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It is not the strongest of the species that
survives, nor the most intelligent, but the one
most responsive to change.

Charles Darwin
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Resumo

O risco faz parte do dia a dia das organiza¢des e atualmente mais do que
nunca deve ser gerido de uma forma consciente. As organizagdes como forma de
transparéncia na divulgacdo da informacdo para os investidores e outras partes
interessadas, devem expor as suas politicas de risco e a forma como pretendem
alcancar os objetivos que se propdoem numa Otica de continuidade e
sustentabilidade. Os mercados globais com grande complexidade e forte
concorréncia levam a que as empresas se afirmem pela sua capacidade de
organizacao.

No setor da construcdo a dispersdo geografica das obras e a
correspondente dispersdo dos ativos de producdo, os concursos publicos e a
apresentacdo de preco assumem especial relevancia em termos de andlise de
risco. Atualmente na matéria da gestéo do risco existem varias recomendacdes ao
nivel do governo das sociedades e varios modelos que servem de guido para as
empresas implementarem na sua gestdo do risco. A estrutura conceptual mais
atual e considerada o ‘state of the art’ na matéria de gestéo do risco é a ISO 31000
Risk management — Principles and Guidelines. Esta norma pretende definir
principios que permitam a cada organizacdo desenvolver um modelo feito a

medida, ajustado aos seus processos e alinhado com a sua estratégia
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Abstract

Risk is part of organizations day-to-day and must be managed on a
conscious manner. Organizations should communicate to investors and other
stakeholders its risk management policies and how they intend to achieve their
goals on a continuous and sustainable way. Highly complex global markets and
strong competition lead companies to strive through its organization capacity or
skills.

In the construction sector, geographic dispersion of works, construction
assets dispersion, public contests and price negotiations are particularly relevant in
terms of risk analysis. Today there are several recommendations in terms of
corporate governance that serve as a guideline for companies to implement in their
risk management systems. The most updated conceptual structure, and considered
the state-of-the-art in terms of risk management, is ISO 31000 Risk Management —
Principles and Guidelines. This norm intends to define the principles that allow each
organization to develop its own model, adjusted to its processes and aligned with

its strategy.
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Introducéo

Muito se fala de risco e este esta presente em todas as acfes do nosso

quotidiano. Todos gerimos risco no nosso dia-a-dia, porém esta gestdo é feita
empiricamente e ndo de uma forma planeada e sistematizada. A vida das
empresas, pelos riscos que correm e pelas ocorréncias que se tém vindo a
verificar ao nivel da perda de valor e até da interrupcdo abrupta da sua atividade,
leva a pensar o risco e a sua gestao de uma forma mais séria e sistematica.
As empresas para crescerem necessitam de capital e recorrem ao mercado, a
investidores que aplicam as suas poupancas na expectativa da obtencdo de
retornos superiores aos dos produtos alternativos denominados “sem risco”. Estes
investidores tém que ter informacdo para decidirem entre o investimento numa
empresa ou nhoutra e por isso existe regulamentacdo (Codigos de Governo das
Sociedades, entre outros), no sentido de obrigar as empresas cotadas a
publicarem uma serie de informac&o. Nao obstante todos estes regulamentos,
certo é que, de vez em gquando, assistimos a crises econdmicas e a perda
repentina e acentuada do valor dos ativos nos quais os investidores aplicaram as
suas poupancas. Esta perda de valor reflete-se no funcionamento dos mercados e
consequentemente na dificuldade das empresas obterem capital necesséario a
prossecucdo dos seus ambiciosos planos de crescimento. Desde 2008 que
assistimos a uma crise financeira que ainda nédo se consegue perspectivar o fim.
E um momento ideal para repensar o risco das organizacdes e implementar
sistemas de gestéo do risco que previnam no futuro perdas de valor como as que
aconteceram recentemente.

Atualmente vemos cada vez mais responsaveis das empresas focados no
risco. Nao sera de admirar, uma vez que além de as agéncias de rating terem
incluido a gestédo do risco no ambito das suas avaliagdes, o risco dos negocios
aumentou significativamente. As empresas cada vez mais apostam em novos
produtos, novos mercados, aquisicdo de empresas, parcerias, subcontratacédo de
servicos de apoio e de areas importantes como a producdo e as vendas. Todas
estas atividades fazem parte da atividade das grandes empresas e fazem com
que o risco aumente.

A matéria da gestao do risco ndo é nova mas nos ultimos anos aparece com uma

nova abordagem. Uma gestdo do risco mais estratégica, com politicas bem
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definidas, com uma definicdo dos riscos que a organizacdo estad disposta a
assumir e uma avaliagdo sistematica do cumprimento desses limites. Por outro
lado, um mundo em constante mudanca exige a reformulacdo permanente da
politica de risco. Comecam a aparecer departamentos nas empresas para tratar
este assunto, para ajudarem os 6rgdos de gestdo a identificarem, definirem e
gerirem todos os riscos da empresa.

Existem riscos que fazem parte do negoécio. Os gestores dos negaocios,
melhor que ninguém, sabem que assumir risco € uma condi¢do para a criacdo de
valor, particularmente nos mercados altamente competitivos e industrias em
constante evolugdo. A gestéo eficaz do risco esta em identificar de forma clara e
transparente quais 0s riscos que se assumem e aqueles que se evitam ou
eliminam.

Knight, K. (2009), APUD (IS0, 2009,
http://www.iso.org/iso/pressrelease.htm?refid=Ref1266 ~em  18/11/2009) na
apresentacao da ISO 31000, defende que a crise financeira atual resulta da falha
na gestao efetiva do risco, e que se espera que esta ISO ajude a industria e o
comeércio, publico e privado, a emergir da crise.

Em Portugal ainda s&o poucas as empresas que tém uma gestéo do risco
a funcionar de acordo com as melhores praticas conhecidas. A 1ISO 31000 ainda
nao foi traduzida e publicada em Portugal existido apenas a norma internacional.
No entanto, em Maio de 2011, foi publicada pelo IPQ (Instituto Portugués da
Qualidade) a DNP ISO Guia 73 — Gestdo do Risco — Vocabulario, o que vem ao
encontro da necessidade de orientacdes e de uma metodologia que permita a
qualquer empresa gerir o risco.

Existe também o COSO ERM (Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission) (Enterprise Risk Management), que € uma
metodologia para a gestao do risco.

O préprio conceito de risco tem evoluido ao longo do tempo, e aquilo que
inicialmente era visto apenas como um aspeto negativo, agora aparece como
oportunidade. Uma coisa é certa, o conceito risco aparece sempre relacionado

com incerteza.
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llustragdo 1: A palavra risco em chinés é composta por dois caracteres, um que significa perigo e
outro oportunidade (obtido no Google imagens para a pesquisa "risco chinés”)

A metodologia a seguir sera numa primeira fase definir a problematica do
tema, definindo os conceitos: “Risco” e “Gestdo do Risco”, bem como a propria
evolucdo dos mesmos. A fase seguinte sera o enquadramento do tema nos
regulamentos de governo de sociedades Portugués e do Reino Unido. O objetivo
é identificar as principais linhas orientadoras e especificas sobre a gestdo do risco
no ambito do governo societario nestes dois paises bem como o seu estado atual.
Ndo se podera deixar de analisar as metodologias existentes para a
implementacdo de sistemas de gestdo do risco nas organizacdes. Neste ponto
far-se-a a apresentacdo das principais linhas de orientacdo do modelo do COSO -
ERM (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission —
Enterprise Risk Management) e da norma internacional ISO 31000 Risk
management — Principles and guidelines (2009).

Uma vez enquadrada a tematica, estardo reunidas as condi¢gbes para o
estudo comparativo das praticas de gestdo do risco em quatro empresas cotadas
do setor da construcao, duas portuguesas e duas inglesas.

O objetivo final é concluir sobre a forma de gestédo do risco e o nivel de
profundidade na abordagem e divulgacdo de informagédo ao mercado, de acordo
com as boas praticas do governo das sociedades.
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1 A Problematica do Risco

1.1 Definicdo de risco

A definicdo de risco que aparece na generalidade dos dicionarios esta
relacionada com aspetos negativos, e confirmamos esta posi¢cdo no dicionario da
lingua portuguesa da Porto Editora: “Possibilidade de um acontecimento futuro e
incerto”, “perigo” sendo perigo: “situacdo que ameaca existencia de uma pessoa
ou coisa”

Para Ulrich Beck (1994), risco € o “Potencial negative impact to an asset
or value that results from some present or future process or event”

As publicacbes mais antigas, caso de Beck (1994), também assumem
apenas a parte negativa do risco. Aqui o risco € visto como o potencial impacto
negativo num ativo ou valor, provocado por um evento ou processo, presente ou
futuro. Nesta definicdo podemos distinguir varios aspetos do risco: a incerteza,
uma vez que fala em potencial e em futuro; a origem que aparece relacionada
com eventos e processos; e 0 efeito sobre tangiveis ou intangiveis.

“Risk can be defined as the combination of the probability or an event and
its consequencies. There is the potencial for events and consequences that
constitute opportunities for benefit (upside) or threats to success (downside)” IRM,
(2002).

Em 2002, o IRM (Institute of Risk Management, UK) considerava o risco
como a combinacédo entre a probabilidade de ocorréncia de um evento e as suas
consequéncias. Este conceito tem subjacente a possibilidade de existirem
situacdes de oportunidade (positivas) e situacbes de ameaca ao Sucesso
(negativas). No entanto, com a publicacdo da norma ISO 31000, o IRM adota a
definicdo mais abrangente de risco desta norma.

“‘Risk is defined as this uncertainty of outcome, whether positive
opportunity or negative threat, of actions and events”. Orange Book from HM
Treasury (2004)

Em 2004, o governo do Reino Unido assume o risco como a incerteza nos
resultados, decorrente de acdes ou eventos, que podem ser oportunidades

positivas ou ameacas negativas. De acordo com esta definicdo, o risco tem que

13



ser analisado tendo em consideracdo a probabilidade de ocorréncia de um evento
e 0 impacto que resulta no caso dessa situacéo efetivamente ocorrer.

“Events can have negative impact, positive impact, or both. Events with
negative impact represent risks, which can prevent value creation or erode
existing value”. COS0O(2004)

O COSO define risco como o impacto negativo de eventos que podem
impedir a criacdo de valor ou até destruir o valor existente. O risco é a
possibilidade de ocorréncia de um determinado evento que pde em causa 0S
objetivos de uma organizacdo. O COSO parte do principio que o objetivo de uma
organizagdo é a criacdo de valor. Por outro lado, na analise de risco néo
desconsidera 0 impacto positivo da ocorréncia de eventos, ou seja, a
possibilidade de ocorrerem eventos que tenham impacto positivo que podem
compensar impactos negativos ou representar oportunidades para a realizagao de
objetivos.

