do mercado, dando cotagGes diferentes para o
mesmo ativo homogéneo no mesmo momento do tempo (exemplo: o preco de certo ativo, quando transacionada no
ponto A de mercado é de EUR x, enquanto na mesma altura no ponto b, o seu preco ascende a EUR vy, se EUR x for
maior do que EUR y , tal desigualdade de precos constitui uma oportunidade lucrativa para o arbitragista que néao
deixara de explorar em proprio beneficio , ou seja na mesma hora emite duas ordens distintas uma de compra e outra
de venda.



supervisdo, controlo e acompanhamento deste tipo de risco que, em muitos casos, pode
culminar em auditorias internas ou outras funcdes de suporte mais aferidoras dos riscos

potenciais a que cada agente econémico esta sujeito.

O grande desafio esta em quantificar e incorporar este risco em modelos internos de analise e
gestdo de risco, uma vez que a correlacdo com os restantes riscos é extremamente dificil de

guantificar.

Os riscos sdo classificados também em trés grandes grupos, séo eles: Risco de negdcio (ou

operacional), risco estratégico e financeiro (Pinho, Carlos e outros , 2011).

v" O risco de neg6cio ou operacional: os que a empresa assume voluntariamente
com o intuito de obter uma vantagem competitiva face aos concorrentes de forma a
criar valor para os seus acionistas. Este tipo de risco esta associado ao mercado
onde a empresa atua, incluindo as inovacdes tecnoldgicas, o desenho de produtos,
os comportamentos dos consumidores, as estratégias de Marketing. Assim a
exposicdo a este risco faz parte da propria natureza de qualquer atividade
empresarial, sendo o tipo de exposicdo a este risco uma das core competencies

(competéncias essenciais) de qualquer negocio de sucesso;

v' O risco estratégico: esta associado a alteracdes econdémicas sociais ou politicas. A
titulo de exemplo as politicas de nacionalizag¢éo, privatizagcdo ou expropriacdo caem

dentro desta classe de riscos.

v O risco financeiro: estd associado a perdas decorrentes de alteracbes nos

mercados financeiros.
1.3. Medicéo do Risco de mercado

As medidas do risco de mercado mais comuns sdo o Beta (B) e o Value at Risk (VaR).

O Beta é o indicador de medicdo de risco de mercado utilizado, no modelo de Capital asset
pricing model(®) (CAPM) e é normalmente definido como a medida do retorno acionista,
incluindo dividendos, ganhos e perdas, que variam com o retorno no mercado financeiro
(Abdelghany, 2005). Trata-se de uma medida estatistica que relaciona a covariancia entre a
rendibilidade de um titulo e a rendibilidade do mercado, com a variancia da rendibilidade do
mercado. Brealey et al (2007) definem (B) como a sensibilidade ao risco de mercado de um
titulo de uma carteira de titulos diversificada

5 O CAPM é um modelo muito utilizado pelos analistas financeiros para estimar o custo do capital. “OModelo indica de
forma direta a relagéo entre o risco e a rendibilidade exigida pelos acionistas isto &, o custo de capital préprio” (Neves,
2002:112).

10



O VaR é uma medida estatistica que permite medir o risco inerente a cada carteira. A definicdo
de VaR de uma carteira pode ser apresentada como uma estimativa, com um determinado
nivel de confianca estatistica, para a perda potencial maxima em dinheiro de uma carteira,

assumindo um determinado horizonte temporal de detencdo dessa carteira.

Por exemplo, se considerarmos uma carteira com um horizonte de investimento de 10 dias e
um nivel de confianca estatistica de 95%, um VaR de 60.000 euros significa que a perda
méxima esperada da carteira nos proximos 10 dias € de 60.000 euros, assumindo a
normalidade das rendibilidades e um nivel de confianca de 95%. Ou por outras palavras,
apenas ha 5 hipoteses em cada 100 da perda maxima da carteira ser superior a 60.000 euros

durante os préximos 10 dias.

Existem diversas metodologias de célculo do VaR,: Método analitico; Simulagédo histérica
Simulag&o de Monte Carlo; Método delta-gamma.

Em baixo elaboramos um pequeno quadro (Erro! A origem da referéncia néo foi encontrada.)
sintese com as varias metodologias de calculo do VaR e com alguma informacdo mais

relevante.
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- Método conhecido tambem por cutras designagdes nomeadaments: (i) método
das vandncias (i) covarnancias, {iii) método delta-normal, (v)WaR na forma fechada,
wvimetodo parametrico ou (Vi) método inear.

- & popular metodologia Risfmetncs originalmente introduzida pela JF Morgan &
bassada neste método, tal como diversos soffwares disponiveis no mercado.
- principais hipoteses do metodo bassiam-se na assuncio de gue as rendibilidades

seguem uma distribuicio nomMmal e gue os fatores de risco (i.e., as varaveis do mercado
cujas variagbes influenciam o valor da carteira, como as taxas de juro, taxas de cambio,
precos de agdes, indices de acbes ou precos de obrigagdes de cupSo zeno) influenciam
de forma linear a rendibilidade da carteira.

Com estas duas hipoteses o VaR pode ser calculado diretamente a partir das
volatilidades e das comelagdes entre os fatores de risco.

- baseia-se na utilizacdo dos dados histéricos dos fatores de risco e assume que a
carteira para a qual esta a ser calculado o VaR s& comportara no futuro da mesma forma
como S8 comportaram os fatores de rMsco no passado.

- A construcSo de uma distibuigdo empinca das rendibilidades permite determinar
o wvalor do WaR com um determinado nived de confianca. Este & um método gue tambem

permite avaliar carteiras complexas

- mé&todo . numénco de WUimo recurso’ uma ver gue pode exigir recursos
computacionais bastante elevados para calcular o VaR de uma carteira complexa com
uma preci=io razodved.

- mé&todo utilizade na valorzacio de instrumentos dervados complexos. congiste,
na simula¢do de varios cenarics ao longo do horizonte temporal requerido, permitindo
assim awvaliar o instrumento no final do prazo desejado. Por exemplo, para avaliar opgSes
eurcpsias sobre agdes deve proceder-se de acordo com o8 seguintes passos: i) gerando
nameros aleatoros simula-s= um processo estocastico representativo do comportamento
da acdo até ao final do prazo de vencimento da opcdo. Isto da-nos um cenario de
comportamento do ctive subjacents; i) para o cenano anterior calcula-se o pay-off da
opciEo, que no caso de uma call € dado pela expressio MAX[ST — X; 0), onde ST
representa o preco do ative subjacents no momento T, data de vencimento da opgdo, e X
representa o preco de exercicio da opg8o; i) repetem-se os passos antericres tantas
veres consoante a precisdo desejada para a estimativa do valor da opgao; iv) calcula-se
a media dos pay-oif para os diversos cenarics construidos; v) calcula-se o valor ctual da
media calcwlada no passo anterior. Este sera o valor da opgdo.

- Abandona a hipotese de linearidade do metodo analiico, assumindo uma

hipotese guadratica que pemmite incorporar varagdes de segunda ordem no cilculs da
rendibilidade da carsira.

- pemite calcular o WVaR de carteiras complexas.
- desvantagem necessidade uma matematica mais sofisticada devido & introdugio
da hipotese guadratica.

Figura 1- Quadro de célculo do VaR

(Elaboracéo prépria)
1.4. Divulgacgéo de informacé&o e o relato de riscos

As empresas tém um papel preponderante na divulgagéo de informag&o para o exterior. Estas
informacdes sdo um dever para a empresa bem como um direito para todos os utilizadores.

Neste contexto a contabilidade é uma ferramenta preciosa utilizada para executar tal fungéo.

A contabilidade é uma ciéncia que, de forma (til e fiavel, tem como objetivo fornecer, a todos
0s utentes interessados, informagBes acerca da posicéo financeira, do desempenho e das
alteragbes na posicdo financeira de uma empresa, por forma a fundamentar a tomada de
deciséo por parte dos mesmos. Toda a informacado produzida e divulgada deve ser Util para

divulgar e fundamentar as decisdes econdmicas racionais por parte dos utilizadores.
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O relato contabilistico € um instrumento de divulgacéo e de criagdo de imagem, ou seja, é a

forma de evidenciar as virtualidades de uma empresa.

A prestacao de contas pode contribuir também para a criagcdo de uma imagem organizacional,
neste contexto, existem duas opiniGes diferentes no que se refere aos impactos dos relatorios
nas decisdes dos seus utilizadores, a “Classica” e a ‘Transformacional”, sendo esta Ultima mais
valida que a primeira. Assim, a “Classica” refere a importancia do relato como relato do
passado e apenas menciona 0 impacto do mesmo nos interessados externos. A opinido
denominada como ‘Transformacional” vai um pouco mais longe, referindo o impacto dos
relatérios efetuados pelas empresas dentro da prépria empresa. A “Classica”, ao contrario, vé
os relatérios com utilidade s6 para os utilizadores externos, (CSR Europe & Accountability,
2002).

A necessidade de uma melhor comunicagdo de risco é inteiramente legitima e os relatérios
sobre o risco podem e devem ser melhorados. Mas deve ser feita uma andlise cuidada a forma
como eles devem ser melhorados e ao grau de satisfacdo das expectativas de todos aqueles
gue hoje exigem uma mudanca.

Um aspeto relevante relacionado com o risco € a divulgacdo de informacédo. A divulgacdo do
risco € a comunicacdo da informacdo das empresas tendo em conta a estratégia,
caracteristicas, atividade e outros fatores externos que terdo potencial para afetar os resultados
(Beretta e Bozzolan, 2004).

Varios estudos referem (veja-se por exemplo Neu et al. (1998), Vergoossen (1993), Arnold e
Moizer (1984)), que para investidores analistas, o relatério anual de contas e as demonstracdes
financeiras sdo a melhor fonte de informacéo sobre a empresa, pois faz referéncia a sua atual
situacdo e as perspetivas do futuro e € usado normalmente como suporte das decisfes.
Apresenta uma desvantagem, pois a divulgacao refere-se por vezes a factos que teriam maior
interesse se divulgada a data de ocorréncia.

As demonstracdes financeiras devidamente elaboradas pelas empresas vao ao encontro das
necessidades da maior parte dos utilizadores, no entanto salientamos que estas nado
proporcionam toda a informacdo necessaria para a tomada das decisdes devido ao crescente
aumento da complexidade das transacdes financeiras e das praticas de gestao.

Tem havido uma preocupagéo nivel internacional no que se refere a qualidade de relato sobre
0 negocio, existindo um consenso no que se refere a apresentacdo inadequada do relato
financeiro, veja-se, de entre muitos autores, o relatdrio Jenkins (AICPA, 1994), os estudos de
Eccles e Mavrinac (1995); Ely e Waymire (1999); Ramesh e Thiagarajan (1995); Amir e Lev
(1996); Burton-Jones (1999); Boisot (1999); Mouritsen (1998); Benston et al (2003); Hirshleifer
e Teoh (2003) e Ernest & Young Foundation (1994, p. 1, citado por Mattessich 1995, p. 3).
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Nielsen (2005), faz uma comparacéo interessante, ao comparar um Modelo de Relato com um
puzzle:

“(...) Para montarmos um puzzle, precisamos de saber quantas pecas compdem o0 mesmo,
precisamos de ter um desenho num dos lados dessas pecas, e precisamos de ter instrucfes
sobre a forma como o mesmo se devera apresentar depois de completo. As empresas nao

podem esperar desenhar todos estes aspetos por elas proprias”.

Em suma, a importancia dos Modelos de Relato do Negdcio, prende-se com as necessidades
atuais de informacgdo da moderna economia, onde o conhecimento é uma prioridade. Contudo,

cada Modelo deve obedecer a um figurino, tal como um puzzle obedece as suas instrucoes.

1.4.1 Os beneficios e 0s custos associados ao relato

Os beneficios do relato sdo miltiplos para os utilizadores quer externos (ex: fornecedores,

concorrente), quer internos (ex: trabalhadores e os 6rgéos de gestao).