“The volatility of returns leading to “unexpected losses”, with higher
volatility indicating higher risk”, Crouhy (2005).

Crouhy encontra a sua definicdo de risco associada a volatilidade. Sera
de referir que este autor se focaliza no risco financeiro. Assim, define risco como
sendo a volatilidade dos resultados relativamente a perdas inesperadas, com
maior volatilidade a indicar maior risco. Para Crouhy (2005) o risco € um termo
abstrato. Nao esta associado com o “tamanho” do custo ou da perda, e da o
exemplo dos custos de vida de uma familia, que apesar de serem expressivos em
termos de valor anual ndo representam uma ameaca, pois podem ser
razoavelmente quantificados e fazem parte dos planos. O risco real € se esses
custos aumentam de uma forma inesperada, ou se aparecem outros gastos que
de repente nos impedem de conseguir manter o nivel da despesa. Aqui percebe-
se a diferenca entre os conceitos de gestao do risco: custos esperados e custos
inesperados.

“Risk is the potential for loss caused by an event (or series of events) that
can adversely affect the achievement of a company objectives”. The Risk
Intelligent Enterprise, Deloitte, (2006)

O risco é a perda potencial causada por um evento ou uma serie de
eventos que pde em causa 0s objetivos da companhia. Com esta definicdo

afirmam assegurar quer a protecdo do valor existente como o aprimoramento do
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crescimento dos objetivos no futuro. Ou seja, a gestao do risco ndo passa so6 pelo
desejo de evitar que sucedam coisas negativas, mas também a necessidade de
acontecerem coisas positivas. Assim, 0 risco ndo é visto apenas como uma
vulnerabilidade para os aspetos negativos, mas também como a preven¢cao ou
preparacao para reter os aspetos positivos.

“Risk is the potential for loss or the diminished opportunity for gain caused
by events that can adversely affect the achievement of a company’s objectives”.
Internal Auditing, Risk Intelligence July/August (2007)

Esta definicao de risco é pouco diferente da anterior. No entanto incorpora
explicitamente a parte positiva do risco, a oportunidade para obter ganhos.

Finalmente, apresentamos a defini¢cdo de risco considerada o “State of the
art” da matéria, a definicdo da norma internacional de gestéo do risco.

“Effect of uncertainty on objectives. An effect is a deviation from the
expected — positive and/or negative. Objectives can have different aspects (such
as financial, health and safety, and environmental goals) and can apply at different
levels (such as strategic, organization-wide, project, product and process).
Uncertainty is the state, even partial, of deficiency of information related to,
understanding or knowledge of an event, its consequence, or likelihood”. ISO
31000:20009.

E a respetiva traducéo oficial.

“Efeito da incerteza na consecuc¢éo dos objectivos. Um efeito € um desvio,
positivo ou negativo, relativamente ao esperado. Os objectivos podem ter
diferentes aspectos (financeiros, de saude e seguranca, ambientais, entre outros)
e podem ser aplicados a diferentes niveis (estratégico, em toda a organizacgao, de
projecto, de produto e de processo).A incerteza € o estado, ainda que parcial, de
deficiéncia de informagé&o relacionado com a compreensédo ou conhecimento de
um evento, sua consequéncia ou probabilidade”. DNP ISO Guia 73: 2011

Esta € uma definicAo muito abrangente que se aplica a todas as
atividades e em todos os contextos. Mais & frente apresentamos um capitulo
dedicado a esta norma.

E por fim uma ultima definicéo.

“Event with the ability to impact (inhibit, enhance or cause doubt about)
the mission, strategy, projects, routine operations, objectives, core processes, key

dependencies and/or the delivery of stakeholder expectations”. Hopkin (2010)
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Esta definicdo de risco € apresentada por Hopkin (2010) como uma
definicho sua, alternativa a de varias organizacbes internacionalmente
reconhecidas em matéria de risco, incluindo a norma ISO 31000. Assim, o risco &
a ocorréncia de um evento que tem impacto (restringe, aumenta ou provoca
incerteza) na missdo, estratégia, projetos, operacdes de rotina, objetivos,
processos principais, dependéncias chave e/ou expectativas do acionista.

Também nesta definicdo esta presente a parte positiva e negativa do risco.

De acordo com Damodaran (2008) a definicdo de risco tem uma grande
abrangéncia. Num primeiro momento aparece focada na probabilidade de
ocorréncia de eventos indesejaveis, depois com o foco na avaliacdo das
consequéncias desses eventos indesejaveis e posteriormente na andlise quer do
lado positivo quer do lado negativo do potencial efeito. Damodaran (2008) usa o
ultimo conceito de risco — o risco gera oportunidades quando ficamos expostos a

resultados que nao desejamos.

De r- Para
*Gestaodos acidentes e azares *Gestao de todos os riscos
*Reconhecimento de valor nos
activostangiveis e intangiveis

*Foco na preservagao dos activosr
tangiveis

*Gestaoindependente de cada r *Visao holisticado risco.

risco.

 J JJ/

*Gestaode risco uma funcao r *Gestdaode risco uma funcdo do dia-
auténoma a-dia e integrada nas operacgoes

W

*Riscos sao ameacgas — evitar a f *Riscos sao ameacas e
ocorréncia de eventos negativos oportunidades

llustracdo 2: quadro resumo da evolugéo do conceito “risco” e “gestéo do risco”
Adaptado de Wray (2010)

Neste quadro resumo do conceito do risco e gestdo do risco associada
podemos verificar que a gestédo do risco evolui ao longo do tempo. Parte de um

conceito de acaso até ser tratado como um tema abrangente integrado e gerido
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no ambito da criagcdo de valor para as organizagdes. Esta evolugdo tem como
base a evolugdo dos negdécios (internacionalizagdo e globalizagdo) e a sua
complexidade determinada desde logo pelas inter-relagbes existentes. O mundo
muda, fica mais sofisticado e com essa sofisticacdo 0s conceitos evoluem. A
informacdo circula rapidamente e a tecnologia é facilmente acolhida pela
concorréncia determinando que as empresas tenham que estar em constante
evolucdo para conseguirem sobreviver num mercado global e altamente
competitivo. Estes aspetos levam a que as empresas tenham que encontrar
vantagens competitivas em aspetos que anteriormente ndo eram acolhidos. A
gestéo do risco aparece recentemente como potenciadora de criagao de valor e
como um meio de identificacdo de oportunidades.

No entanto uma coisa é certa, 0 conceito risco aparece sempre

relacionado com incerteza.
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1.2 Risco e Incerteza - Gestao do risco

De acordo com Crouhy (2005) foi Frank Knight, que desde os anos vinte
comecou este debate: a variabilidade que pode ser quantificada em termos de
probabilidade é a melhor forma de pensar o risco, enquanto que a variabilidade
que nao pode ser quantificada de forma alguma € a melhor forma de pensar a
incerteza.

Mais tarde, em 2004 King apud Crouhy (2005) veio confirmar esta
distincdo apontando como exemplo a gestdo dos seguros e dos fundos de
pensbes, que usam as estatistica na analise e desenvolvimento dos seus
produtos, mas ndo tém estatisticas para coisas como a esperanca de vida das
futuras geracdes, sendo este um especto muito relevante para estes negaocios.
Assim, alguns aspetos do futuro continuam n&do sé arriscados como incertos.
Constata ainda que todas os proje¢des sobre longevidade feitas nos ultimos 20
anos falharam. E conclui que, na gestdo do risco um aspeto muito importante é a
comunicacdo e o contexto. A informacdo deve ser contextualizada para se fazer
uma andlise de risco objetiva.

Os principios da ISO 31000 contemplam que a gestdo do risco trata
explicitamente a incerteza e que se deve trabalhar com a melhor informacao
disponivel e dar conta aos decisores de eventuais limitagcdes da informac&o ou
dos modelos utilizados.

Por outro lado, Holton apud Damodaran (2008) afirma que temos que ter
dois ingredientes para existir risco:

* Incerteza acerca do potencial resultado do evento;

* Que o resultado seja relevante em termos de utilidade.

Pois se houver uma incerteza relativamente ao potencial impacto de um evento,
mas se a consequéncia desse impacto ndo afetar nada nem ninguém, deixa de
existir risco.

Segundo Crouhy (2005) a principal diferenca entre a concecéo intuitiva do
risco e um tratamento mais formal, € o uso da estatistica para definir a extenséo e
0 potencial custo de qualquer exposicdo ao risco. Ou seja, 0 risco terd que ser
analisado e quantificado.
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Por outro lado Domodaran (2008) afirma que o propdsito da gestdo do
risco é eliminar, remover ou reduzir a exposi¢ao ao risco. No entanto, aumentar a
exposicao a determinados riscos € uma parte integral do sucesso dos gestores de
risco.

O risco faz parte do dia a dia da vida desde a nossa existéncia neste
planeta. No entanto, a maior parte dos riscos que os seres humanos enfrentavam
nos tempos da pré-histdria eram fisicos. O desenvolvimento do comércio e dos
mercados financeiros permitiu a separacao entre o risco fisico e econémico.

Os individuos, em principio devem ser avessos ao risco, mas também séo
atraidos ao risco e diferentes pessoas respondem de forma diferente aos mesmos
estimulos. Por exemplo, a mesma pessoa que esta disposta a arriscar a vida a
escalar montanhas pode recusar-se a conduzir um carro sem por o cinto de
seguranca ou a investir em ac¢des. Um outro exemplo é o jogo, uma das industrias
mais lucrativas do mundo. Se efetivamente os individuos fossem avessos ao
risco, esta situacao néo se verificava.

Crouhy (2005), também explica a diferenca entre cobertura de risco e
gestdo do risco. A primeira € uma medida para reduzir ou eliminar o risco,
enquanto a segunda passa por reduzir alguns riscos, ignorar outros riscos e
procurar Novos riscos.

Nas organizac¢Oes a gestao do risco deve ser uma preocupacao de todos.
No mundo atual a chave do sucesso estd ndo no evitar o risco mas em tirar
vantagem da oportunidade que ele oferece.

Damodoran (2007) apresenta uma questao sobre o porqué dos individuos
e das organizacOes se exporem intencionalmente aos risco e aumentarem essa
exposicdo ao longo do tempo. E apresenta a resposta, a Unica razdo € o
acreditarem que sdo capazes de explorar com vantagem esses riscos e criar
valor, e da o exemplo de véarias empresas ao longo do ultimo seculo que o
fizeram: General Motors nos anos 20, IBM nos anos 50 e 60, Microsoft e a Intel
nos anos 80 e 90 e mais recentemente, na Ultima década, a Google. Estas
empresas alcangcaram o sucesso ndo a evitar o risco mas a enfrenta-lo, a assumi-
lo. Alguns atribuem o sucesso destas companhias a sorte, no entanto a sorte so
pode explicar um evento pontual como ter sucesso num produto ou num servico.

As empresas de sucesso conseguem replicar varias vezes 0S Sseus sucessos em
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novos produtos e mercados. Para o fazerem tém que ter uma forma de organizar
e gerir o risco que faz com que tenham vantagem sobre 0s seus concorrentes.

Thomas Watson, fundador da IBM, apud Damodoran (2007), afirmou que
a forma mais rapida de ter sucesso € duplicar a taxa de fracassos.

Assim, 0 essencial da gestdo do risco ndo é evitar ou eliminar risco mas
decidir quais os riscos a explorar, quais 0s a passar para os investidores e quais
devem ser evitados ou cobertos.

Parece evidente que quanto maior o risco assumido maiores 0sS
resultados obtidos. No entanto, o contrario também sera verificavel, ou seja
guanto maior o risco maior a perda. A gestdo do risco tem que encontrar o
equilibrio entre o assumir determinados riscos de forma a criar valor e a
manutencdo do valor da empresa, ou seja a ndo destruicdo de valor. Este
equilibrio tera que ter em conta que nunca poderd pdor em causa a continuidade
da atividade, ou seja, ndo se podem assumir riscos de tal forma elevados que
cologuem toda a organizacao em risco.

Muitas vezes as empresas grandes criam departamentos dentro das suas
organizacdes para desenvolverem determinados projetos com risco elevado, mas
que no caso de falhangco as perdas estdo circunscritas e a imagem de toda a
organizacdo nao é afetada. Outras vezes, quando entram num novo mercado
usam uma marca diferente, mais uma vez para nao colocarem toda a organizacao
em perigo. Estas técnicas sdo usadas de forma a proteger a organizacdo como
um todo e a garantir a sua continuidade.

A gestao do risco terd como principal funcéo encontrar o equilibrio entre a
criacdo de valor através da exploracdo de alguns riscos e a continuidade da
atividade, para que nenhuma decisdo ou conjunto de decisbes em nenhum
momento possa levar a rutura.

De acordo com Damodoran (2007), para explorar o risco temos que estar
a frente dos nossos concorrentes, que estdo expostos aos mesmos riscos. E
apresenta cinco pontos de partida:

- Ter mais e melhor informagé&o, permite quando confrontados com uma
crise, definir um melhor plano de agdo como resposta.

- A rapidez de resposta ao risco, porque nem todas as empresas,
mesmo com a mesma informacédo, sdo eficientes a agir com rapidez e

apropriadamente.
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- A vantagem da experiencia adquirida em resolver outras situacbes
idénticas no passado. As memodrias do passado da instituicAo bem
como as experiencias individuais de como as crises podem criar
vantagem sobre 0s concorrentes que S&0 Nnovos para o risco.

- Os recursos existentes. Organizagbes com acesso aos mercados de
capital ou com forte liquidez, tecnologia superior e pessoal mais
qualificado conseguem sobreviver melhor ao risco que o0s seus
concorrentes.

- Organizacdes que tém maior flexibilidade operacional, produtiva ou
financeira devido a opcdo efetuadas em periodos anteriores estardo
melhor preparadas para se ajustarem que as suas concorrentes mais

rigidas.

Ja Crouhy (2005) entende que debaixo do paradigma do risco, a gestao
do risco ndo é um processo para controlar e reduzir perdas esperadas (que sdo
essencialmente orcamento, estabelecimento do preco e eficiéncia do negocio)
mas um processo para entender o custo e gerir eficientemente os inesperados
niveis de variabilidade no resultado financeiro de um negédcio. Até um negdcio
conservador pode assumir uma quantidade significativa de risco racionalmente
com vista a obtencdo de ganhos significativos (que do outro lado assumem
perdas também significativas). Uma organizagéo pode fazé-lo:

- Se tiver recursos acumulados suficientes para absorver as eventuais
perdas sem entrar em rutura.

- Se estiver confiante na avaliacdo do risco e na quantificacdo das
eventuais perdas.

- Se tiver um retorno elevado dessa atividade.

- Se comunicar claramente com os acionistas e estiver alinhado com a
politica de risco,

concluindo que a gestédo do risco nao € apenas uma atividade defensiva e
que uma organiza¢cdo ou um negocio pode ter uma atitude agressiva no mercado
sem caminhar para a sua destruigao.

A gestdo do risco € portanto um sistema dinamico e evolutivo, que
acompanha a mudanca e que se adapta ao contexto envolvente. Existe uma

corrente de opinido que considera que foi este aspeto que falhou na avaliagéo de
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risco das empresas. A evolucdo dos mercados foi mais rapida que a evoluc¢do dos
sistemas de controlo de risco. Muitos dos riscos a que as organizagdes estavam
expostas ndo estavam identificados nem eram controlados, porque ndo eram
conhecidos. Quando se criaram os sistemas de avaliacao de risco, congelaram as
politicas e as componentes de risco a avaliar. O desafio passara entdo por estar
sempre a pér em causa o préprio sistema de avaliacdo e controlo do risco. Seré
uma atitude critica e inconformada que levara a evolucao dos sistemas a par uns
dos outros. A gestdo do risco passa a ter uma atitude holistica na organizacao
avaliando e acompanhado a mudanca dos processos e da envolvente a cada

momento, caminhando a par com a evolucao dos negdcios e dos mercados.

Na ERM (Entreprise Risk Management) € deliberada a rutura com a
gestéo do risco por silos, que geralmente ignora o risco da organizacéo, e tem em
consideracao o risco nas decisfes do negécio de uma forma mais explicita do que
era feito no passado. Com um sistema ERM as empresas limitam a sua exposi¢cao
a um nivel de risco acordado no 6rgdo maximo de decisdo. Este nivel de risco
esta associado aos objetivos da organizacdo de forma a permitir aos gestores
executivos alcancar os objetivos dentro dum quadro bem definido de risco. Assim
0 risco passa a ser um sistema integrado na organizacao, uma vez que faz parte
de todo o processo de decisdo, desde o planeamento estratégico até as

operacoes do dia-a-dia.

Nas empresas a liberdade de atuacdo face a determinados riscos nao
pode ficar a mercé das pessoas de forma arbitraria e de acordo com o perfil de
risco de cada um. Tem que existir uma politica bem definida e divulgada, para que
cada um e todos, saibam a cada momento qual é a posicdo da empresa sobre a
matéria.

Numa situacdo concreta de decisdo, se a perda potencial for de um
montante que embora cause algum transtorno ndo cologue a organizagdo em
risco, se por outro lado tem uma rentabilidade superior & média embora com risco
também superior, isto é negdécio, e a politica de risco s6 podera orientar e definir
limites de forma a permitir a criacdo de valor e o desenvolvimento da atividade da

empresa. O risco ndo pode bloquear a evolucdo da atividade, mas deve controlar
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essa atividade de forma a ndo por em causa a disrup¢cao da organizagao como
um todo.

Assim, a gestdo do risco duma organizacado permite percorrer todas as
areas de atuacao e definir politicas de risco para cada situacdo. Para os riscos
assumidos pela organizacdo deverd manter-se um sistema de vigilancia ativa, de

avaliacdo sistematica e de ajustamento das préprias regras.

Crouhy (2005) apresenta um resumo dos altos e baixos da gestdo do

risco:

®

- forte explosdo na adocao de processos de gestao do risco sofisticados

Altos:

- aumentaram os niveis de conhecimento e técnicas sofisticadas na avaliacdo do
risco

- aparecimento de novos mercados de gestao do risco em todo o mundo

- aparecimento de associa¢des globais da industria de gestao do risco

- alargamento da fronteira de medicao do risco

- divulgacéo de técnicas de gestao do risco por varias industrias

- ascensdo dos gestores do risco nas organizagbes, sendo muitas vezes

membros do 6rgdo méximo de gestédo executiva (CRO — Chief Risk Officer).

@

- desafio para se encontrar o balango entre as responsabilidades do risco e o

Baixos:

custo dessas agoes

- 0S gestores do risco sd0 um custo para organizacdo nao tendo o mesmo
estatuto dos departamentos que geram os ganhos

- dificuldade em ter medidas Unicas para diferentes tipos de riscos.

- quantificacdo da exposicéo ao risco pode ser uma tarefa demasiado complicada
e pode passar a ser um exercicio de “box ticking”

- 0 poder dos gestores do risco pode ser uma for¢ca negativa para o negocio se a

gestao do risco for vista numa 6tica de evitar o risco ou até adversa ao risco.
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Apbs Crouhy, e depois da crise que comecou em 2008, para a qual nao
se vislumbra ainda a resolugcédo, houve um forte avango e predisposi¢cao para
repensar a gestdo do risco. Esta onda favoravel a gestdo do risco culminou em
2009, com a norma internacional de gestéo do risco — a ISO 31000. Faltara agora
saber se ap0s toda a aprendizagem adquirida e face as falhas dos sistemas, no

futuro se efetuara uma gestao efetiva do risco.
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2 Governo das Sociedades e Risco

2.1 O Cdbdigo de Governo das Sociedades do Reino Uni  do

A primeira versédo do codigo data de 1992. Sendo um documento que se
adequa a realidade econ6mica e social da envolvente dos negécios, tem sofrido
atualizacOes ao longo do tempo. Foi revisto em 2005 e em 2007, sendo a sua
altima versao de Junho de 2010. Este novo cbdigo entra em vigor para empresas
com periodo contabilistico com inicio a ou depois de 29 de Junho de 2010.

De acordo com este cédigo, o objetivo do Governo das sociedades é
facilitar o empreendorismo e a prudéncia na gestao para que a sociedade tenha
sucesso no longo prazo.

Deste objetivo quase que podemos retirar a ideia que empreendorismo e
prudéncia poderdo ser objetivos opostos. Se por um lado o empreendorismo
implica alguma aventura, a prudéncia levaria as empresas a ndo sairem do seu
local de conforto, fazendo mais do mesmo, e podendo até esgotar o seu objeto.
Do equilibrio destas duas realidades, a inovacdo ou a mudanca permanente e a
capacidade de gestdo do risco associada a esta mudanca, ser4 o governo da
sociedade. Se por um lado os negdcios tém de prosseguir, muitas das vezes por
caminhos pouco explorados de forma a garantir a sua continuidade, por outro
existem inameras incertezas que poderao em ultima estancia comprometer o seu
futuro. As regras de governo vao no sentido de estabelecer um quadro bem
definido, de estratégia a seguir e de controlo e acompanhamento das atividades
para que a cada momento se tenha um “road map” que ajude nas decisbes e na
assuncao de determinados riscos de forma consciente.