O governo das sociedades, sendo o sistema e 0s processos através dos quais, as entidades
sdo geridas e controladas para sustentar a criacdo de valor e melhorar o desempenho, respeita
ndo s6 a efetividade das estruturas de gestdo, mas igualmente a suficiéncia e fiabilidade do

relato do negdcio e do sistema de gestao do risco.

O relato do risco surge como uma forma de divulgar a sociedade informacgdo que lhe é util e
dessa forma contribui para o seu “bem-estar’, sendo uma componente fundamental do
processo de relato.

O facto de a empresa obter beneficios através do relato que efetua torna-se um estimulo para
o continuar a fazer e até aumentar, assim, as empresas poderdo apostar na qualidade do relato

de forma a obter financiamento, de uma maneira menos dispendiosa, nos mercados.

Dunkley (2001) afirma que “existe uma forte crenga de que um melhor e mais aberto relato do
risco poderia levar a uma diminuicdo do custo do capital”. Isso seria consequéncia do facto de,
ao conhecerem a forma como os responsaveis do negécio percecionam o risco € o0 gerem, 0S
investidores, existentes e potenciais, poderiam avaliar a volatilidade da rendibilidade da

empresa e avaliar melhor o seu valor.

Neste sentido, admite-se que as divulgacdes adicionais poderéo ajudar as empresas cotadas
em bolsa a atrair novos investidores, habilitando-as deste modo, a manterem uma forte procura

dos seus titulos com consequéncias sobre a liquidez do mercado (Marston e Leow,1998).
A maior dificuldade que enfrentam o0s principais envolvidos na divulgacdo da informacgéo

prende-se com o célculo do custo de fornecer certa informacéo ndo excedera o beneficio do

seu fornecimento. Os diversos estudos desenvolvidos nesta area sugerem que as empresas
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divulgam mais informacado adicional, quando os beneficios dessa informacdo sdo superiores

aos custos que lhe estdo associados.

Os custos de relato voluntario podem ser classificados em duas grandes categorias segundo
Marston e Leow (1998): custos diretos e custos indiretos, em que 0s custos diretos envolvem a
recolha e compilagdo, 0 processamento, armazenamento, recuperacdo, analise e
interpretacdo, a disseminacdo e os honorarios pagos aos auditores e 0s custos indiretos
consistem nos custos de contencioso e 0s custos que ocorrem como resultado da influéncia da

divulgacédo tanto nas decisGes, como nas atividades da empresa.

Torna-se necessario verificar esta relacdo de custo beneficio, a divulgacdo de informacao
pode ser condicionada pela preocupacao inerente a possibilidade das divulgacGes poderem

envolver prejuizos em termos competitivos, e até perigo da posicao concorrencial.

1.5. Andlise Qualitativa de Riscos

7

A analise qualitativa é o processo que avalia o impacto e a probabilidade dos riscos
identificados. Permite qualificar e classificar os riscos em funcdo do seu efeito potencial

individual e prioriza-los em funcao do seu efeito potencial para a entidade como um todo.

As organizac¢des podem melhorar o desempenho da entidade de modo eficaz concentrando-se
nos riscos prioritarios. A analise qualitativa de riscos avalia a prioridade dos riscos identificados
com a probabilidade de eles ocorrerem, o impacto correspondente nos objectivos da entidade
se 0s riscos realmente ocorrerem, além de outros fatores, como o prazo e tolerancia ao risco

das restricdes de custo, cronograma e qualidade. (PMI, 2004)

A andlise qualitativa de riscos é normalmente uma maneira rapida e econdémica de estabelecer
prioridades para o planeamento de respostas a riscos, e estabelece a base para a analise
guantitativa de riscos, se esta for necessaria. A analise qualitativa de riscos deve ser revista e
ajustada durante a sua implementacdo para acompanhar as mudangas nos riscos da entidade.
(PMI, 2004)

1.6. Andlise Quantitativa do Risco

A analise quantitativa do risco tem como objetivo medir a probabilidade de ocorréncia dos
riscos, suas consequéncias e estimar as implicacdes numa entidade. Os riscos que foram
priorizados no decurso da Andlise Qualitativa serdo submetidos na Analise Quantitativa que ira
analisar o efeito desses eventos de risco e atribuir-lhes uma classificagdo numérica. Ela
também apresenta uma abordagem quantitativa para a tomada de decisGes na presenca da

incerteza.
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Este processo usa técnicas como a simulacdo de “Monte Carlo™ e a andlise da arvore de

decisdo para:

¢ Quantificar os possiveis resultados da entidade suas probabilidades.

e Avaliar a probabilidade de atingir objetivos especificos na organizacao.

e |dentificar os riscos que exigem mais atencdo quantificando sua contribuicéo relativa
para o risco total dentro de uma organizacao.

e Identificar metas realistas e alcancaveis de custo, cronograma ou escopo, quando
fornecidos os riscos da organizacao.

e Determinar a melhor opcdo de gestdo dentro da organizacdo na eventualidade de

alguma incerteza nos resultados.

7

Normalmente, a andlise quantitativa de riscos é seguida da analise qualitativa de riscos,
contudo os gestores de risco experientes realizam as vezes essa analise diretamente depois
de identificarem os riscos. Em alguns casos, a analise quantitativa de riscos pode nao ser
necessdria para desenvolver respostas a riscos eficazes. A disponibilidade de tempo e
orcamento e também a necessidade de declaracdes qualitativas ou quantitativas sobre risco e
impactos determinardo o(s) método(s) que serdo usados e ajustados a cada entidade. A
andlise quantitativa de riscos deve ser repetida apds o planeamento de respostas a riscos, e
também como parte do monitoramento e controle de riscos, para determinar se o risco total do
projeto diminuiu de forma satisfatéria. As tendéncias podem indicar uma necessidade de
aumento ou diminuicdo das acfes de gestdo de riscos. Sdo entradas do processo de

planeamento de respostas a riscos.

1.7. Metodologia aplicada na gestéo de riscos

Apo6s a elaboracdo das analises de risco pode-se chegar a conclusdo de varias respostas
estratégicas ao risco. Deve-se relacionar a melhor estratégia para cada risco previsto e para se
implementar essa estratégia, algumas acdes especificas devem ser desenvolvidas. E
interessante tracar uma estratégia principal e uma segunda alternativa, caso a primeira nao

venha a funcionar.

A simulacdo de Monte Carlo é uma alternativa viavel de ser utilizada na analise de investimentos em ambientes
incertos. A construcao de milhares de cenarios possiveis de ser gerada com ela e suas respetivas distribuicdes de
probabilidades associadas permite transformar um cenério incerto num cenério de risco calculado. Nesse sentido, a
simulacdo de Monte Carlo é uma técnica matematica que gera amostras aleatérias de variaveis de saida a partir de
varias amostras aleatérias de variaveis de entrada (SOARES, 2006) e suas distribuices de probabilidades
proporcionam uma melhor percecdo do risco. O processo inicia com a identificacdo das variaveis a serem geradas de
forma aleatéria, inclusive com a possibilidade de fixar limites de variabilidade das entradas, o tipo de distribuicdo que
melhor se adeque as caracteristicas das variaveis de entrada, e a selegdo das variaveis de saida que se pretende
obter. O processo de simulagdo envolve repetidas interacdes aleatérias gerando uma série de distribuicdo de
resultados. As saidas da modelagem de Monte Carlo envolve a distribuicdo de cada variavel de saida, uma listagem de
sensibilidade das varaveis chave segundo sua correlagcdo com a variavel de saida e diversos gréficos e resumos
estatisticos que caracterizam os resultados simulados (SOARES, 2006).
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Evitar o risco: Quando o projeto ainda esta no inicio, pode-se identificar um risco, o que ja é
suficiente para mudar parte do projeto a fim de proteger os objetivos do projeto. Os eventos de
risco podem ser evitados através da elaboracdo de planos de contingéncia, obtendo-se
informacdes, melhorando a comunicacdo ou consultando especialistas. Para evitar o risco,
tomamos como exemplo, algumas alternativas: uma atividade de alto risco pode ter o propdsito

reduzido, acrescentar recursos ou tempo ou evitar um fornecedor desconhecido.

Planos de Contingéncia: sdo estratégias alternativas que permitem que a empresa recupere a
sua performance caso acontece algo inesperado: incidentes, um ataque da concorréncia,
gueda abrupta do mercado, um desastre natural ou qualquer choque externo que afete a boa

execucdo do plano estratégico da empresa.

O plano de contingéncia deve permitir que a empresa se mantenha em funcionamento durante
o choque externo até que este seja totalmente ultrapassado. Para que a sua execucao seja
eficaz, o plano de contingéncia deve ser elaborado de forma a permitir que a empresa atue
rapidamente e especificamente nos riscos que esta a resolver. De salientar que num plano de
contingéncia, todos os seus pontos devem estar devidamente documentados e atualizados
sempre que necessario. Um exemplo é o acidente de uma aeronave nas proximidades de um
aeroporto. O plano de contingéncia conta com a acao rapida dos bombeiros do aeroporto e do
corpo de bombeiros da cidade, sdo acionados as ambuléancias e policiais para o local do
acidente e os hospitais para receber os feridos.

Transferir riscos: Alguns riscos podem ter responsabilidade transferida para uma empresa
terceirizada ou para o cliente, desde que estes estejam previamente cientes do fato. Transferir
ndo significa dizer que o risco foi eliminado. Na verdade foi dada a um terceiro a
responsabilidade de o gerir. Geralmente os contratos sdo usados para transferir a
responsabilidade para um terceiro, e quase sempre envolve valores financeiros para que este

assuma o risco, podendo impactar no custo do projeto.

Mitigar os riscos: mitigar significa: aliviar, suavizar, atenuar. A acédo de mitigacéo € a utilizacao
de métodos que procura reduzir a probabilidade ou consequéncias de um fator de risco. Uma
caracteristica é a de consistir em acdes realizadas antes do fator de risco se tornar realidade. A
mitigacdo de risco pode envolver mudangas em que a probabilidade de ocorréncia de risco seja
reduzida. Quando ndo for possivel reduzir a probabilidade, a mitigacdo da resposta pode

enderecar o impacto do risco para determinar a o grau de severidade.

Aceitar o0 risco: existe a possibilidade de o risco ser aceite quando o gestor da empresa
decide ndo mudar o plano do projeto ou na impossibilidade de alguma acdo para identificar
uma estratégia de resposta apropriada ao plano do projeto. Como exemplo é o caso da
exploracdo espacial da Lua. Existe sempre o risco de algum problema na propulsdo da nave no

caminho da lua. Como plano de contingéncia podia-se construir uma segunda nave, apenas
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para resgate. Como era invidvel o custo associado a esta nave de emergéncia, aceitar o risco

deixa de ser opg¢éo.

Encerrar o Projeto: quando o projeto tem a probabilidade de um risco alto e de custo muito
elevado, que ndo vale a pena transferir, mitigar ou aceita-lo, faz-se um estudo junto as outras

geréncias para decidir entdo encerrar o projeto.

1.8. A Gestdo de Risco e o0 Governo das Sociedades

Estudos recentes mostram que existe uma relacdo positiva entre o cumprimento de regras
especificas de Bom Governo das Sociedades e o valor das empresas. A aplicacdo dos
mecanismos e regras de Bom Governo das sociedades tem como objetivo principal a redugéo
de riscos e problemas gerado dentro das organizacfes. Esses riscos podem ser maiores ou
menores, dependendo da dimensdo da empresa que pode ter uma maior ou menor estrutura
organizativa, pode ser de cariz familiar ou ser uma grande empresa.