Para que esse governo atue, deverdo ser seguidas determinadas regras
definidas num primeiro momento em sentido lato nos cédigos de governo das
sociedades e na fase seguinte adaptadas e implementadas pelos 6rgaos de

gestédo, em cada sociedade e enquadrados na realidade envolvente.
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O cdbdigo apresenta a seguinte definicdo de governo da sociedade:

“Corporate governance is the system by which companies are directed
and controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their
companies. The shareholders’ role in governance is to appoint the directors and
the auditors and to satisfy themselves that an appropriate governance structure is
in place. The responsibilities of the board include setting the company’s strategic
aims, providing the leadership to put them into effect, supervising the management
of the business and reporting to shareholders on their stewardship. The board’s

actions are subject to laws, regulations and the shareholders in general meeting”

O Cddigo € um guia com as componentes chave da pratica efetiva do
conselho de administracdo. Este codigo deve ser cumprido pelas sociedades
cotadas em bolsa, ndo é rigido nas regras, consiste num conjunto de principios e
disposi¢cbes. Tem uma abordagem “comply or explain” (“cumpra ou explique”),

gue € uma imagem de marca do Governo das Sociedades do Reino Unido.

O cadigo esta dividido em 5 secgfes de A a E:

A - Lideranca - Neste ponto consideram que todas as sociedades devem
ser geridas por um conselho eficaz que é colegialmente responsavel pelo sucesso
da sociedade a longo prazo; a divisdo de responsabilidades entre 0os nao
executivos e 0s executivos que gerem os negocios deve ser clara; o presidente &
responsavel pela lideranca do conselho e por assegurar a efetivacdo de todos os
aspetos desta regra e que os administradores ndo executivos devem ajudar a

desenvolver propostas na estratégia.

B - Eficiéncia - Relativamente a eficiéncia estabelecem que o conselho e
0s seus comités devem ter um perfil apropriado em termos de competéncias,
experiencia, independéncia e conhecimento da sociedade capazes de assumir 0s
respetivos direitos e responsabilidades e que deve haver um procedimento formal,
rigoroso e transparente para a nomeacao de novos administradores para o

conselho. Nesta seccdo sao estabelecidas as regras relativamente aos membros
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do conselho, em termos de disponibilidade de tempo, competéncias, atualizacao

de conhecimentos, avaliagdo coletiva e individual, reeleigéo.

C — Prestacdo de contas — Accountability — Aqui fica estabelecido que
conselho deve apresentar uma avaliagdo da situacdo atual e prospetiva da
sociedade, que é responsavel por determinar a natureza e extensdo dos riscos
significativos que estd disposto a assumir para alcancar seus objetivos
estratégicos. E ainda que o CA deve manter uma gestdo do risco sélida e um
sistema de controlo interno. Também aqui se estabelece que o conselho deve
definir regras formais e transparentes para a elaboracdo do relatério da
sociedade, gestao do risco, principios de controlo interno e para a manutencéao de

uma relacdo adequada com o auditor da empresa.

D - Remuneracéo . Os niveis de remuneracdo devem ser suficientes para
atrair, reter e motivar administradores da qualidade exigida para gerir a sociedade
com sucesso, no entanto uma sociedade deve evitar pagar mais do que o
necesséario para esta finalidade. Uma significativa parte da remuneracdo dos
administradores executivos deve estar relacionada com o desempenho individual
e da sociedade. Por outro lado refere que deve existir uma politica de
remuneracoes formal e transparente e que nenhum administrador deve estar

envolvido na decisdo da sua prépria remuneracgao.

E - Relacdes com Acionistas - Nesta sec¢do orienta-se no sentido do
dialogo com os acionistas. O conselho tem a responsabilidade de garantir um
didlogo satisfatorio com os acionistas e deve usar as assembleias gerais para

comunicar e incentivar a sua participagao.

Em cada uma destas seccOes e subseccbOes se estabelece o objetivo

principal, o seu enquadramento e as disposi¢des do codigo.
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2.2 Governo da Sociedade no Reino Unido e Gestdo do risco

Na secc¢do A.1 onde se estabelece a funcao do conselho, e cujo principio
geral é que todas as sociedades devem ser geridas por um conselho eficaz que é
colegialmente responsavel pelo sucesso da sociedade a longo prazo, na parte da
explicacdo do principio geral diz que o conselho deve assegurar a lideranca
empreendedora da sociedade dentro de uma estrutura conceptual de controlos
prudentes e eficazes, que permita avaliar e gerir 0 risco.

Na Seccao A.4 relativa aos administradores nao-executivos, o principio
geral é que como parte de um conselho unitario os administradores néao-
executivos devem desafiar de forma construtiva e contribuir para o
desenvolvimento de propostas estratégicas. E mais uma vez é dito que os
Administradores nao-executivos devem certificar-se da integridade das
informacdes financeiras e que os controlos financeiros e sistemas de gestdo do
risco sao robustos e defensaveis.

E na seccdo C, que se fala prestacdo de contas e responsabilizagéo. A
seccdo C2 é especifica para a Gestao do risco e Controlo Interno. O principio
geral € que o CA é responsavel por determinar a natureza e extensao dos riscos
significativos que estd disposto a assumir para alcancar seus objetivos
estratégicos, e que deve manter uma gestdo do risco e um sistema de controlo
interno solidos.

Um sistema solido de controlo interno deve considerar os seguintes aspetos:

* anatureza e extensdo dos riscos que a empresa enfrenta;

a extensdo e categorias de risco que considera como aceitavel para a
empresa suportar,;
e a probabilidade de os riscos envolvidos se concretizem;
* a capacidade da empresa para reduzir a incidéncia e o impacto dos riscos
sobre os negocios, quando estes se concretizem, e
* 0s custos de operar controlos especificos em relacdo ao beneficio obtido
pelo facto de gerir os riscos relacionados.
Ainda na seccdo C3 relativa ao Comité de Auditoria e Auditores, o
principio geral € que o CA deve estabelecer regras formais e transparentes para a
elaboracdo do relatério da sociedade, gestdo do risco, principios de controlo
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interno e para a manutencdo de uma relacdo adequada com o auditor da
empresa. Na disposicdo C.3.2 no ambito das responsabilidades do comité de
auditoria, este deve rever os controlos financeiros internos e pelo menos solicitar
expressamente a um comité de risco composto por administradores
independentes ou ao préprio conselho, para rever os sistemas de controlo interno
e gestao do risco. Concluindo:

* O CA deve assegurar a lideranca empreendedora da sociedade
dentro de uma estrutura conceptual de controlos prudentes e eficazes,
gue permita avaliar e gerir o risco.

« Os Administradores ndo — executivos devem certificar-se que o0s
controlos financeiros e sistemas de gestdo do risco sdo robustos e
defensaveis.

* O CA é responsavel por determinar a natureza e extensao dos riscos
significativos que esta disposto a assumir para alcancar seus objetivos
estratégicos, e que deve manter uma gestdo do risco e um sistema de
controlo interno solidos.

* Os sistemas de controlo interno e gestdo do risco devem ser

revistos.

Face ao exposto, parece claro que as orientacdes para o governo das
sociedades assenta em fortes medidas de gestdo do risco e controlo interno. Por
outro lado, € assumido que estes sistemas sdo dinamicos devendo ser ajustados
a estratégia da empresa e quantificaveis. Também ficou claro que a
responsabilidade da definicdo da politica de risco, nomeadamente do apetite ao
risco da sociedade, é do 6rgdo maximo de gestdo — o Conselho de Administracao
(CA).
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2.3 O Governo das Sociedades em Portugal

O governo das Sociedades Cotadas esta definido atualmente no
Regulamento da CMVM n°1/2010, sendo a anterior versao de 2007.

Este assunto comecou a ser tratado em Portugal em 1999, por via das
recomendacdes 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.”

Podemos constatar que enquanto no Reino Unido o primeiro codigo de
Governo das sociedades data de 1992, em Portugal as primeiras recomendacdes
foram publicadas em 1999, sete anos depois.

Os escandalos financeiros do inicio do século, como o da faléncia da Eron
nos Estados Unidos, em 2001, é um exemplo da falha dos sistemas de governo
das sociedades. Este caso, que arrastou consigo uma das seis maiores empresas
de auditoria do mundo, a Arthur Andersen, veio confirmar que nem sempre 0S
dirigentes conduzem as sociedades no sentido da salvaguarda do valor acionista.
Assume-se portanto que o proprio governo da sociedade representa um risco
assumido pelos acionistas. Alguns paises europeus mesmo antes deste
escandalo e outros que lhe sucederam como a Tyco (EUA, 2001), Worldcom
(EUA, 2001), Parmalat (Italia, 2003), ja tinham recomendac¢des sobre governo das
sociedades.

Nos Estados Unidos, em 2002, foi mesmo publicada uma lei, a Sarbanes-Oxley
Act, conhecida por SOX que visa garantir a criagcdo de processos para a mitigacao
dos riscos dos negdcios e evitar a ocorréncia de fraudes, para garantir a criacdo
de valor e a continuidade das operagdes. Pretendia-se reabilitar os sistemas de
governo das sociedades, garantindo transparéncia na gestdao das empresas e

restituir a confianca aos investidores.
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Em todas as empresas associadas a escandalos financeiros com elevado impacto
na economia foram identificadas deficiéncias graves nos seus sistemas de
governo, nomeadamente ao nivel do controlo de gestdo por parte dos orgaos de
gestdo e dos acionistas, sistemas de controlo de riscos e atuacdo da auditoria
interna inadequados, informacao disponibilizada ao mercado pouco transparente
e insuficiente, entre outros.

No entanto todos os regulamentos se baseiam no principio do “cumpre ou
explica”, e pode levar-nos a questionar se estes relatérios de governo séo efetivos
quanto aos aspetos que tratam ou se sdo o cumprimento de uma mera
formalidade. De acordo com (Silva, A. S. et al., 2006) “...deriva a critica de que,
com tal abundancia de disposi¢cdes coercivas, se esta a incentivar o cumprimento
apenas formal e mecéanico dos procedimentos instituidos (box-ticking), sem que
verdadeiramente se alterem os padrbes de comportamento dos administradores,
nem os riscos de fraudes internas. Acrescenta-se ainda que, por essa via, se
obtém o efeito perverso de desviar os conselhos de administracdo da sua missao
essencial de criacdo de riqueza para a tarefa “secundaria” de controlo do

cumprimento de preceitos regulamentares.”

Foi em 2001, que a CMVM incluiu o controlo de riscos como uma recomendacao
de boas praticas, considerando como um meio privilegiado para assegurar
transparéncia no governo das sociedades.