A expressdo «governo da sociedade» designa, precisamente, "0 conjunto de estruturas de
autoridade e de fiscalizagcdo do exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por
objetivo assegurar que a sociedade estabelecga e concretize, eficaz e eficientemente, atividades
e relacBes contratuais consentaneas com os fins privados para que foi criada e € mantida e as

responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia” (7). Livro Branco sobre

Corporate Governance em Portugal (2006)

O governo da sociedade compreende todos 0s mecanismos que respeitam a determinacéo da
vontade da empresa e a sua concretizacdo, quer ao nivel da definicdo do tipo de atividades
econdémicas a desenvolver, no que se refere a organizagéo operacional dessas atividades, na
tomada de decisfGes de financiamento dos respetivos investimentos, seja no que respeita a
devolucdo dos recursos investidos aos seus proprietarios ou a sua remuneracdo sob a forma

de dividendos.

O governo de cada empresa deve contemplar mecanismos que induzam a uma eficiente
afetacdo de recursos e mecanismos que exijam a responsabilizacdo pelo modo como esses

recursos sao usados.

Os escandalos financeiros, verificados sobretudo no inicio da presente década, confirmaram o
gue, ao nivel académico e da supervisao, ja se tornara evidente: a insuficiente eficacia dos

mecanismos de governo das empresas e a urgente necessidade do seu aperfeicoamento.

! Ao utilizar a férmula «governo da sociedade» em vez da designacdo «governo da empresa», «governanga
corporativa» ou outra para exprimir o conceito que em terminologia anglo-saxénica é identificado pela expressao
«corporate governance», adere-se a traducao proposta pela CMVM (CMVM (1999)). Todavia, convém notar que o que
importa para os propositos deste documento sdo as empresas cotadas, pelo que, neste contexto, o conceito de
sociedade deve ser entendido como restrito as sociedades comerciais com fins lucrativos e com capital acionista aberto
ao investimento do publico, e ndo todo e qualquer tipo de sociedades civis ou comerciais.
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Efetivamente, ja no decurso das décadas de oitenta e noventa se adquirira a percecdo em
resultado de mdltiplos estudos efetuados neste dominio e da observacdo das praticas
empresariais de que a gestdo das empresas nem sempre era conduzida com adequada
salvaguarda dos interesses dos seus acionistas.

Os mecanismos de tomada de decises e de fiscalizacdo variam de pais para pais, e dentro de

um mesmo enquadramento legal e institucional podem variar de empresa para empresa.

Porém, é frequente identificarem-se dois sistemas principais de governo das sociedades: o
sistema continental (igualmente designado por sistema baseado nas relacdes ou sistema de
controlo interno) e o sistema anglo-saxénico (também referenciado como sistema de controlo
externo ou sistema de controlo pelo mercado). O primeiro sistema é conotado com o governo
das empresas da Europa continental e do Japdo, ao passo que o segundo sistema é
identificado com os EUA, o Reino Unido e os demais paises de expressao e influéncia anglo-

saxonica.

O governo das Sociedades Cotadas esta definido atualmente no Regulamento da CMVM
(Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios) n.° 4/2013 Governo das Sociedade tendo o
n°1/2010, sido revogado.

Em Portugal as primeiras recomendacdes do governo das sociedades foram publicadas em
1999, por via das recomendacfes e regulamentos publicados pela CMVM, conforme esta
descrito no Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal (2006). Enquadramento
juridico-institucional: “Foi, no entanto, sobretudo por via das Recomendacdes e Regulamentos
publicados pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), desde 1999, sobre o
governo das sociedades e dirigidos as sociedades cotadas, que este tema e o conjunto de
regras que lhe estdo associadas foram efetivamente introduzidos na pratica empresarial

portuguesa.” ®

1.8.1 Cddigo do governo das sociedades Portugués —
Regulamento n.° 4/2013 CMVM

O Regulamento da CMVM n.° 4/2013 Governo das Sociedades veio revogar o Regulamento
da CMVM n.° 1/2010 e considerar algumas alteraces.

Em 2010, por for¢ga do processo de revisdo das normas de governo societario, € publicado o
regulamento n.° 1/2010 da CMVM, estabelecendo que as empresas cotadas tinham de adotar
obrigatoriamente um cédigo de governo das sociedades divulgado pela CMVM ou equivalente,
sendo esta imposicdo influenciada pela soft law (g) em termos de governo das sociedades
(Silva, 2011:20).

8 Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal - Enquadramento juridico-institucional —(2006) (pag.66)

® soft law é um fenémeno relativamente novo no mundo do direito internacional, do conjunto de normas sem forca
coerciva, estabelecidas por organismo internacional, que se imporiam como regras a serem adotadas pelos Estados e
também por particulares, nas suas relagdes juridicas transfronteiricas
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Em 2013 a CMVM procedeu a mais recente atualizacdo do codigo de governo das sociedades,
incorporando os mais recentes desenvolvimentos nesta matéria. O regulamento n.° 4/2013 da
CMVM procedeu a atualizagdo do regulamento n.° 1/2010 em vigor desde 2010. A partir de
2014, fruto das alteracdes presentes no artigo 2.° do regulamento n.° 4/2013 da CMVM, as
empresas cotadas passaram a poder adotar um codigo de governo societario “emitido por
entidade vocacionada para o efeito” desde que “sujeitas a lei pessoal portuguesa”. Embora no
regulamento anterior da CMVM, ja existisse a possibilidade de optar por outro codigo mediante
o cumprimento de determinadas exigéncias, esta alteracdo veio dar um novo contributo para o
desenvolvimento do governo societario em Portugal, permitindo as empresas cotadas optar
pelo cédigo de governo das sociedades que melhor se adapte as caracteristicas do seu

negocio, sendo apresentado como alternativa ao cédigo da CMVM o codigo do IPCG.

O Cadigo de Governo das Sociedades pretende constituir, antes de mais, um instrumento de
promocao de boas praticas de governo das sociedades, para dar resposta a uma sociedade
civil ao apelo de empresas nacionais e de uma vasta comunidade de interessados nas
matérias de corporate governance para que, nestes dominios, Portugal se aproximasse do

padrdo internacional de cariz auto-regulatorio.
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Anexo | - MODELD DE RELATORIO DE GOVERND

SOCIETARIO
PARTE | — INFDHILMI;LE.D CBERIGATORIA SOBRE ESTRUTURA ACIONISTA, DHG&HIZ&Q&D E |Fonto/
GOWVERMO DA SOCIEDADE |Alinea
I. Estrutura de capital 1-5
A& ESTRUTURA ACIONISTA gn o g = = -
ll. Participagoes Sociais e Obrigagoes detidas T8
5 i I. ASSEMBLEIA GERAL
i DHGA?E SO E a) Composigio da mesa da assembleia geral® 11
cOoMISSOES ar =
b) Exercicio do direito de woto 12-14
Il. ADMINISTRAGAD E SUPERVISAD
a) Composigio 15-21
b} Funciomamento 22-28
¢} Comissdes no seio do drgdo de administragio ou supervisio e
administradores delegados 27-28
il FISCALIZAGAD
a) Composigao® 30-23
b} Funciomnamentio 34-38
¢} Compaténcias = fungdes 37-38
V. REVISOR OFICIAL DE COMNTAS 39-41
V. AUDITOR EXTERNO 4247
I. Estatutos 43
C. ORGAMIZACAC INTERMA (Il Comunicagio de irmegularidades 40
lll. Controdo interno e gestio de riscos 50-55
. Apoio ao Investidor 5G-58
V. Sitio de Internist BQ-55
. Competéncia para a determinagio [l
Do HEMUMERA@E):ES Il. Comiss3o de remuneragies 67-68
lll. Estrutura das remuneragies 69-78
V. Divulgacio das remuneragdes FT-82
. Acordos com implicagies remuneratorias B3-24
1. Planos de afribuigio de agdes ou oppies schre agies ['stock
options’) BS-88
gm%snm I. Mecanismos e procedimentos de controlo Ba-o1
Il. Elementos relatives aos negocios B2

PARTE Il - AVALL-&.I;.-E;O DO GOVERMNO SOCIETARIO

1. Identificagio do Caédigo de govemnao das sociedades adotado

2. Analise de cumprimento do Codigo de Govermno das Sociedades
adotado

a.b.c

3. Outras informacgdes

Figura 2 — Modelo Relatério Governo Societario

Fonte propria

(Baseado Anexo | Modelo de relatério de governo Societario)

Em suma, para além deste regulamento ser um instrumento de promocado de boas praticas de
governo das sociedades, procurou cumprir o dificil objetivo de tornar o Cédigo adaptavel as

realidades muito heterogéneas das sociedades suas destinatarias.
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Capitulo Il — Metodologia- O relato do risco —
analise para as empresas portuguesas que

Integram o PSI 20
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2.1Introducéao

Neste capitulo apresentamos o estudo empirico, com o qual pretendemos avaliar o relato do
risco das empresas portuguesas nao financeiras cotadas que integram o PSI 20. Kothari
(2003:1) defende que "a investigacdo empirica € ou deveria ser, sustentada na teoria, pois a

interpretacdo da andlise empirica é impossivel sem a orientacéo teorica.”

2.20bjetivos

Com o objetivo de dar resposta a pergunta de partida, formulada no inicio deste trabalho de
investigacdo " Sera o relato sobre riscos de negocio adequado e devidamente divulgado
pelas entidades cotadas no PSI 20?”

Com essa finalidade procedeu-se a uma andlise do relato do risco efetuado pelas empresas do
nosso universo analisado. Esta analise serd efetuada através da andlise ao contetdo dos

relatérios de gestdo de 2013, de forma a analisar:

v" Os tipos de riscos Financeiros mais divulgados pelas empresas PSI 20 em 2013;
v" Os tipos de riscos e o tipo de informagdo (monetaria ou ndo monetaria, futuro ou

passado, noticias boas, mas ou neutras) mais divulgados.

As hipéteses a estudar sédo apresentadas no ponto que se segue.

2.3 Apresentacdo do estudo empirico

Este estudo tem como finalidade criar um indice de divulgacdo do risco, de modo a obter
respostas a algumas questdes, através da leitura dos relatérios e contas das empresas do
universo analisado, seguindo de perto uma das linhas de investigagdo empirica mais
realizadas, nomeadamente Adams (2002), pretendendo-se concluir acerca de varias hipoteses

de forma a caracterizar as empresas que fazem o relato do risco no seu relatério de gestao.
As hipoteses formuladas sdo as seguintes:

H1: As empresas divulgam as politicas de gestao de risco de negécio?

H2: As empresas divulgam os riscos de negdcio que enfrentam por tipo de risco?

H3: As empresas divulgam quantitativa e qualitativamente os riscos de negdcio que enfrentam
(monetéario/ndo monetario; boas/mas noticias/neutral; passado/futuro)?

H4: As empresas divulgam o tipo de instrumentos de cobertura que utilizam para minimizar os
riscos de negécio?

H5: As empresas divulgam andlises de sensibilidade ao risco de taxa de juro?
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O método adotado foi o0 método descritivo que visa descrever a caracteristicas de determinado
fendmeno ou a identificacdo entre variaveis, envolvendo o uso de técnicas padronizadas da
recolha de dados Silva e Menezes (2001).

Nos procedimentos técnicos o método utilizado foi o da pesquisa documental seguindo as
fases enunciadas por Gil (2010): “formulacdo do problema; elaboracdo de um plano de
trabalho; identificacdo das fontes; localizacdo das fontes e obtencdo do material; andlise e

interpretacao dos dados; redacéo do relatorio”.

Neste estudo, estas fases da pesquisa foram aplicadas da seguinte forma:

e Problema: As empresas do universo analisado (PSI 20: 2013) divulgam informacdes
sobre o risco de negécio e os instrumentos usados para a sua gestao?

e Plano de trabalho: O trabalho foi planeado e estruturado durante o periodo definido.

o Fontes: os dados foram retirados e preparados a partir dos relatérios e contas das
empresas do universo analisado (PSI 20: 2013).

e Localizagdo das fontes e recolha do material: foi efetuada a consulta no site que
referimos, para obter a lista das empresas que compunham o universo analisado (PSI
20: 2013); posteriormente foi efetuado o Download dos relatérios e contas em formato
PDF a partir do site da CMVM.

e Andlise e interpretacdo dos dados: foi efetuada recorrendo ao método da analise de
contetdo.