N&o obstante todas estas regulamentagcbes e recomendacbes, assistimos
recentemente a novos escandalos financeiros de forte impacto na economia a
nivel mundial. Com a globalizacdo da economia 0 mundo mudou e tornou-se mais
complexo fazendo com que situacdes de rutura num determinado mercado se
propaguem em ondas de choque para as restantes economias mundiais. Uma
nova ordem se avizinha em termos de controlo e risco dos negécios. Estamos
numa era propicia a implementacdo de sistemas efetivos de controlo e de risco
para a credibilizacdo dos mercados e da economia. Assim, neste momento
existem varias acbes e uma forte predisposicdo das empresas e dos seus
acionistas a tematica do risco no ambito do governo societario com aplicacédo
efetiva a todos os processos da organizacdo de uma forma integrada. S6 assim
se considera que o risco assumido a cada momento por uma organizagao é claro

para todas partes interessadas (acionistas, trabalhadores, fornecedores, etc.).
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2.4 Caddigo de Governo das Sociedades Portugués - Re  gulamento 1/2010
CMVM

Este regulamento prevé que as sociedades cotadas no mercado
portugués adotem este cédigo de governo das sociedades ou equivalente. Se a
opcao for pela adocdo de um outro cédigo, a sociedade em questdo devera
informar prévia e fundamentadamente a CMVM, mas devera sempre cumprir pelo
menos as matérias do cédigo divulgado pela CMVM. Na pratica as sociedades
poderdo seguir um codigo de governo das sociedades mais exigente e nunca
menos, que o divulgado pela CMVM.

Este codigo tem apenas 7 artigos e dois Anexos:

O anexo | que apresenta o “Esquema de Relatorio sobre o Governo da
Sociedade”, dividido em quatro capitulos: Capitulo 0 - Declaracdo de
cumprimento; Capitulo | - Assembleia-geral; Capitulo Il - Orgdos de Administracio
e Fiscalizacao e Capitulo Il - Informacao e Auditoria.

O anexo Il sobre “Informacéo Estatistica sobre o Governo da Sociedade”,
que prevé trés modelos de quadros a preencher com informagéao essencialmente
relacionada com as transacdes e 0s detentores de capital social, e respetivas
ligacdes a sociedade. Os trés modelos previstos estao relacionados com o tipo de
governacao escolhido: modelo latino, modelo anglo-saxdnico e modelo dualista.

No codigo de Governo das Sociedades Portugués encontramos o0s

seguintes pontos relacionados com o risco:

II.5. Descricdo dos sistemas de controlo interno e de gestdo do risco

implementados na sociedade, designadamente quanto ao processo de divulgacao
de informacéo financeira, a0 modo de funcionamento deste sistema e a sua

eficacia.

II.L6. Responsabilidade do o6rgdo de administracdo e do oOrgdo de
fiscalizagao na criagédo e no funcionamento dos sistemas de controlo interno e de
gestao dos riscos da sociedade, bem como na avaliagcdo do seu funcionamento e

ajustamento as necessidades da sociedade.
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11.9. Identificacdo dos principais riscos econdémicos, financeiros e juridicos

a gue a sociedade se expde no exercicio da atividade

Também é referido o perfil de risco da empresa no ponto 1.29 que
recomenda a “descricdo da politica de remuneracéo dos dirigentes e a de outros
trabalhadores cuja atividade profissional possa ter um impacto relevante no perfil
de risco da empresa e cuja remuneracdo contenha uma componente variavel
importante”. E no ponto 11.32 recomenda-se a “disponibilizacdo de informacéao
sobre 0 modo como a remuneracdo € estruturada de forma a permitir 0
alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de administragdo com o0s
interesses de longo prazo da sociedade bem como sobre o modo como é
baseada na avaliagdo do desempenho e desincentiva a assuncdo excessiva de

riscos”.
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2.5 Governo das Sociedades em Portugal e Gestdo do  risco

Relativamente ao risco, podemos concluir que este coédigo tem presente
0S seguintes aspetos:

* Orrisco no processo de divulgacao de informacao financeira;

» Criacao e funcionamento dos sistemas de controlo interno e de gestdo dos
riscos e avaliacdo do seu funcionamento e ajustamento as necessidades
da sociedade;

» Identificacdo dos principais riscos economicos, financeiros e juridicos a que
a sociedade se expde no exercicio da atividade;

* O perfil de risco da empresa,;

« O empreendorismo e prudéncia na gestao (interesses de longo prazo da

sociedade e desincentivo na assuncgao excessiva de riscos).

Verificamos que as recomendacdes do codigo em vigor orientam no
sentido da criacdo de sistemas de controlo e de analise do risco. No entanto
focaliza-se em determinados tipos de risco mais tradicionais e nao refere por
exemplo os riscos estratégicos ou a politica de risco da empresa, nem a
responsabilidade pela definicdo dessas politicas. Numa tentativa de evolucdo
relativamente ao codigo existente, em 2009 foi apresentado um anteprojeto de um

novo codigo que se resume no proximo capitulo.
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2.6 Anteprojeto do “Cédigo de Bom Governo das Socie dades” — IPCG
(2009)

O IPCG (Instituto Portugués de Corporate Governance), em 2006
publicou o Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, que além de
ter contribuido para o conhecimento, avaliacdo e difusdo dos principios das
melhores praticas na gestao das sociedades no nosso Pais, apresenta também
um conjunto de recomendagfes. Em 2009, apresenta para discussdo o
anteprojeto do “Cdédigo de Bom Governo das Sociedades”, que segundo a
informacéo disponivel continua como anteprojeto, ndo tendo sido aprovado até a
presente data.

Este anteprojeto de cddigo encontra-se dividido em sete capitulos: Missao
e objetivos das sociedades; Estratégia e risco; Supervisdo e administracdo nao
executiva;, Administracdo executiva; Avaliacdo, remuneracdo e nomeacao;

Auditoria e certificagdo; Acionistas, investidores e assembleia geral.

Neste anteprojeto propde-se a adogdo do principio de “comply or explain”
(cumpra ou explique) por parte das sociedades que a ele decidam submeter-se,
uma vez que é o principio seguido pela quase totalidade dos codigos existentes.
Por outro lado, este principio permite a cada sociedade, dentro dos limites
estabelecidos por lei, assumir as praticas mais adequadas a sua realidade.

Este documento inclui um capitulo sobre estratégia e risco. E sobre risco

é dito o seguinte:

No ponto 11.2 sobre decisdes estruturais
As decisbes estruturais e as decisbes que envolvam a tomada de riscos
significativos para a sociedade ndo devem ser atribuidas em exclusivo ao 6rgéao

executivo.

No ponto 11.3 sobre Gestéo dos riscos

A criacdo de valor implica a assuncao de riscos. Na definicdo do plano estratégico
e das politicas gerais da sociedade devem ser identificados, definidos e
delimitados os riscos que a sociedade esta disposta a suportar, designadamente

quanto aos impactos negativos que a sua situacédo patrimonial pode vir a sofrer
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face a eventos sobre os quais tem um controlo parcial ou nulo. Além disso, a

sociedade deve dispor de uma politica de controlo e gestdo dos riscos.”

[1.3.1 Na identificacdo, definicdo e delimitacdo dos riscos devem considerar-se,
além de outros relevantes, os seguintes: riscos de mercado e de concorréncia;
riscos de produto; riscos demograficos; riscos tecnoldgicos; riscos financeiros e
cambiais; riscos de contraparte; riscos de imagem e reputacionais; riscos de
infidelidade de colaboradores; riscos operacionais; riscos regulatorios; riscos

ambientais; e riscos politicos.

[1.3.2 No ambito do controlo e da gestdo dos riscos, para cada risco identificado
devem ser estimadas a probabilidade da ocorréncia e os seus potenciais efeitos,
identificadas as medidas tomadas e selecionar as medidas a tomar para
minimizar o impacto daqueles cujo valor esperado negativo seja mais significativo

e possa p6r em causa a continuidade de operacao da sociedade.

[1.3.4 Anualmente a sociedade deve proceder a andlise e a avaliagdo da estrutura
e operacionalidade dos sistemas internos de gestéo e controlo de riscos, informar
0S acionistas dessa politica e dos resultados dessa avaliacdo e identificar os
riscos cuja materialidade, ponderada pela probabilidade de ocorréncia, seja mais

significativa.

Nas Funcbes e Responsabilidades dos Administradores nao executivos
estabelece-se que lhes compete “a andlise e a avaliacdo da estrutura e
operacionalidade dos sistemas internos de gestédo e controlo de riscos”; cabendo
aos Administradores Executivos “Implementar sistemas de controlo interno e de

detecéo, gestéo e controlo de riscos”

Na parte de separacdo de funcbes dos administradores executivos séo referidas
“funcbes de gestdo do sistema de identificagdo, medicdo e gestdo do risco
inerentes a atividade da sociedade”.

Quando se fala sobre as remuneracfes dos Administradores executivos diz-se

que a “compensacao deve ter natureza variavel e o seu montante deve refletir o
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desempenho econdmico-financeiro sustentado da sociedade, ndo devendo
estimular a assuncao de riscos excessivos por parte da sociedade”

No capitulo VI. Auditoria e Certificagcdo recomenda-se o seguinte: “A informacao
financeira deve ser elaborada em termos rigorosos e, sem prejuizo do
cumprimento dos padrées legais aplicaveis, divulgada de forma clara e acessivel,
de modo a transmitir corretamente aos acionistas, demais investidores e
autoridades reguladoras a situacdo economica e financeira da sociedade e os

principais riscos por ela incorridos”.

No ponto VI.1.2 “Devem existir solidos sistemas de controlo interno, de gestédo do
risco e de compliance, de modo a assegurar que a atividade da sociedade se
desenvolve em condi¢cdes que ndo ponham em risco a sua situagdo econémica e

financeira.”

E serdo competéncias de comissdes especializadas, “Supervisionar os sistemas
de controlo interno e de gestdo dos riscos implantados na sociedade e avaliar a

sua suficiéncia e eficacia”.

Concluindo, sobre risco € apontado o seguinte:

 Tomada de riscos significativos implicam apresentacédo e decisdo a varios
orgaos de gestdo (e ndo apenas ao 6rgao executivo).

* A empresa deve dispor de uma politica de controlo e gestédo do risco.

e Os riscos devem ser: identificados, definidos e delimitados
designadamente quanto aos impactos negativos que a situacao patrimonial
da sociedade pode vir a sofrer face a eventos sobre os quais tem um
controlo parcial ou nulo.