¢ Redacéao do relatério: corresponde ao presente documento.

O nosso estudo teve como base o universo analisado composto por quinze empresas nao
financeiras cotadas na Euronext de Lisboa que em Janeiro 2014, integravam o PSI 20.

O nosso estudo baseia-se nos relatérios e contas consolidadas de 2013 das empresas
selecionadas, quando as mesmas sejam obrigadas a consolidacdo e ndo as individuais, uma
vez que para o estudo fazia mais sentido analisar toda a informacdo do grupo, pois todas elas
em conjunto contribuem para o desempenho da empresa mae, logo o interesse dos préprios
utilizadores da informacdo na andlise do relatério de gestdo consolidado do que o individual.
Verificamos no entanto que a EDP Renovaveis apenas disponibilizou os relatérios em inglés e
a empresa Portucel ndo publicou o seu relatério e contas no site da CMVM; desta forma e para
evitar possiveis erros de traducdo que desvirtuassem os resultados, partimos apenas com o
universo analisado de treze empresas. O estudo é referente ao ano de 2013, com o objetivo de
tratar a informacgdo mais atual e comparavel possivel.

A escolha do relatério de gestdo como documento base de analise de conteldos resulta da
importancia do seu teor narrativo. Sendo também um documento obrigatério e regulamentado
pelo Codigo das Sociedades Comerciais (Art.° n°® 66), em parte 0o seu contetido é de facil

comparacao entre empresas.
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Tendo como objeto os relatérios e contas das empresas do universo analisado, procedemos a
andlise de contelidos, metodologia também utilizada em diversos estudos internacionais no
mesmo ambito, entre 0s quais 0s estudos desenvolvidos por Linsley e Shrives (2006) para as
empresas do Reino Unido.

Bardin (2011, P. 47) conceitua a analise de conteldo “como um conjunto de técnicas de
andlise das comunicagBes visando obter, por procedimentos sistematicos e objetivos de
descricdo do contelido das mensagens (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condicdes de producao/rececdo (variaveis inferidas) destas
mensagens. A finalidade da analise de conteddo € produzir inferéncia, trabalhando com
vestigios e indices postos em evidéncia por procedimentos mais ou menos complexos “.

Bardin (2011) indica que a utilizacdo da andlise de conteddo prevé trés fases fundamentais,

conforme o esquema apresentado na Erro! A origem da referéncia ndo foi encontrada.: pré-

analise, exploracdo do material e tratamento dos resultados - a inferéncia e a interpretacéo.

Trés fases da Analise de Contetlido

ANALISE DE CONTEUDO
: L 1 : : L
| Pré-analise I Exploragao do Tratamento dos resultados:
material inferéncia e interpretagao

Figura 3-Trés Fases da Analise de Contetudo

Fonte: Adaptado de Bardin (2011)

A primeira fase, a pré-analise, pode ser identificada como uma fase de organizagéo, que inclui
a escolha dos documentos a serem submetidos a analise, a formulacdo de hipéteses e
objetivos.

A segunda fase, de exploracdo de material, envolve as opera¢Bes de codificacdo e
enumeracdo em funcdo de regras previamente formuladas.

Na terceira fase os dados devem ser tratados de forma a serem significativos e validos.

A “Codificac@o corresponde a uma transformacéo — efetuada segundo regras precisas - dos
dados brutos do texto, transformacéo esta que, por recorte, agregacdo e enumeracao permite
atingir uma representacdo do conteddo, ou da sua expressdo, suscetivel de esclarecer o

analista acerca das caracteristicas do texto, que podem servir indices” (BARDIN, 1977, p. 103).
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No estudo elaborado por Linsley e Shrives (2006), foi adotado o método de andlise de
conteudo por frases. Os autores consideraram que a analise de contetido é mais confiavel do
gue os outros métodos, trazendo assim razoabilidade para esta escolha.

A analise de contetdo foi efetuada em diversas fases, seguindo os diversos estudos
mencionados: primeiro procedemos a leitura dos relatérios de gestdo do universo analisado
(PSI 20-2013) para a identificacdo das divulgacdes a analisar, no sentido de fazer uma pré—
codificacéo

Para isso foram criadas tabelas de apoio em Excel, para a criacdo de fichas de leitura e
comparacdo de frases entre empresas acima de tudo para auxiliar a fase seguinte da
contagem e verificacdo das respostas as questfes colocadas no estudo. Esta Ultima fase
implicou uma segunda leitura dos relatérios de gestdo do universo analisado (PSI 20-2013)
onde surgiram diversas duvidas na classificacdo e codificacdo, pelo que foi necessario
encontrar conformidade nos resultados. Sendo assim, foi necessario restabelecer as regras
previamente definidas para a classificacdo das frases.

As regras definidas abaixo foram as que serviram também de base ao estudo de Linsley e
Shrives (2006).

Assim, as regras para identificar divulgacfes de risco, estabelecidas foram as seguintes:

e As frases sdo codificadas como divulgacdes do risco se nelas existir informacgéo de
qualquer oportunidade, ou de algum perigo, dano, ameaca ou exposi¢do, que ja
tiveram impacto ou poderéo vir a ter no futuro da empresa ou da gestao;

e Embora a definicdo do risco seja ampla, as divulgacdes devem especificamente ser as
indicadas e ndo podem ser implicitas;

e Quando a frase inclui duas ideias, consideramos aquela sobre a qual recai maior
énfase;

e Qualquer frase que seja repetida foi considerada tantas vezes quanto esta for
mencionada;

e Os titulos das tabelas graficos, etc,, que proporcionam informacéo classificavel nao
foram consideradas como frases.

e Se uma divulgacdo for demasiado vaga na sua referéncia ao risco, ndo a consideramos

como uma divulgacao do risco.

Na selecdo das frases, além de ser definido o tipo de risco Financeiro, fizemos também uma
classificacdo quanto ao periodo temporal a que respeita, ou seja, se € referente ao passado ou
ao futuro, e também quanto ao tipo de informacédo que é divulgada, isto é, se a informacéo é
apresentada em termos monetarios ou ndo. Analisamos as frases como sendo “boas noticias”,
“mds noticias” ou “noticias neutras”. Quanto a separacdo das frases como boas naoticias, mas
ou neutras, a classificacdo que efetuamos esta de acordo com a de Hackston e Milne (1996),
ou seja, na perspetiva do grupo stakeholder envolvido.
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A classificagdo atribuida quanto ao monetario ou ndo monetério refere-se a explicitacdo em
termos monetarios, ou nao, do item de divulgacdo. No que se refere ao céalculo do indice de
divulgacéo do risco, apenas vamos fazer referéncia neste estudo, ao indice de relato do risco
financeiro. Estamos conscientes que o valor encontrado tem alguma subjetividade. Neste
sentido, elaboramos um indice, tendo em conta que para cada frase encontrada se atribui o
valor de 1.

Salientamos ainda que a nossa pesquisa debrucou-se na andlise do relatério de contas na
parte das demonstracfes financeiras consolidadas onde as proprias empresas faziam
referéncia ao reporte dos riscos, pois do estudo efetuado verifica-se que os relatério divergem
em numero de paginas e face a isso temos empresas que tém apenas 113 paginas, no caso da
Mota Engil SGPS e empresas com relatorios e contas com 507 paginas.

Fizemos a nossa analise desta forma, pois os riscos mencionados na parte das demonstracdes
financeiras em alguns casos era copia fiel dos reportados no relatério de Governo da
sociedade e eram parte integrante deste mesmo relatorio. Assim, e se considerassemos 0s
riscos nas duas situacdes ndo conseguiriamos dar a informacgédo correta sobre os verdadeiros

riscos das empresas do nosso estudo.

A gestdo de riscos comeca com a identificacdo desses mesmos riscos.

Em sintese, sdo apresentados no quadro abaixo (Erro! A origem da referéncia néo foi
encontrada.) alguns exemplos dos tipos de risco financeiro, identificados pelo ICAEW —

Institute of Chartered Accountants of England and Wales (1998) e que também serviu de base

para o nosso estudo:

Tipos de Riscos Financeiros

Financeiros
Mercado Liquidez Crédito
Taxa de juro Fluxos de caixa Incumprimento
Taxa de cambio Oportunidade Concentragado
Capital Proprio Concentracoes Acordo
Mercadorias Colaterias
Instrumentos financeiros

Figura 4 —Tipos Riscos Financeiros

Fonte: Traduzido e adaptado de Hodgkinson et al.(1998)
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Capitulo lll — Apresentacao e interpretacao

dos resultados
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Depois de uma apresentacdo no capitulo Il sobre o nosso estudo empirico, vamos neste
capitulo fazer uma interpretacdo dos resultados obtidos do nosso estudo, das empresas do

universo analisado.

3.1 Analise e tratamento de dados obtidos

Apo6s a descricdo da metodologia aplicada, sdo seguidamente analisados e discutidos os

resultados obtidos, tendo em consideracao as hip6teses que foram formuladas.
O nosso universo analisado é o enunciada abaixo:

Empresas PSI20 :2013

1 ENERGIAS DE PORTUGAL
2 | GALP ENERGIA

3 JERONIMO MARTINS
4  PORTUGAL TELECOM
5 ZON OPTIMUS/ NOS
6 SONAE SGPS

7 REN

8 SEMAPA

9 SONAECOM

10 MOTAENGIL SGPS
11 ALTRI

12 SONAE INDUSTRIA
13 COFINA

Figura 5 — Empresas PSI20:2013

Fonte: Elaboracao Prépria
O numero de frases divulgadas por cada uma das empresas do universo analisado

relativamente aos riscos Financeiros, foi o seguinte: Energias de Portugal: 122; Galp Energia:
101; Jeronimo Martins:33; Portugal Telecom: 40; Zon Optimus/Nos: 59; Sonae SGPS: 161;
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Ren: 54; Semapa: 72; Sonaecom: 62; Mota Engil SGPS:100; Altri: 21; Sonae Industria: 32;
Cofina: 24.

Verificamos que num total de oitocentas e oitenta frases relativas aos riscos financeiros, as
empresas do universo analisado apresentam, em média cerca de sessenta e oito. Como se
pode verificar no grafico abaixo (Figura 6) a empresa que divulga mais informacao (161 frases)
€ a Sonae SGPS, sobre este tema é a Altri a que menos divulga (21 frases) seguida da Cofina

gue também apenas divulga (24 frases).

Namero de Frases Divulgados pelas
empresas

| /
TAS

m ENERGIAS DE PORTUGAL m Galp energia m JERONIMO MARTINS

M PORTUGALTELECOM  mZON OPTIMUS/ NOS m SONAE SGPS

HREN m SEMAPA = SONAE COM

m MOTA ENGIL SGPS mALTRI = SONAE INDUSTRIA
COFINA

Figura 6 — N.° Frases Divulgadas

Fonte: Elaboracéo Prépria

Relativamente as hipéteses formuladas verificamos o seguinte:
Ao analisar as divulgacdes de risco financeiro por parte das empresas do universo analisado

podemos testar a seguinte hipéteses:
H1 - As empresas divulgam as politicas de risco de negécio?
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Da analise efetuada verificou-se que as empresas do universo analisado divulgam as suas
politicas de gestdo do risco de negdcio, no Relatério de Gestdo, nas demonstracdes
financeiras e no relatério de Governo da Sociedade.

Verificou-se também que a informacdo divulgada, por todas as empresas do universo
analisado, estd em conformidade com a norma IFRS 7 (International Financial Reporting
Standards) Instrumentos Financeiros: DivulgacGes - Compensacdo de ativos financeiros e
passivos financeiros, relativamente a divulgacdo das politicas e procedimentos relativos a
gestdo do risco de negécio. Constatamos também que o nivel de detalhe das divulgactes das
politicas ndo é uniforme nas empresas, esta situacdo também foi observada por Othman e
Ameer (2009).

Um aspeto relevante relacionado com o risco é a divulgacao de informacédo. “A divulgacéo do
risco € a comunicacdo da informacdo das empresas tendo em conta a estratégia,
caracteristicas, atividade e outros fatores externos que terdo potencial para afetar os
resultados” (Beretta e Bozzolan, 2004). De acordo com Linsley e Shrives (2006), tem-se
discutido se as empresas devem divulgar mais informacg&o sobre o risco e gestdo do risco.
Essa discussdo tem origem em situacdes como o facto de se questionar a fiabilidade dos
relatorios de gestdo; a influéncia dos escandalos financeiros na confianca do investidor; ou a

exigéncia de mais transparéncia.

Os relatorios e contas tém-se mostrado como uma mais-valia na divulgagéo da informacao das
empresas. Assim, e segundo Staton e Staton (2002) referem, citando diversos autores, que os
relatérios e contas, para além da sua obrigatoriedade legal, tornaram-se um “produto”
altamente sofisticado, “em que o objetivo principal é construir uma imagem e néo divulgar o

gue a empresa realmente tem” (Hopwoord,1996:55).

Este argumento é reforcado por Hines (1988:257), que defende que a realidade de uma
empresa é construida. Os relatérios e contas sdo ainda considerados como um meio para
comunicar a personalidade e filosofia da empresa (Anderson et al.,1992:113), e como uma
ferramenta de marketing com a possibilidade de transmitir uma determinada imagem da
organizacdo para publicos exigentes (Neu et al., 1998).

As empresas do nosso universo analisado tém comissfes de auditoria e gestdo de risco, cuja
missdo consiste no acompanhamento de temas de primeira importancia para um
desenvolvimento sustentado, fornecendo uma visdo independente e objetiva que suporte o
processo de tomada de decisdo do Conselho de Administrac&o.

Estas empresas também tém bem definidas politicas e processos para acompanhar, medir e
gerir 0s riscos a que se encontram expostas, quer se tratem de riscos financeiros ou néo
financeiros. Verificou-se que ha uma preocupacédo da parte das empresas em assegurar a
implementacdo de boas praticas na organizacdo, comprometendo todos os colaboradores na

adocao da gestdo de risco como parte integrante das suas funcdes.
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De uma forma geral a administracdo destas empresas acredita que é essencial implementar
sistemas que lhe permitam: (i) Identificar os riscos que cada Grupo enfrenta; (i) Medir o
impacto no desempenho financeiro e no valor do Grupo; (iii) Comparar o valor em risco com 0s
custos dos instrumentos de cobertura, se disponiveis; (iv) Monitorizar a evolugdo dos riscos

identificados e dos instrumentos de cobertura.

Em suma e pela andlise efetuada ao relatérios e contas, embora ainda ndo haja um modelo
tipo para divulgar os riscos por parte das empresas e até uma quantificacdo mais rigorosa dos
riscos das mesmas, para mais facilmente fazer a comparacdo de informacdo, nota-se uma
maior sensibilidade no que se refere a implementacdo de processos para identificar,
monitorizar e relatar os riscos e controlos, e para avaliar a eficacia e melhoramento dos
sistemas de controlo interno e de gestdo de riscos.

Apesar dos processos de avaliagdo de risco terem melhorado nos dltimos tempos, algumas
empresas tém-se revelado incapazes de integrar plenamente o0s riscos identificados em
decisGes estratégicas, operacionais e financeiras.

Neste contexto, elaboramos abaixo grafico (Figura 7) com os riscos financeiros mais divulgados

nas empresas do universo analisado:
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Riscos Financeiros divulgados por empresa

80

70

60

50

40

30

20

10

O Mercado BTaxadeJuro  @Taxade Cambio m Capital Préprio

W Liquidez 0 Cash Flow m Credito [ Financeiros

Figura 7- Riscos Financeiros divulgados por empresa

Fonte: Elaboracao Prépria

Através do mesmo, conseguimos identificar que as empresas nos seus varios setores diferem
significativamente a nivel de comunicagdo dos riscos Financeiros.
Verificou-se que os riscos financeiros nem sempre tém o mesmo grau de divulgacdo de

empresa para empresa.

Na tabela seguinte (Figura 8), destacamos as frases divulgadas por cada empresa e
verificamos que nos riscos de mercado, a Sonae SGPS (101 frases) é que lidera este risco
seguido da Energias de Portugal (86 frases); as empresas que menos referem este risco séo a
Jerénimo Martins e a Altri com apenas 6 frases.

Relativamente ao risco de liquidez a Sonae SGPS é a que mais divulgacdes faz (20 frases); as
empresas com menos divulgag@es do risco de liquidez sdo a Energias de Portugal (1 frase) e a
Galp Energia (1 frase).

Relativamente ao risco de crédito destaca-se a Mota Engil (71 frases) e quem menciona menos

este risco é a empresa Altri (7 frases).
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Energias leronim Zon Mota Sonae
Galp Portugal i Sonae Sonae i . X .
de ) ] optimus Ren |Semapa Engil | Altri | Industri [ Cofina
energia _ | telecom SGPS com
Portugal Martins [Nos SGPS a

Wercado 58 16 2 0 0 6 1 1 0 0 0 0 0
o

E Taxa de Juro 12 54 4 3 11 79 20 18 33 4 ] 1 g

g Taxa de Cambio 16 15 0 ] 9 16 5 20 6 7 0 ] 0
o
e

g Capital Proprio 0 0 0 0 9 0 6 7 0 0 0 0 0

P Total] B6 85 [ 9 2 101 32 46 39 11 [ 10 9

E E Liquidez 1 0 B B 9 0 4 4 9 18 B B 5
E B

L = Cash Flow 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
£

Total 1 1 8 8 9 20 4 4 9 18 8 8 5

Crédito 12 12 B 14 18 30 5 17 i 20 5 10 10
%

E Financeiros 23 5 11 9 5 10 13 4 7 51 2 4 0

Total] 35 15 19 23 21 40 18 21 14 71 7 14 10

Figura 8 — Frases divulgadas por cada empresa

Fonte: Elaboracao Prépria

H2 : As empresas divulgam os riscos de negdcio que enfrentam por tipo de risco?

No que se refere as divulgacfes sobre os riscos de negdcio, apenas algumas empresas fazem
divulgacédo por tipo de risco separadamente. Ha empresas que optam por fazer uma divulgacéo
de forma genérica, ou seja referindo varios riscos na mesma frase ou até no mesmo paragrafo
(Ex: “ ....a empresa esta sujeita a varios riscos de taxa de juro, cambio e liquidez....").

Quando é feita a separacéo por tipo de riscos de negdcio, a maior parte das empresas apenas
divulga informages sobre o risco de taxas de juro, o risco cambial e o risco de crédito. Como
excecdo temos as empresas Sonae SGPS, Jer6nimo Martins, Semapa e Portugal Telecom,
gue efetuam separadamente divulgacdes sobre o risco de preco para divulgar informacgfes
relacionadas com o risco de preco das acdes, mas também de uma forma muito superficial.
Como ja tinhamos referido, algumas empresas divulgam as mesmas informacdes nos relatérios
de gestédo, nas notas das demonstracdes financeiras e nos relatérios do governo da sociedade,
enquanto outras empresas optam por fazer apenas a divulgacdo obrigatéria nas notas as
demonstrac@es financeiras e fazem as divulgacdes mais detalhadas nos relatérios de gestao
das contas consolidadas, ou ndo fazendo referéncia remetem para onde é divulgada essa
informacao.

Verificamos, que as empresas fazem as divulgagfes dos riscos de forma diferente e também
ndo uniforme, constatando-se que ndo existe um modelo, dirfamos de consenso, na avaliacdo
dos riscos financeiros e mesmo havendo divulgac6es obrigatérias nem sempre os stakeholders
conseguem obter as informacdes que necessitam, de forma clara imediata e muitas vezes
objetiva. Estas situacGes também sdo consistentes com as que foram encontradas por Othman
e Ameer (2009), que defendem a necessidade de normalizagdo na forma de divulgag&o do

34




risco, com o objetivo de uma maior transparéncia da informacéo financeira de forma a permitir
gue os investidores possam estar mais informados das diferentes situacfes.

De forma a termos uma percecao global e qual o nivel de divulgacéo para cada tipo de riscos,
comparando por categoria, efetuamos duas analises: uma comparando empresa a empresa
como ja demonstrei no grafico representado na (Figura 7), e outra de forma global que vamos
referir a seguir pelo gréafico da (Figura 8).

Como podemos verificar, quanto a percentagem divulgada dos riscos verificamos que a maior
percentagem esta associada ao risco de taxa de juro numa percentagem de 29%; ja o risco
menor relevancia é o de Capital préprio com apenas 3%.

As empresas Energias de Portugal, Jeronimo Martins, Portugal Telecom, Mota Engil, Altri,
Sonae Industria, tém como risco principal outros riscos, a empresa que mais se destaca a nivel
do risco de taxa de juro € a Galp Energia.

Quanto ao risco de taxa de juro, verificamos que a Sonae Industria apenas fez uma divulgacéo,
no caso da Mota Engil SGPS apenas 4 frases divulgadas. Nem todas as empresas do universo
analisado divulgaram informacgdes sobre este risco, como também aconteceu com o estudo de
Othman e Ameer (2009), mas neste caso de estudo a percentagem era de 37,06%, algo ndo
verificado neste estudo. Possivelmente tal deve-se a forma diferenciada como as empresas do
universo analisado se financiam.

As empresas portuguesas por norma sdo dependentes de capital alheio, especialmente de
crédito bancario, e pode ser por isso as referéncias a sua exposi¢cdo ao risco de taxa de juro.
Verificamos que as divulgagcfes quanto a este tipo de risco estdo essencialmente relacionadas
com as dividas das empresas e 0s encargos associados a essas dividas e em que medida a
variacdo das taxas de juro pode afetar o valor dos seus instrumentos financeiros, podendo
estar também associadas a empréstimos que as empresas concedem a outras empresas do
grupo.

Quanto ao risco cambial, verificamos que nem todas as empresas efetuaram divulgacdes. 4
empresas do universo analisado néo o fizeram, o que vai ao encontro do estudo elaborado
por Othman e Ameer (2009), que constataram que 35,89% das empresas nado faziam qualquer
divulgacéo sobre este tipo de risco. A empresa que mais divulgou este risco cambial foi a
Semapa (20 frases). Este facto tem a ver com uma parte significativa das suas vendas ser
denominada em moedas diferentes do €uro, pelo que a sua evolugdo podera ter impacto
significativo nas vendas futuras da empresa, sendo a moeda com maior impacto o USD (United

States Dollar), embora outras moedas como GBP (Libra esterlina), PLN (ZIéti polaco) e CHF

(Franco suico) tenham alguma expressdo no grupo. De referir que algumas compras de
matérias-primas também sao feitas em USB (United States Dollar).

Uma vez concretizada a compra ou venda em moeda diferente do €uro, a empresa incorre em

risco cambial até ao recebimento ou pagamento dessa compra ou venda, caso nao

salvaguarde essa situagcdo contratando instrumentos de cobertura deste risco.
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Abaixo elaboramos o grafico (Figura 9) com as % dos riscos das empresas do universo

analisado .

% de divulgacéo dos riscos das empresas

Cash Flow
0%

Capital Proprio
3%

Figura 9 -Divulgacéo dos riscos das empresas

Fonte: Elaboracéo Prépria

Verificamos neste nosso estudo que as varias empresas do universo analisado estao expostas
a uma variedade de riscos financeiros, incluindo os efeitos de alteracbes de precos de
mercado, taxas de cambio e taxas de juro. Esta exposicdo deve-se a imprevisibilidade dos
mercados financeiros, mas nota-se uma preocupac¢do e alguma sensibilidade a estes riscos
gue sdo analisados em consonancia com a politica de gestdo de riscos dos varios grupos do
universo analisado.