* Na identificacédo, definicdo e delimitacdo dos riscos devem considerar-se,
além de outros relevantes, o0s seguintes: riscos de mercado e de
concorréncia; riscos de produto; riscos demograficos; riscos tecnoldgicos;
riscos financeiros e cambiais; riscos de contraparte; riscos de imagem e
reputacionais; riscos de infidelidade de colaboradores; riscos operacionais;

riscos regulatérios; riscos ambientais e riscos politicos.
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e Como deve ser efetuado o controlo dos riscos identificados, a
probabilidade de ocorréncia e a quantificacdo dos impactos bem como as
medidas que poderdo minimizar os potenciais danos.

« A analise e a avaliacdo da estrutura e operacionalidade dos sistemas
internos de gestéo e controlo de riscos.

» A disponibilizacdo de informacdo aos acionistas da politica de risco e dos
resultados da avaliagcdo dos sistemas de gestdo e controlo, bem como

identificar os riscos cuja materialidade seja mais significativa.

Fica aqui claro a orientacdo no sentido da definicdo de uma politica de
risco objetiva e clara em todos os seus aspetos, que seja disponibilizada aos
investidores e implementada em toda a organizacao, para uma gestéo eficaz do
rsco.

Este anteprojeto apresenta uma classificacdo de riscos que devem ser
contemplados na politica de risco da empresa, nao limitando esta classificacédo a
outras classes ou subclasses de riscos que a prépria organizacao identifique e
tenha interesse em acompanhar. Neste documento esta presente uma politica de
divulgacao e transparéncia relativamente ao risco assumido pela sociedade e que
em muito pode interessar aos investidores.

Por outro lado, este documento é extramente exaustivo homeadamente
no que respeita aos riscos que devem ser identificados, podendo levar a uma
focalizacdo de cumprimento sem se adequar a realidade da organizacdo. A
politica de risco de uma organizacéo deve estar de acordo com a sua estratégia e
com o meio envolvente a cada momento, devendo ajustar 0os seus sistemas de
controlo. Deve ser um sistema em permanente evolugcdo que acompanhe os
aspetos mais importantes a cada momento sob pena de falhar pela nao

identificacdo de novos riscos ou de alteracéo aos riscos existentes.
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3 Modelos de Gestao do risco — desenvolvimento de u ma
estrutura de Risco na Organizacéo

3.1 COSO ERM

O COSO - Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission, aparece em 1985 nos Estados Unidos da América, como uma
iniciativa do setor privado independente para estudar as causas que originam
relatorios financeiros fraudulentos. Também desenvolveu recomendacfes para as
empresas publicas e seus auditores independentes, para a SEC (Securities and
Exchange Commission) e outros reguladores, e instituicbes de ensino.

O objetivo do COSO é liderar o pensamento no desenvolvimento de
estruturas conceptuais e recomendacdes, em trés temas interrelacionados: ERM
(Entreprise Risk Management ), controlo interno e dissuasao da fraude, de forma
a melhorar o desempenho organizacional e a governacdo. E uma iniciativa do
setor privado e sdo membros fundadores as cinco maiores associacoes
profissionais dos EUA ligados & éarea financeira: AAA (American Accounting
Association) AICPA (American Institute of Certified Public Accountants), FEI
(Financial Executives International), IMA (Institute of Management Accountants) e
[IA (The Institute of Internal Auditors).

No que respeita ao ERM, em 2001 o COSO em parceria com a PWC
(PricewaterhouseCoopers) iniciou um projeto para desenvolver um modelo que
fosse de facil implementacdo pelos gestores para avaliar e melhorar a gestao do
risco nas suas organizacfes. O momento do inicio deste projeto esta relacionado
com os escandalos financeiros ocorridos (Enron, Tyco, Worldcom entre outros) e
com a necessidade de melhorar os sistemas de governo das sociedades e a
gestédo do risco. Deste trabalho conjunto resultou, em 2004, a publicacdo com o
titulo “Entreprise Risk Management — Intregrated Framework”.

O ERM parte da premissa que todas as entidades existem para criar
valor. Consideram que a incerteza apresenta quer 0S riSCOS quer as
oportunidades, com o potencial de destruir ou criar valor. A gestao do risco deve
capacitar a gestao para lidar de forma efetiva com a incerteza e associados riscos

e oportunidades melhorando a sua capacidade para criar valor. Em suma, o ERM
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devera ajudar a entidade a seguir o seu plano de forma a atingir 0s seus objetivos
e a evitar perigos imprevistos e surpresas ao longo do caminho.

Consideram que existem eventos que podem ter impacto negativo,
positivo ou ambos. Os eventos com impacto negativo representam riscos que
podem pdr em causa a criagdo de valor ou até mesmo destruir valor. Os eventos
com impacto positivo podem contrabalancar os impactos negativos ou representar
oportunidades. Assim, uma oportunidade é a possibilidade que um evento ocorra
e que afete de forma positiva a realizacdo dos objetivos, de forma a contribuir
para a criagao ou preservacao de valor.

A definicio de ERM é um processo desenvolvido pelo conselho de
administracdo, orgaos de gestdo e outro pessoal, aplicado na definicdo da
estratégia e transversal a organizacdo, concebido para identificar potenciais
eventos que podem afetar a organizacgédo, e gerir o risco de acordo com o apetite
ao risco, para providenciar com seguranca razoavel a realizacdo dos objetivos
definidos pela organizacdo. Esta definicdo envolve toda a organizacao, é aplicada
na estratégia percorrendo toda a organizacao, a cada nivel ou unidade, a gestao
do risco é efetuada de acordo com o apetite ao risco previamente definido e o
focus esta na realizacdo dos objetivos. Assim o0 ERM ndo € um fim em si mesmo
mas um meio para atingir um fim — o alcance dos objetivos a que se propuseram
dentro de um quadro de rigor, sem por em causa (nunca) a continuidade da
organizagao.

Esta estrutura ERM considera que o0s objetivos de uma organizacao
deverdo ser caracterizados em quatro categorias: estratégicos, operacionais,
relatorios e cumprimento. A um nivel mais elevado e diretamente relacionados
com a missdo e Vvisdo estdo os objetivos estratégicos. Os operacionais estao
relacionados com o uso eficiente e efetivo dos recursos da organizagdo no
desenvolvimento das suas atividades. A consecucdo dos objetivos estratégicos e
operacionais esta sujeita a eventos externos a organizacdo que nem sempre
estdo sob o seu controlo. Por outro lado temos o objetivo da confiabilidade na
informacao reportada e o objetivo de cumprimento das leis e regulamentos, que ja
estdo numa zona de total controlo da organizacéo, sendo esperado com um grau
razoavel de seguranca que sejam cumpridos.

Além dos quatro grupos de objetivos sao identificadas oito componentes

interrelacionadas. Os objetivos definem as metas a atingir, as componentes séo
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0S Meios necessarios para atingir os objetivos e estédo integrados no processo de
gestdo. As componentes de gestao do risco de acordo com este modelo séo:

(1) Ambiente Interno ou ambiente onde a organizacdo funciona, que
define como € que o risco € visto e definido pela organizacdo, o apetite da
organizagao ao risco, a integridade e os valores éticos.

(2) Definicao de Objetivos, os objetivos devem estar definidos antes de se
identificarem os potenciais eventos e respetivos impactos que possam afetar o
seu cumprimento. Esta definicdo devera estar alinhada com a missdo e com o
apetite ao risco da organizagao.

(3) Identificagédo de Eventos, trata-se da identificacdo de acontecimentos
internos ou externos que possam afetar a capacidade para alcancar os objetivos,
distinguindo-se entre oportunidades e riscos.

(4) Avaliagdo do Risco, o risco deve ser analisado em termos de
probabilidade e de impacto para se determinar como deve ser gerido. Aqui tem
que se avaliar o risco inerente e o risco residual (aquele que subsiste mesmo
depois de ser tratado).

(5) Resposta ao Risco, depois de identificados e avaliados o0s riscos
devem ser objeto de tratamento, ou seja a gestdo deve selecionar a resposta
apropriada ao risco — evitar, aceitar, reduzir ou partilhar, desenvolvendo um
conjunto de acdes para que a resposta encontrada esteja alinhada com a
tolerancia ao risco da organizacao.

(6) Atividades de Controlo, sdo as politicas, procedimentos e praticas que
asseguram que as respostas ao risco sao efetivamente implementadas. Aqui
verificamos que 0s processos operacionais devem incluir a gestao do risco.

(7) Informacdo e Comunicacdo, a informacdo relevante deve ser
identificada, capturada e comunicada/ divulgada de forma a permitir que as
pessoas atuem de acordo com a estratégia da organizacéo.

(8) Monotorizacdo, todo o processo ERM deve ser monitorizado e
alterado quando necessario de forma a estar permanentemente ajustado a
organizacdo. A monotorizacdo pode ser efetuada numa base permanente, em
avaliacdes separadas ou nas duas (permanente e pontual).

Este processo ndo € sequencial, onde uma componente apenas afeta a
seguinte, mas sim multidirecional e interativo, onde qualquer componente pode

influenciar outra. Por outro lado existe relacdo direta entre objetivos e
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componentes. Este relacionamento entre objetivos e componentes associado a
aplicacado transversal do ERM na organizagcdo leva a uma representacdo

tridimensional representada num cubo.
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llustracédo 3: Cubo do COSO — ERM (2004)
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Quanto & eficacia deste processo ERM o préprio COSO diz que a eficacia
resulta de uma avaliacdo se as oito componentes estdo presentes e a funcionar
eficazmente. No entanto também tem limitacdes. As limitag6es resultam do fato
do julgamento humano poder falhar na tomada de decisdo, de se ter que
considerar a analise relativa de custos e beneficios nas decisdes de resposta ao
risco e na implementacdo de controlos, de ocorrerem falhas ou erros humanos,
dos controlos poderem ser contornados com a conivéncia de duas ou mais
pessoas, da gestdo ter capacidade de ignorar ou sobrepor-se as decisdes da
gestdo do risco. Estas limitacdes podem colocar em causa o cumprimento dos

objetivos definidos para a organizacao.
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3.2 AISO 31000

No sentido de se estabilizar um modelo de base para a gestdo do risco, foi
emitida uma norma ISO 31000: 2009, Risk Management — Principles and
Guidelines, que tem como principal objetivo divulgar uma abordagem que ajude
as organizacgdes de todos os tipos e dimensoes a fazerem uma gestao efetiva do
risco.

De acordo com a nota de imprensa de 18/11/2009, sobre a nova norma
internacional 1ISO 31000: 2009, Risk management — Principles and guidelines, o
grande objetivo desta norma € ajudar as organizacfes de qualquer tipo e tamanho
a gerir efetivamente o risco.

E continua, com a constatacéo que esta ISO apresenta os principios, metodologia
e processo para gerir qualquer tipo de risco de forma transparente sistemética e

credivel, em qualguer ambito ou contexto.