Para minimizar potenciais efeitos adversos na sua performance financeira, estas empresas
também utilizam instrumentos financeiros derivados para cobertura do risco de taxa de juro

e/ou de taxa de cambio com o objetivo de minimizar possiveis riscos nas empresas.

H3 - As empresas divulgam quantitativa e qualitativamente os riscos de negécio que

enfrentam (monetario/ndo monetario; boas/mas noticias/neutral; passado/futuro)?

H3: a) Risco Monetario e Nao monetario
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Para dar resposta a esta hipotese procuramos evidéncias da existéncia ou ndo de valores
concretos nas frases referentes aos riscos das empresas onde se tiver valor consideramos
“monetarios” se ndo é apenas “ndo monetario”.

Verificou-se que o numero de divulgacGes ndo monetarias (8%) é inferior ao ndmero de

divulgacBes monetarias (92%), como poderemos analisar no grafico da (Figura 10):

% Quantificacao Riscos

m Monetérias

m Ndo monetarias

Figura 10 - Quantificacdo Riscos

Fonte: Elaboracéo Prépria

As empresas do universo analisado optam por fazer as suas divulgacdes de uma forma mais
informativa em relacdo & aplicacdo das normas contabilisticas e das politicas da empresa e dai
resulta que a grande maioria de divulgagdes encontradas sejam consideradas como “néo
monetéarias”. Também no nosso estudo, cinco das empresas ndo divulgaram frases
“monetarias”.

No gréfico (Figura 11) verificamos que o nimero de divulgacGes quanto a sua quantificacdo de

ndo-monetarias sobre o risco é significativamente superior as monetarias.
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Figura 11 — Quantificacdo dos riscos

Fonte: Elaboracéo Prépria

H3: b) Boas noticias e Mas noticias ou Neutras

O Gréfico abaixo (Figura 12) evidencia o resultado obtido através da categorizagdo das frases
por natureza de riscos como “boas noticias ”, “mas noticias” ou “noticias neutras”.

Assim verificamos que a maior quota dos riscos das empresas diz respeito a boas noticias
(50%), porque embora nas demonstracfes financeiras sejam divulgados alguns dos riscos
mais relevantes, também sdo dadas alternativas para minorar os mesmos invertendo quase
gue um risco por assim dizer, ou seja, sdo feitas divulgacdes quanto a utilizacdo de medidas de
cobertura para minimizar os riscos do mercado, tais como a utilizagdo de instrumentos de
cobertura ou a divulgacdo dos objetivos das politicas de gestdo de risco, pois as empresas

procuram dar confianca aos investidores e ao mercado. Quanto as mas noticias estamos a
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falar de uma percentagem de 30% e com menor percentagem (20%) temos as Noticias

Neutras.

% Natureza dos riscos

Figura 12 — Natureza dos Riscos

Fonte: Elaboracéo Prépria

No Graéfico abaixo (

Figura 13) é possivel analisar a divulgacéo feita dos riscos por natureza por cada empresa e

também se verifica que trés das empresas ndo mencionam riscos de natureza neutral.
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Figura 13 — Divulgacéo da natureza dos riscos

Fonte: Elaboracéo Prépria

A distribuicdo por empresa desta categorizacdo das frases, evidencia que quase todas efetuam

mais divulgacdes classificadas como “boas noticias” do que nas restantes categorias. A Galp

Energia e a Jeronimo Martins ndo partilham desta realidade, pois as divulgacGes feitas por

estas duas empresas € classificado como “mas noticias”; também temos a Sonae Industria que

menciona em igual numero quer as “Mas noticias” quer as “Boas naoticias”.
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H 3: ¢) Relaciona o numero de divulgagGes sobre risco passado e o nimero de divulgacdes

sobre o risco futuro.

Relativamente a analise do nimero de divulgacdes sobre risco passado e futuro (Q3), os

resultados obtidos séo os apresentados no grafico (Figura 14):

DivulgacOes sobre riscos passados e futuros
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Figura 14 — Divulgacéo Riscos Passado e Futuros

Fonte: Elaboracéo Prépria

Podemos verificar que os riscos divulgados sédo referentes ao passado; apenas a Energias de
Portugal faz referéncia ao futuro (24 frases) desses riscos e a Semapa também refere (3

frases), Jerénimo Martins, Portugal Telecom e Mota Engil.

Associado a divulgacdo de risco futuro esta a relutancia por parte dos gestores em divulgarem
informacdo que os possam expor a possiveis reclamacfes dos utilizadores dos relatorios e
contas (Linsley e Shrives, 2006). Woods e Reber (2003), citados por Linsley e Shrives, 2006) e
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Beretta e Bozzolan (2004), nos estudos que elaboraram sobre empresas alemas, inglesas e

italianas, concluiram que existe muito pouca divulgacdo sobre risco futuro. No entanto, a

informacdo futura tem maior utilidade para os acionistas e stakeholders para a tomada de

deciséo do que a informagéo passada (Linsley et Shrives, 2006).

No quadro abaixo (Figura 15) vamos dar exemplo de algumas frases de divulgacdo quanto a

sua quantificacao de “Monetarias”, "N&do monetarias” e “Neutras”, a sua Natureza “Mas noticias”

7

“Boas Noticias” e “ Noticias Neutras” e ao seu espaco temporal se é “Passado” ou “Futuro”.

Tipo Risco Pagina Quantificacio  Natureza  Espago Temporal
ENERGIAS DE Taxa d trand 0 30/i hial o o o it
ixa ,E =neantren H,E fexpns fEanstocamaiaEm 223 Naomeonetario | Mas Moticias Paszado
PORTUGAL Lambio yarias moedas,...
EMERGIAS DE ..procedey 3 alienagdo ... por 5.060 milhares ,
Mercado Monetarias | Boas Noticias Pazzado
PORTUGAL de Euros; 27
...utiliza derivados com o unico ohjectivo de . ,
GALP ENERGIA Credito R . Naomonetario | Boas Noticias Paszado
EErir o5 riscos financeiros.. 158
... 31 de dezembrode 2013, o montante de
emprastimos consolidados com vencimento
SOMAESGPS Liquidez em 2014 & de 230 milhdes de euros (524 0 Menetarias | Maz Noticias Futuro
milhges de euros com vencimento para 2013)
JERONIMO icd0 @ risco de taxa de juro & analisad o :
Taxa de Juro SRR et axa f!]urneana 580 295 Nao monetario Neutral Paszado
MARTINS de forma dinamica...
.. Zestdo do risco & conduzida pela Direcdo
REN Financeiros |  Gestdo Financeira com base em politicas 133 N3omonetario | Neutral Paszado
aprovadas pels Administracdo.
... objetivo da gestao de risco de liquidez
garantir que, em todos 0 momentos, a5
empresas da Sonae tém 3 capacidade
SOMAESGPS Liquidez financeira, para cumprir 0s seus 30 N3omonetario | Neutral Paszado
COMpromissos pecuniarios nas datas em que
gstes 530 BXigIVEis.....

Figura 15 — Exemplos Frases Divulgagéo

Fonte: Elaboracao Prépria

Abaixo foi elaborado um gréfico sintese (Figura 16) sobre a divulgagdo qualitativa e quantitativa

dos riscos das empresas do universo analisado.
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Figura 16 — Divulgacdo qualitativa e quantificativa dos riscos

Fonte: Elaboracéo Prépria

Numa analise sobre o0 mesmo verificamos que, quanto a sua natureza temos divulgacdo de 478
frases “Boas Noticias”, 291 frases “Mas Noticias” e 187 frases com “ Noticias Neutras”. Quanto
ao espaco temporal temos 836 frases com divulgacdes "passado” e apenas 33 frases com

divulgacbes “futuro”. Quanto a sua quantificacdo temos 799 frases como “Nao monetario” e
apenas 74 frases divulgadas como “Monetérios”.

H4 - As empresas divulgam o tipo de instrumentos de cobertura que utilizam para
minimizar os riscos de negécio?

Verificamos a existéncia de divulgacBes de informacéo relacionadas com a existéncia ou ndo
de instrumentos de cobertura e a sua utilizagdo para fazer face a riscos de negdcio em todas

as empresas do universo analisado, num total de oitenta e quatro. A distribuicdo das
divulgacBes pode ser analisada no grafico abaixo (Figura 17).
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N° de divulgagbes de instrumentos de
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Figura 17 — Instrumentos de Cobertura

Fonte: Elaboracéo Prépria

A Sonae SGPS ¢é a empresa que efetua mais divulgacdes de informacao sobre instrumentos de
cobertura para fazer face ao risco de negécio, concretamente ao risco de taxa de juro; esta
empresa também utiliza instrumentos de derivados, swaps, seguros de crédito, cartas de
crédito, garantias bancdrias e contratos de taxa de cambio.

A Sonae Industria por regra ndo cobre por meio de derivados a sua exposi¢do, no entanto
refere que pode contratar derivados de taxa de juro caso entenda haver necessidade para tal,
embora utilize seguros de crédito, garantia bancdria e cartas de crédito.

As empresas Energia de Portugal Jerénimo Martins e Portugal Telecom também efetuam
divulgacbes de derivados para cobertura de taxa de juro, swaps, forwards, opcdes; a empresa
Jeronimo Martins refere que para além deste também contrata swaps cambiais para cobrir a

exposicdo ao risco cambial.
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A Sonaecom utiliza instrumentos derivados de cobertura de riscos de taxas de juro, em relacédo
as transacbes que a empresa considera significativas e utiliza instrumentos em entidades
bancérias.

A Galp Energia também utiliza instrumentos derivados, swaps, contratos cobertura/futuro e
seguros de crédito. Quanto a empresa Cofina também é uma das que utiliza instrumentos de
derivados e swaps para fazer face a taxa de juro bem como a empresa Altri que, para além
destes, também faz contratos cobertura/futuros e seguros de crédito.

A Zon Optimus/Nos utiliza instrumentos de derivados, swaps de taxa de juro, forwards sobre
divisas e cambiais.

A REN utiliza instrumentos de derivados para cobertura de taxa juro, swaps de taxa de juro,
forwards cambiais e garantias bancarias.

A Semapa também utiliza instrumentos derivados para cobertura de taxa de juro, swaps,
fowards cambiais, contratos de cobertura/futuro e seguros de crédito.

A empresa que menos efetua divulgacdo de instrumentos de cobertura € a Mota Engil SGPS,
que refere a utilizacdo de instrumentos derivados, swaps e seguros de crédito.

Neste estudo constatamos que a maioria das empresas utiliza instrumentos de cobertura para
riscos de negocio, essencialmente para fazer face ao risco de taxa de juro.

Os instrumentos de cobertura mais utilizados sdo os swaps de taxa de juro e seguros de
crédito .

As empresas do universo analisado que contratam seguros de credito encontram-se sujeitas
ao risco de crédito que concedem aos seus clientes. Assim, adotaram politicas de cobertura
dentro de determinados niveis através de seguros de crédito com entidades independentes
especializadas no sentido de minorar os impactos negativos deste tipo de riscos. De salientar
gue as vendas que ndo estdo abrangidas por estes seguros e estdo sujeitas a regras que
asseguram que sdo efetuadas a clientes com um histérico de crédito apropriado e que se
encontram dentro dos limites da exposicao dos saldos maximo pré-definidos e aprovados para
cada cliente. No entanto, a grande maioria das divulgacdes ndo identificam especificamente
gual o tipo de instrumento que utilizam e por vezes nem referem especificamente para que tipo
de risco de negdcio os utilizam.

Para gerir o risco cambial, os instrumentos mais utilizados sdo, igualmente, os swaps e,
também, os futuros cambiais.

Como referimos anteriormente, em todas as empresas do universo analisado foram
identificadas divulgagBes de informagBes sobre os instrumentos de cobertura, apesar de
algumas mencionarem que raramente utilizam estes instrumentos. Contrariamente Othman e
Ameer (2009) verificaram evidéncias de que a maioria das empresas néo fazia cobertura de
risco de negécio (67,6%) e nao divulgavam qualquer tipo de instrumento de cobertura para o
periodo em que incidiu a sua analise.

Outra evidéncia encontrada foi a de que as empresas utilizam produtos financeiros derivados
como instrumentos de cobertura para os riscos de negécio e ndo os utilizam para negociacao,

nem com fins especulativos. Esta observacédo esta em conformidade com Othman e Ameer
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(2009) que verificaram também que as empresas que utilizavam estes instrumentos tinham
como objetivo a cobertura dos riscos e nao fins especulativos e divulgavam esta informacéo
evidenciando essa questao.

Elaboramos o grafico (Figura 18) para mais facilmente interpretar e sintetizar os dados

explicados na resposta a H4.

N.© Divulgacdes por tipo de instrumentos de
cobertura

m Instrumentos Derivados(sem especificacdo) m Swaps

m Swaps cambial m Swaps taxa de juro
m Forwards compra divisas a prazo m Forwards / opgdes
m Forwards cambiais B currency swaps

Instrumentos derivados de taxas de juro  mcollers tx juro

m Contratos cobertura/futuro seguros credito
cartas de credito garantia bancaria
Forwards cambiais instrumentos entidades bancarias

contratos taxa cambio prazo

Figura 18 — Tipo Instrumentos de Cobertura

Fonte: Elaboragéo Prépria

H5 - As empresas divulgam analises de sensibilidade ao risco de taxa de juro?

Da analise efetuada quanto a hipotese apresentada, constatou-se que sete das empresas

analisadas nao fazem referéncia a utilizacdo de uma andlise de sensibilidade em relagéo as
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variacbes das taxas de juro. Estamos a falar das empresas Sonae Industria e Portugal
Telecom.

Algumas empresas do universo analisado apenas mencionam a utilizacdo de andlise de
sensibilidade as variacdes das taxas de juro nas notas das demonstracdes financeiras, caso da
Sonaecom, Mota Engil, Altri, Cofina, EDP Energias.

Quantos as restantes seis empresas do universo analisado, verificamos que a analise de
sensibilidade efetuada por estas empresas em relacdo ao risco de taxa de juro é explicada de
forma detalhada e cumprem o disposto na IFRS 7 (Risco de mercado? Analise de sensibilidade
§§ 40 e 41",

Na analise destas seis empresas verificamos que as mesmas utilizam analise de sensibilidade
gue mede as alteracdes estimadas nos resultados e capitais resultantes de aumento ou
diminuicdo imediata das taxas de juro de mercado, com todas as outras varidveis constantes.
Podemos dizer que é apenas para fins ilustrativos, ja que na pratica as taxas de mercado
raramente se alteram isoladamente.

Estas seis empresas também divulgam que baseiam a sua analise de sensibilidade baseada
nos seguintes Pressupostos: (i) Alteracdes nas taxas de juro do mercado afetam rendimentos
ou despesas de juros de instrumentos financeiros variaveis; (ii) alteracdes nas taxas de juro de
mercado apenas afetam os rendimentos ou despesas de juros em relacdo a instrumentos
financeiros com taxas de juro fixas se estes estiverem reconhecidos a justo valor; (iii)
alteracBes nas taxas de juro de mercado afetam o justo valor de instrumentos financeiros
derivados e outros ativos e passivos financeiros; (iv) alteracfes no justo valor de instrumentos
financeiros derivados e outros ativos e passivos financeiros sdo estimados descontando os
fluxos de caixa futuros de valores atuais liquidos, utilizando taxas de mercado do final do ano.
Sob estes pressupostos os relatérios das nossas empresas do universo analisado divulgam
ainda que um aumento ou diminuicdo de uma determinada taxa de juro de mercado para
empréstimos ndo cobertos ou com taxa variavel resultaria num aumento ou diminuigdo de lucro

anual antes dos impostos

10 88 40.a) exige uma analise de sensibilidade para cada tipo de risco de mercado ao qual a entidade esta exposta. De
acordo com o paragrafo B3, uma entidade decide a forma como deve agregar a informagao de forma a transmitir uma
imagem global sem combinar informagfes com caracteristicas diferentes acerca de exposi¢des a riscos associados a
ambientes economicos consideravelmente diferentes (... ) exige que a andlise de sensibilidade revele os efeitos nos
lucros ou prejuizos e no capital préprio de alteragdes razoavelmente possiveis na variavel de risco relevante (por
exemplo, taxas de juro do mercado prevalecentes, taxas de cambio, precos de a¢des ou de mercadorias).

1 88 41.permite que a entidade use uma andlise de sensibilidade que reflita interdependéncias entre variaveis de
risco, como a metodologia do valor em risco, na eventualidade de usar esta andlise para gerir a sua exposi¢ao a riscos
financeiros. Isto aplicasse mesmo que uma metodologia mensure apenas o potencial de perdas e ndo mensure o
potencial de ganhos. A entidade satisfaz o requisito do paragrafo 41.a) divulgando o tipo de modelo de valor em risco
usado (por exemplo, se € um modelo com base em simulacbes Monte Carlo) e fornecendo uma explicagdo do
funcionamento do modelo e dos seus principais pressupostos (por exemplo, o periodo de detengcdo e o nivel de
confianga). As entidades podem igualmente divulgar o periodo histérico de observacao e as ponderacdes usadas nas
observagdes dentro desse periodo, uma explicacdo da forma como as opg¢des sdo tratadas nos célculos e que
volatilidades e correlagdes sé@o usadas (ou, em alternativa, simulag@es de distribuicdo probabilistica pelo método de
Monte Carlo).
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Em suma, constatamos que as empresas tendem a cumprir os requisitos da IFRS ™ 7e
procuram efetuar divulgacdes relativamente aos riscos de negocio a que estdo expostas e a
forma como tentam fazer face a esses riscos. No entanto essas informacdes sdo muito

genéricas e muitas vezes parecem visar apenas o cumprimento dos requisitos obrigatorios.

12 IFRS 7- Instrumentos Financeiros: divulgacfes - O objetivo desta IFRS é exigir as entidades que fornecam
divulgacdes nas suas DF que permitam que os utentes avaliem: a) o significado dos instrumentos financeiros para a
posicéo e o desempenho financeiros da entidade; e b) a natureza e a extens&o dos riscos decorrentes de instrumentos
financeiros aos quais a entidade esta exposta durante o periodo e na data de relato, assim como a forma como a
entidade gere esses riscos. Os principios estabelecidos nesta IFRS complementam os principios para o
reconhecimento, a mensuragéo e a apresentacao de ativos financeiros e de passivos financeiros enunciados na IAS 32
Instrumentos Financeiros: Apresentacdo e na IAS 39 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracéo.
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Capitulo IV — Conclusao
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Depois de uma apresentacdo no capitulo Ill sobre a interpretacdo dos resultados obtidos do
nosso estudo, das empresas do universo analisado, vamos neste IV e Ultimo capitulo ver
algumas das limitacbes do nosso estudo e sugestbes para futuras investigacdo e fazer a

concluséo do estudo elaborado referente as empresas do universo analisado.

4.1 — Conclusdes

Ao terminar este nosso estudo resta-nos fazer uma breve retrospetiva do que foi aqui
abordado, enunciando as conclusfes a que chegamos.

Tal como referimos na introducado, as diversas faléncias a que se assistiu nos Ultimos anos,
motivaram uma “chamada de atencdo” para a questdo dos riscos nas empresas e a

problematica com a sua gestao.

A divulgacéo pelas empresas de informacdo sobre o risco torna-se uma necessidade real, pois
0 conhecimento desta informacédo permite uma melhor tomada de decisdo por parte dos
utilizadores. No entanto esta informacéo tem limites, tal como defendem Babio e Muifio (2001),
uma vez que ha que ter em atencao a concorréncia.

E evidente que para ser divulgada informag&o quantitativa sobre o risco é imprescindivel a sua
medi¢cdo. Tal como defendem Hodgkinson et al. (1998), a importancia das medidas de risco

tem implicag8es no relato futuro do risco e na sua gestéo.

Portanto, um primeiro objetivo da divulgagdo do risco seria o aumento da utilidade da
informacédo corporativa e financeira, por via do incremento da sua capacidade preditiva, que
possibilitaria aos utilizadores um melhor acesso ao conhecimento dos principais indutores de

valor das empresas e 0 aumento da sua capacidade de deciséo.

Os objetivos principais e as vantagens reconhecidas que podem advir da divulgacdo do risco
de negocio encontram-se também na literatura. Um conjunto de motivos que constituem
restricbes a disponibilidade dos gestores em divulgar os riscos das empresas e que podem
justificar as constatacGes empiricas de alguns trabalhos de investigacéo, que vao no sentido de
que, apesar dos ambientes regulados e dos identificados beneficios para os investidores, para
0s mercados e para as empresas que adviriam da divulgacdo, as empresas registam um
reduzido nivel de divulgacédo do risco. (Dobler 2005; 2008; Linsley e Shrives 2008).

Uma primeira razéo refere-se ao facto de o relato implicar custos com a compilacdo, a selecéo

e a publicacdo da informacéo (AICPA 1994a) podendo esses custos ser demasiado altos para
empresas mais pequenas (Deumes e Knechel 2008).

Um segundo motivo que pode desincentivar a divulgacdo esta relacionado com o caracter

predominante preditivo da informacéo sobre o risco. Ao relatarem informagé@o que se venha a

50



ndo confirmar, os gestores expdem-se a a¢bes judiciais por parte de investidores ou outros
utilizadores que possam evocar perdas pelo facto de terem decidido com base na informacéo
divulgada (AICPA 1994a). Pelo mesmo facto, a este inconveniente da possivel litigancia, juntar-

se-ia 0 de perda de reputacéo por parte dos gestores (Deumes e Knechel 2008).

Um terceiro motivo que pode levar a ndo divulgar o risco de negécio é o facto de os gestores
ndo quererem divulgar informacdo proprietdria, ou com sensibilidade comercial, aos
concorrentes e outros interessados com interesses conflituais, para evitar comprometer a sua
posicdo competitiva e a consequente perda de valor das suas empresas, huma economia de
mercado que assenta fundamentalmente no conceito de concorréncia. (AICPA 1994a;
Hodgkinson, Anderson et al. 1998; Verrecchia 2001; Deumes e Knechel 2008).

A nivel internacional vém surgindo propostas de novas formas de relato onde se inclui o relato

do risco.

No que se refere ao conceito do risco ndo existe ainda um consenso, quer entre organismos
contabilisticos, quer na literatura. Uns consideram apenas a vertente negativa e outros
consideram a vertente positiva e negativa, mas todos associam 0 risco a incerteza
relativamente ao futuro. A constatacdo da existéncia do risco tem como consequéncia a sua
gestdo, sendo que a gestao do risco é fundamental para o sucesso de qualquer organizagéo.

A necessidade de informacdo obriga a que a empresa esteja bem informada sobre os riscos
aos quais estd, ou poderd vir a estar exposta. No entanto, nem sempre essa divulgacao é clara
e satisfatéria para os leitores dos relatérios emitidos de forma obrigatdria, assim algumas
empresas divulguem, também, informacé&o voluntaria.

Relativamente ao estudo efetuado e apds a revisdo de literatura teérica e empirica sobre a
divulgacéo da informacé&o relativa ao risco de negdcio, apresentamos a conclusdo ao mesmo.
Este estudo teve como objetivo geral a andlise das praticas de divulgacao de informacao sobre
o risco de negdcio, efetuadas em conformidade com as normas contabilisticas, por empresas
portuguesas ndo financeiras que integravam o PSI20 no ano 2013.

Especificamente analisamos as praticas de divulgacdo de informacéo sobre risco de negécio,
nomeadamente quanto as divulgacfes das politicas de riscos de negécio, tipos de risco e a
divulgacéo das medidas para fazer face a esses riscos.