De acordo com Shortreed apud Fraser (2010) a definicho de ERM (Entreprise
Risk Management) é equivalente a definicdo de Estrutura da Gestdo do Risco:
“Conjunto de elementos que fornecem os fundamentos e disposicoes
organizacionais, para conceber, implementar, monitorizar, rever e melhorar
continuamente a gestédo do risco em toda a organizacao”. (ISO Guia 73 “Gestao
do Risco — Vocabulario” 2011)

Esta definicdo € muito abrangente e de acordo com as definicbes da ISO os
fundamentos incluem a politica, os objetivos, 0 mandato e o compromisso para
gerir o risco. Por outro lado as disposi¢cfes organizacionais incluem os planos, as
relacbes, a responsabilizacdo, 0s recursos, 0S processos e as atividades. Uma
estrutura de gestdo do risco s6 faz sentido quando é parte integrante das politicas
estratégicas e operacionais, e das praticas da organizacdo. Assim, a estrutura de
gestao do risco existe para ajudar no processo de gestdo do risco que deve ser
usado em todas as decisOes da organizacéao.

Podemos ver que a gestado do risco na organizacdo € abrangente, devera estar
presente quer na definicdo das estratégias quer nas atividades operacionais.

A publicacdo desta ISO vem reconhecer a importancia da gestao do risco para as

organizagOes. Esta norma foi moldada com base na norma de gestdo do risco
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Australiana e Neozelandesa (2004) e pelo COSO, publicagdo de 2004,
incorporando as recomendacdes recentes das agéncias de rating em matéria de
risco.

Existe a expectativa que esta norma, desenvolvida por um grupo de trabalho
constituido por representantes de mais de 30 paises, tenha grande aceitagcédo
internacional nos proximos anos.

A norma ajuda a criar uma estrutura de gestao do risco adaptada a cada realidade
organizacional, tipo fato feito a medida, para que a gestado seja efetiva. Também
permite uma implementacdo passo a passo, e encoraja 0 desenvolvimento de
uma cultura de risco. Com o amadurecimento desta cultura de risco devem ser
visiveis os melhoramentos na organizacéo. Estes melhoramentos refletir-se-do na
capacidade para discutir riscos facilmente, decidir na incerteza, conseguir niveis
de conforto nas situacdes de risco e finalmente, relembrando a definicdo de risco *
efeito da incerteza na consecuc¢éo dos objetivos”, alcangar objetivos.

Na opinido de Shortreed apud Fraser (2010), a estrutura ISO é atualmente a
melhor pratica de gestdo do risco. E continua afirmando que o conceito geral da
estrutura 1ISO ERM é que a gestdo do risco numa organizagdo é totalmente
integrada na gestédo e direcdo dessa organizagao.

Podemos concluir que a gestao do risco, de acordo com 0s principios gerais da
ISO, faz parte integrante da organizacao estando presente em todos 0S processos
desde a definicdo da estratégia e do orgcamento aos processos operacionais de
rotina. Em suma, faz parte da cultura da organizacao.

A definicdo geral de risco de acordo com a ISO é o “efeito da incerteza na
consecucao dos objetivos”. Se alcancar os objetivos gerais da empresa resulta do
contributo do cumprimento dos objetivos de cada atividade, entdo a gestdo do
risco ndo é um passo adicional, € sim uma pratica incorporada e integrada em
todos os processos de decisao.

A introducdo da norma ISO 31000 comeca por dizer que as organizacdes de
todos os tipos e tamanhos enfrentam influencias e fatores internos e externos,
gue criam incerteza, se e quando irdo atingir os seus objetivos. Assim, o efeito
que esta incerteza tem nos objetivos das organizagdes € o RISCO.

A incerteza esta relacionada com o risco e a gestdo do risco passa por diminuir
essa incerteza, ou por compreender melhor os eventos que podem originar efeitos

inesperados na evolugao normal da atividade.
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Outro conceito associado ao risco € o de probabilidade. A incerteza pode ser
analisada através da probabilidade de determinado evento ocorrer e da
quantificacdo das consequéncias desses eventos. As consequéncias podem ser
positivas ou negativas. A gestdo do risco visa aumentar a probabilidade de
consequéncias positivas e diminuir a probabilidade de consequéncias negativas,
conforme os objetivos definidos pela organizagao.

Todas as atividades de uma organizacao envolvem risco. As organizacfes gerem
0 risco através da sua identificacdo, analise e depois avaliando se o risco pode
ser modificado pelo tratamento do risco de forma a satisfazer os seus critérios de
rsco.

Em todo este processo, as partes interessadas sdo informadas e consultadas,
monitorizam-se e revém-se 0 risco e os controlos que sdo modificados de forma a
assegurar gque nao é necessario mais nenhum tratamento do risco. Esta norma
descreve este sistematico e l6gico processo em detalhe.

A norma pretende estabelecer um conjunto de principios que ao serem satisfeitos
garantam a gestdo efetiva do risco. Por outro lado serd recomendavel que a
organizacdo implemente um processo de gestéo do risco transversal e integrado
que englobe a governacdo, estratégia e planeamento, gestdo, processos de
relato, politicas, valores e cultura.

“No entanto, esta gestdo deve ser integrada e unificadora pois as decisdes de
uma determinada érea na reducdo dos seus riscos poderdo criar ou aumenta-los

noutra.” in “Managing risk by Value Creation” Azevedo (2005).

No entanto a ISO esta feita de forma a permitir que a gestdo do risco seja
implementada em toda a organizacdo, nas diversas areas e niveis a0 mesmo
tempo, ou aplicada a funcdes, projetos e atividades especificas.

Esta norma é genérica, apresentando um processo que pode ser aplicado a cada
realidade e organizacdo de acordo com as suas especificidades. O mais
importante sera que resulte num processo que permita uma gestdo do risco
eficiente, efetiva e coerente em toda a organizacao.

Quando implementada e mantida de acordo com a norma internacional, a gestao

do risco possibilita a organizacéo por exemplo:
» Aumentar a probabilidade de atingir objetivos;
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» Encorajar a gestao proactiva
> Estar consciente da necessidade de identificar e tratar o risco em toda a

organizacao

A\

Melhorar a identificacdo de oportunidades e ameacas

Y

Cumprir todos o0s requisitos legais e regulatérios e as Normas
internacionais

Melhorar os relatos obrigatérios e voluntarios

Melhorar o governo da sociedade

Melhorar a confianga das partes interessadas “Stakeholders”

Estabelecer uma base fidvel para a tomada de decisdo e planeamento

Melhorar os controlos

V V.V V V VY

Assegurar a alocacdo e utilizacdo eficientes dos recursos para o

tratamento do risco

Y

Melhorar a eficiéncia e eficacia operacional

A\

Aumentar a performance da saude e seguranca no trabalho, bem como a
protecdo do ambiente

Melhorar a prevencéo de perdas e a gestao de incidentes

Minimizar as perdas

Melhorar a aprendizagem organizacional

YV V VYV V

Melhorar a resiliéncia da organizacao

Os Principios da Gestao do Risco

A estrutura ISO é baseada em principios de forma a permitir que cada pais, sector
de atividade e organizacdo consiga especificar e desenvolver estruturas de
gestao do risco especificas adaptadas as suas proprias realidades.

O conceito geral dos principios da ISO é que a gestédo do risco deve criar valor
para a organizacao. A gestao do risco deve gerar rigueza, aumentar a reputacao,
contribuir para a seguranca publica, desenvolver a sustentabilidade, na

generalidade deve aumentar os beneficios e diminuir os danos.

“A Gestéao do risco € desenvolvida tendo como objetivo a criacao de valor, atraves
da gestao e controlo das incertezas e ameacas que podem afetar os negocios das

empresas do Grupo, numa perspetiva de continuidade das operagdes, tendo em
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vista o aproveitamento das oportunidades de negécio”. in “Managing risk by Value
Creation” Azevedo (2005).

Assim, e de acordo com a ISO 31000 para a gestdo do risco ser efetiva a

organizacdo deve cumprir a todos 0s niveis 0s seguintes principios:

a) A gestdo do risco cria e protege valor — a gestdo do risco contribui para a
demonstracdo do grau de realizacdo dos objetivos e para a melhoria da
performance em por exemplo seguranca e saude no trabalho, seguranca,
cumprimento legal e regulatério, aceitagdo publica, protecdo ambiental, qualidade,

gestao dos projetos, eficiéncia nas operacdes, governo e reputacao.

b) A gestéo do risco é parte integrante dos processos da organizagcdo — A gestao
do risco ndo é um processo isolado dos outros processos da organizagdo. A
gestao do risco € parte da responsabilidade dos 6rgéaos de gestéao e parte integral
de todos os processos organizacionais, incluindo o planeamento estratégico e

todos os projetos e alteracdes de gestdo de processos.

c) A gestao do risco é parte da tomada de decisdo — a gestdo do risco ajuda a
decidir com base em escolhas informadas, acbes prioritarias e a distinguir

caminhos alternativos de acao.

d) A gestdo do risco trata explicitamente a incerteza — a gestdo do risco tem
explicitamente em conta a incerteza e a sua natureza e como € que esta pode ser

encaminhada.

e) A gestdo do risco é sistemética, estruturada e oportuna — uma abordagem
sistematica, estruturada e atempada contribui para a eficiéncia e consisténcia,

comparabilidade e seguranca dos resultados.

f) A gestdo do risco é baseada na melhor informacdo disponivel — Toda a
informacéo utilizada no processo de gestao do risco deve ser avaliada de forma a
informar os decisores de eventuais limitacdes da informacdo ou dos modelos

utilizados.
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g) A gestédo do risco é feita a medida — a gestédo do risco deve estar alinhada com

0 contexto interno e externo e com o perfil de risco da organizacgéao.

h) A gestao do risco tem em conta os fatores humanos e culturais — a gestdo do
risco reconhece as capacidades, percecdes e intengcdes das pessoas internas e

externas que podem facilitar ou ndo a organizagao a atingir os seus objetivos.

i) A gestdo do risco € transparente e inclusiva — o envolvimento das partes
interessadas e principalmente dos decisores a todos os niveis da organizacao

assegura que a gestao do risco se mantem relevante e atual.

j) A gestéo do risco é dinamica, interativa e responsavel pela mudancga — a gestédo
do risco esta continuamente a verificar e a responder as mudancas. Os eventos
acontecem, a avaliacdo e monotorizacdo do risco faz com que aparecam novos

riscos, outros se alterem e outros desaparecem.