Quanto a nossa primeira hiptese sobre se as empresas divulgam as politicas de risco de
negécio como ja referi efetuamos a anélise de conteldo dos relatérios e contas do ano de
2013, das empresas do universo analisado e verificamos que, em geral, efetuaram as
divulgacdes obrigatdrias previstas na IFRS 7 no que concerne ao risco de negdcio e referem
mesmo nos seus relatérios isso mesmo. Estes resultados sdo consistentes com os obtidos por
Otham e Ameer (2009). No entanto, as divulgacfes incluem, essencialmente, informacfes

referidas na norma, sem serem especificas a realidade da empresa em concreto.
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De salientar que, dentro do risco de negdcio, o tipo de risco que € objeto de maior nimero de
divulgacéo de frases € o risco de taxa de juro e a empresa com maior destague neste risco € a
Sonae SGPS seguido da Galp Energia.

Verificou-se também que as empresas ndo tém um modelo pré definido e consensual para
divulgar os riscos tornando-se assim mais dificil uma comparacdo aos mesmos entre as varias
empresa do universo analisado.

Verificou-se ainda que apesar das melhorias no que concerne aos processos de avaliagdo de
risco por parte de algumas das empresas tém-se verificado incapazes de integrar plenamente
os riscos identificado em decisGes estratégicas operacionais e financeiras.

Ja na segunda hipétese sobre se as empresas divulgam os riscos de negécio que enfrentam
por tipo de risco, concluiu-se que as varias empresas do universo analisado estdo expostas a
uma variedade de riscos financeiros, incluindo efeitos de alteracédo de preco de mercado, taxas
de cadmbio e taxa de juro, devido a imprevisibilidade dos mercados financeiros.

Para fazer face a esse risco e como resposta a nossa quarta hipotese deste estudo se as
empresas divulgam o tipo de instrumentos de cobertura que utilizam para minimizar os riscos
de mercados as empresas adotam uma estratégia de cobertura utilizando instrumentos
derivados, sendo os mais utilizados os swaps de taxa de juro. Algumas empresas usam swaps
de taxa de cambio para cobertura do risco cambial. Verificamos, que todas as empresas do
universo analisado efetuaram divulgaces sobre a utilizacdo ou ndo de instrumentos de
cobertura para minimizar os riscos de negécio.

Na resposta a nossa hipétese se as empresas divulgam qualitativamente e quantitativamente
os riscos de negdcio a mesma foi subdivida em trés e verificou-se que dado que as divulgactes
sdo essencialmente informativas, como no caso das divulgacdes de informacdo sobre as
politicas de gestdo dos riscos, as divulgacBes sdo sobretudo classificadas como “nédo
monetarias” e pelo mesmo motivo as mesmas sdo informag8es de caracter “neutral”. Neste
estudo foi também possivel caracterizar a forma como o risco é divulgado pelas empresas
portuguesas. Assim, a sua maioria é referente ao passado, apresentado de forma néo
monetaria e essencialmente refere-se a boas noticias.

Constatamos também que as empresas nao divulgam as informacdes da mesma forma nem
nas mesmas secdes dos relatérios e contas, o que adicionou alguma dificuldade na andlise dos
mesmos. Emerge daqui a questdo da eficacia ou ndo da norma conseguir que os objetivos de
divulgacéo sejam atingidos.

Depois deste estudo e a titulo pessoal gostaria de notar uma preocupacao acrescida nas
empresas do universo analisado no sentido de implementar uma criacdo de cultura corporativa
vocacionada para a gestéo do risco em todos 0s niveis nas organizagdes.

De referir que a gestdo do risco nas empresas continuara certamente a ganhar confianca da
gestdo de topo e a ser cada vez mais considerada uma prioridade para os diferentes niveis
dentro das organizacdes. Quanto a divulgacdo dos riscos feita pelas empresas do universo
analisado, deveria ser criado um modelo tipo de divulgacdo para todas as empresas no sentido

de uniformizar as informacdes sobre 0s riscos.
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Apesar de todo este esfor¢o por parte das empresas no sentido de antecipar/prevenir 0s riscos

ao longo dos tempos como se tem verificado nem sempre se tem conseguido o éxito esperado.

4.2 Limitacdes e sugestdes para investigacdes futuras

O presente estudo, a exemplo de todas as investigacfes, apresenta algumas limitagbes que
devem ser tidas em consideracdo quando da interpretacédo dos resultados e das conclusées.

A recolha de informacédo por andlise de conteddo manual com quadros em Excel de auxilio &,
por ineréncia, um processo que envolve juizo e tem sempre associada alguma subjetividade
gue pode prevalecer mesmo quando, como no caso presente, sdo adotados mecanismos de
salvaguarda da fiabilidade.

O tamanho do universo analisado utilizado pode levar a restricdes na generalizacdo dos
resultados, por nado terem sido utilizados tratamentos estatisticos adequados. Esta limitacédo
estad igualmente associada a metodologia utilizada de analise de conteddo que, para permitir
efetuar investigacdo em tempo Util, ndo possibilita o tratamento de universo analisado de
grande dimenséo.

A quantidade de divulgacGes, grandeza na qual assentam os resultados do trabalho, néo é,
inequivocamente, sindbnimo da qualidade da divulgacdo. Tratando-se de uma investigacdo
sobre divulgacdo de informacao corporativa e sendo esta, por natureza, um constructo abstrato
gue ndo pode ser medido diretamente, a qualidade da informacédo é dificil de avaliar pese
embora a utilizacdo de uma grelha de andlise que incorporou caracteristicas seméanticas das
divulgac@es e a agregacao do numero de divulgacdes em grupos de conteddos informativos.

A qualidade da informacdo pode ser avaliada por processos diferentes do utilizado neste
trabalho que podem ser propostas de investigacéo futura bem como um tratamento dos dados.
Uma possibilidade é a realizacdo de estudos sobre a opinido dos utilizadores da informacéo,
guanto as caracteristicas desejadas das divulgacGes sobre os riscos (behavioral accounting
research). Outra possibilidade é a investigacdo de eventuais associacdes entre o
comportamento de variaveis do mercado de capitais e nimero de divulgacdes (market based

accounting research).

E em vez do recurso a graficos explicativos com quadros auxiliares, para uma melhor
compreensao, talvez uma analise estatistica para explicar o nUmero de divulgactes através da
regressao linear multipla, a qual é sensivel a relagéo entre a dimenséo do universo analisado e
0 numero de variaveis que integram um modelo explicativo. A inclusdo de variaveis
independentes poderia eventualmente ter resultado num modelo de maior capacidade

explicativa.

Futuras investigacdes poderdo incidir sobre universo analisado de maior dimensédo, permitindo
uma maior possibilidade de generalizacdo dos resultados e a adocdo de modelos explicativos

mais completos
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Apéndices



Apéndice n.° 1 — Empresas que compdem o PSI 20 do universo analisado

Empresas que compdem o PSI-20 (ordenadas por valor de mercado)

. Energias de Portugal 9,85 mil milhdes de euros

. Galp Energia (9,74 mil milhGes de euros)

. Jerénimo Martins (9,17 mil milhdes de euros)

. Banco Espirito Santo (4,05 mil milhdes de euros)

. ECP Renovaveis (3,36 mil milhdes de euros)

. Portugal Telecom (2,95 mil milhdes de euros)

. Banco Comercial Portugués (2,75 mil milhées de euros)
. Zon Optimus (2,74 mil milhdes de euros)

9. Portucel (2,26 mil milhfes de euros)

10. Sonae SGPS (2.10 mil milhGes de euros)

11. Banco BEI (1,65 mil milhdes de euros)

12. REN (1,19 mil milhfes de euros)

13.Espirito Santo Financial Group (1,04 mil milhdes de euros)
14. Semapa (955,89 milhfes de euros)

15. Sonaecom (926,6 milhdes de euros)

16. Banif (926,28 milhGes de euros)

17. Mota-Engil (913,49 milhGes de euros)

18. Altri (512,01 milhdes de euros)

19. Sonae Indastria (86,52 milhfes de euros)

20 Cofina (56,92 milhdes de euros)
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Apéndice n.° 2 — Tabela riscos divulgados das empresas

ENERGIAS
13 GALF JERONIND PORTUGAL DFTAE | SONAE MOTAENGL SONAE
FORTUGAL | ENERGIA | WARTING TELECOM MO3 HaFE REN SEMAFA | GOMAECOM | SGPE ALTRI | INCAETRIA | COFMA
bermad 2 18 1 [ 0 § f i [ I [ i
Tamm g Jum 1 H 1 ] 11 7 2 18 3 4 B L Ll
Taum fe Cimbl 1 15 0 ] L] 16 H 1 B T l § 0
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nt. Financeims 0 [ I [ 1 ! 1 I ! 0 ! [ :I
Liguidez i ] B L] L 4 4 Ll 18 i g H
Cash Fiow i 1 I i 1 i Jl I 0 0 0 I 0
Oportunidage I 0 0 I 0 I 0 0 0 I I 0 0
Carcenazher I 0 I i 1 I Ul I l 0 l ] 0
Credtta 12 1l g 4 18 1 § 17 l bl § 10 10
reumpriment i I 0 [l 0 i l I 0 I 0 ] 0
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Acomo [ { i [ { [ :I 0 1 [ { [ :I
FRancem: B E L 3 i 13 4 7] & ] 4 l
Colalerats [ 0 [ [ 0 [ | [ I [ i [ {
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Apéndice n.° 3 — Tabela natureza dos riscos da empresa
ENERGIAG b |
13 EALP FERONING PORTUGAL OFTMUE | SONAE MOTA ENGL SORAE
FORTUGAL | ENERGIA | MARTING TELECOM 03 ] REN SEMAFA [ GOMAECOM | EGPE ARl | INDUSTRIA | COFMA Tall
Meretirias 4 g 1 4 i £ § 1 0 5 0 1 0 )
s meratirio | £ x| 3| | 153 4 B i S U ! ¥ om
I 0 ] i 0 [ 1 ] 0 l 1l ] 0 [l
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Monetarias Nio monetario Boas Noticias Mas Noticias Neutral Futuro Passado
Quantificacio 75 801
Natureza 479 292 105
Espago temporal 34 B0&E
2,89 30,90 18,48 11,27 4,05 1,31 31,10

Apéndice n.° 4 — Tabela do n.° divulgagbes por tipo de instrumentos de

cobertura

Tipes de Instrumséntces o cobertura Tatal Dvulgardoes

ENERGIAS DE| Galp
PORTUGAL | enirga

JERONIMO) PORTUGAL
WARTING | TELECOM

Fi
OPTIMUS!
HOg

SONAE
GRS

REN | SEMAPA

WOTA
ENGIL
SEPE

SOMAE
COM

ALTRI

SONAE
[HDUSTRIA

COFINA

Irstrumenins Dervadas|sem especificacio)

Swiils

Swiags cambial

St taKa de Jure

Forwands compra divas & prazo

Farwiands | opiles

Forwarts camblals

CUITEY SHaE

e maiiaG darivads d tas Ok o

collers b juro

Contrates coberturafhuturg

siguris credita

cartis e cradlto

[garantla hancarla

Fonwards cambalk

ratrumentos entidades bancaris

CONEFIE0s Tk CImOND pradd




Apéndice n.° 5 — Modelo quadro para recolha elementos do tipo de
instrumentos de cobertura

Empresa:

Tipos de instrumentos de cobertura Pagina Riscaos

Instrumentos Derivados{sem especificatSo)

Swaps

Swaps cambaal

Swaps taxa de juro

Forwards compra divisas a prazo

Forwards fopcbes

Forwards cambiais

CUTTEmnCY sWaps

Instrumentos derivados de taxas de juro

collers x juro

Caps/florsfcallsfcollers

Contratos cobertura futwros

seguro crédito

cartas de crédito

garantia bancaria

forwards cambiais

instrumentos entidades bancarias

contratos taxa cambio