K) A gestéo do risco promove o continuo melhoramento da organizagéo
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Resumindo os principios da gestéo do risco:

Gestao do Risco

/ e« criar valor

*  parte integrante dos processos da
organizacao

e parte da tomada de decisdo

* trata explicitamente a incerteza

* sistematica, estruturada e oportuna

* baseada na melhor informacéo
disponivel

+ feita a medida

» tem em conta os factores humanos e
culturais

» étransparente e inclusiva

» dinamica, interactiva e reponsavel pela

\ mudanca

llustracdo 4: Principios da gestao do risco (adaptado da ISO 31000:2009)

Estrutura da gestéao do risco

Os primeiros passos para implementar uma estrutura de gestdo do risco sao a
identificacdo das componentes. Como um dos principios da ISO 31000 é que
cada organizacdo crie uma estrutura da gestado do risco a sua medida, ou seja,
que se adapte e seja integrada no seu modelo de gestdo, a prOpria norma
desenvolve um modelo com um conjunto de passos a seguir de forma a ajudar a
organizacao a criar a sua propria estrutura de risco.

Cada organizacédo deve definir como é que as componentes devem ser integradas
para que a estrutura de gestdo do risco seja ao mesmo tempo compreensivel no

seu ambito e pratica para a organizagao.
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Mandato e
Compromisso

PLAN

Desenho da A D
Estrutura ACT DO

CHECK

Implementagédo
da gestéo do

Melhoria

continua

risco

Monotorizar
e rever

llustracao 5: Estrutura da gestéo do risco (adaptado da ISO 31000:2009)

Como podemos verificar na figura acima, a ISO tem como abordagem subjacente
o ciclo de Deming: Plan - Do — Check — Act (PDCA), ou seja planear — fazer —
verificar — agir. Esta € uma abordagem de melhoria continua uma vez que é
circular.
A introducao da gestéo do risco numa organizagdo e a sua continuidade de forma
efectiva requer um forte envolvimento do orgao de gestao.
A estrutura de gestao do risco suporta o processo de gestdo do risco na tomada
de decisdes. Por isso, deve estar alinhada com a organizacédo, devera ter um
caracter pratico, ser simples de entender e aplicar. A aplicagdo continua levara a
sofisticacdo e a melhoria continua.
De acordo com a ISO fazem parte da estrutura da gestdo do risco as seguintes
componentes:

» Mandato e compromisso. A gestao deve definir e aprovar toda a estrutura

de gestéo do risco e assegurar que se mantem atualizada.

» Desenho da estrutura de gestéao do risco.
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» Compreender a organizagdo e 0 seu contexto. Antes de comecar a
desenhar e implementar a estrutura de gestao do risco, € importante
avaliar e compreender o contexto interno e externo da organizagao.

» Definir a politica de gestdo do risco. A politica devera manifestar
claramente os objetivos da organizacao.

* Responsabilizacdo. A organizagcdo devera assegurar a
responsabilidade, a autoridade e a competéncia necessaria para a
gestao do risco.

* Integracdo nos processos organizacionais. A gestao do risco deve
estar incorporada nos processos e praticas da organizacdo de forma
a permitir que seja relevante, efetiva e eficiente.

* Recursos. A organizacao deve alocar recursos apropriados a gestéao
do risco.

» Definir a comunicacéo interna e 0s mecanismos de reporte.

» Definir a comunicagéo externa e 0s mecanismos de reporte.

» Implementacédo da gestdo do risco. Implementar a estrutura de gestdo do
risco e o processo de gestdo do risco. O processo de gestdo do risco
(PRM) deve ser aplicado através dum plano de gestédo do risco a todos os
niveis e fun¢des da organizacdo como parte integrante das suas préticas e
processos.

» Monitorizar e rever a estrutura de gestdo do risco. Para assegurar a efetiva
gestao do risco e 0 seu continuo suporte a performance da organizacgao.

» Melhoria continua da estrutura de gestdo do risco. Com base na
monotorizacdo e revisdo devem ser tomadas decisbes sobre o

melhoramento da estrutura, da politica e dos planos de gestéo do risco.

O sucesso na implementacdo da gestdo do risco passa pela aplicacdo de
processos de risco em toda a organizacdo. A estrutura da gestdo do risco
assegura que a informacao sobre risco € devidamente reportada e que serve de
base para a tomada de decisdo e para a responsabilizacdo de todos os niveis

relevantes da organizacéo.
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Processo da gestao do risco
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llustracdo 6: Processo da gestdo do risco (adaptado da ISO 31000:2009)

O processo de gestao do risco tal como apresentado na ISO 31000, apresenta o
conjunto de fases que suportam e ajudam o processo de tomada de decisao, por
qualquer gestor em qualquer lugar da organizacéao.

Sera de referir que nas organizacdes poderao ja existir processos de gestao do
risco implementados por forca de regulamentos legais, questdes histéricas ou
normas especificas do sector de actividade. Quando se pretende implementar
uma gestao do risco de acordo com a ISO 31000, um dos desafios sera ajustar
esses processos ao modelo como um todo.

No processo do risco, 0 contexto caracteriza o cenario onde o risco vai ser
analisado. Séo identificados os parametros base onde o risco vai ser gerido. A
apreciagéo do risco, identifica, analisa e avalia os riscos. O tratamento do risco
aumenta a probabilidade de consequencias positivas e diminui as negativas para
niveis aceitaveis ou toleraveis. A monotorizacdo e revisdo, mantém a vigilancia do
risco e dos controlos implementados para modificar o risco. Por ultimo, a
comunicacdo e consulta € continua e assegura que as partes interessadas se

mantenham comprometidas e contribuam para a gestao efetiva do risco.
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Passamos agora a aprofundar um pouco mais cada uma das cinco fases do
processo de gestéo do risco, com identificacdo de alguns dos métodos utilizados.
No estabelecimento do contexto , definem-se os parametros internos e externos
a ter em conta quando se esta a gerir 0 risco e o conjunto de objectivos e critérios
de risco para o restante processo. Ja na definicdo da estrutura de gestédo do risco
este aspecto tinha sido abordado, no entanto na fase do processo os critérios
terdo que ser definidos com grande detalhe. E aqui que se determinam os
critérios que vao ser usados para determinar a aceitabilidade dos riscos. Também
€ nesta fase que se especificam as outras actividades da gestdo do risco, como a
comunicacdo e consulta e a apreciacdo do risco. No contexto externo
consideram-se todos os factores externos a organizacao que devem ser tidos em
conta na gestao do risco, incluindo partes interessadas externas, regulamentacao,
ambiente social e economico, concorrencia, entre outros. No estabelecimento do
contexto interno tem-se em conta todos os factores internos a organizacdo como
as capacidades, os recursos, as pessoas e as suas capacidades, sistemas e
tecnologias, estrutura organizacional, politicas e estratégias, processos e
nomeadamente processos de decisdo formais e informais e todos 0s outros
aspectos que possam interessar para a gestdo do risco. Temos ainda o
estabelecimento do contexto da gestdo do risco. Neste ponto, interessa identificar
todas as actividades que necessitam de atencdo para se encontrar o nivel de
risco apropriado e definir tratamentos, controlos, monotorizacdo e revisdo. E
também neste ponto que se identificam os responsaveis dos riscos, 0 ambito do
processo, as ligacdes com outras areas ou processos etc.

Por fim, determinam-se o0s critérios em relacdo aos quais 0S riscos serao
avaliados.

Relativamente a aceitabilidade dos riscos podem ser usadas abordagem como a
ALARA (As Low As Reasonably Achievable), que significa tdo baixo quanto
razoavelmente exequivel ou BAT (Best Available Technology) melhor tecnologia

disponivel.

Uma vez establecido o contexto, passa-se a fase da apreciagdo do risco que
esta dividido em trés partes: a identificacdo do risco, a analise do risco e a
avaliacdo do risco. Na identificacdo do risco, devem-se identificar as fontes do

risco, 0S eventos - as suas causas e as suas potenciais consequencias. Esta fase

53



€ muito importante uma vez que se um risco ndo € identificado nesta fase
dificiilmente o sera numa fase posterior, e ndo sera objecto de andlise. A
identificacdo dos riscos pode usar técnicas como o “Brainstorming”, métodos
“what if”, analise de cenarios alternativos para ajudar a identificar os riscos menos
evidentes tipo “black swan”, Taleb (2007).

A analise do risco é um processo destinado a compreender a sua hatureza e a
determinar o seu nivel. Aqui o objectivo € atingir um conhecimento apropriado do
risco que permita decidir sobre o tratamento adequado e o nivel de aceitacdo. A
andlise do risco tem em consideragdo as causas e as fontes do risco, as
consequencias dos seus efeitos positivos e negativos e a probabilidade que essas
consequencias possam ocorrer. Um evento pode ter multiplas consequencias e
afectar varios objectivos. Quando existem controlos estes devem fazer parte da
analise, bem como a sua eficcia e eficiencia.

A avaliacdo do risco € o processo de comparacdo dos resultados da analise do
risco com o0s critérios do risco para determinar se 0 risco e/ou a respectiva
magnitude é aceitavel ou toleravel. Os métodos de avaliagcdo do risco incluem as
matrizes de risco, modelos de andlise estatistica, testes de mercado e jogos de
avaliacéo.

Muitas vezes a apreciacdo do risco ndo € efectuada em trés fases, utilizando
metodos que combinam as fases. Sdo exemplos destes métodos o HAZOP (
HAZard analysis and Operability study) e o FMEA (Failure Mode and Effects
Analysis).

O tratamento do risco envolve uma ou mais op¢des para modificar o risco. As
opcOes sao analisadas e avaliadas. A decisdo por uma das opcdes deve ter em
conta uma analise de custo/ beneficio. Para a implementacdo de uma medida de
tratamento do risco deve ser elaborado um plano de ac¢do e monotorizado. Com
a modificacdo do risco podem aparecer outros riscos que nao estavam
identificados, 0 que levara a uma reanalise da situacdo. O tratamento do risco
gera um processo ciclico: apreciagdo do tratamento, decisdo sobre o risco
residual e o seu nivel em termos de tolerancia, se néo for toleravel tem que se
encontrar um novo tratamento e finalmente a apreciacdo da eficacia do
tratamento. Também é importante o facto de estarmos perante riscos com

resultados positivos ou negativos. Os tratamentos do risco que lidam com
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consequencias negativas sao identificados como “reduc¢éo do risco”, “mitigacao do

risco” ou “eliminacgéo do risco”.

A monotorizacdo e revisdo € a chave para a melhoria continua da gestao do
risco. Tanto a monotorizagdo como a revisdao devem fazer parte do plano de
gestdo do risco. A responsabilidade destas acgcOes deve estar bem definida e

podem ser efectuadas com uma regularidade pre-definida ou aleatoria.

A comunicacdo e consulta estd associada a todas as fases do processo da
gestdo do risco. Com uma comunicacao clara e interactiva envolve-se toda a
organizacdo. Uma cultura de gestéo do risco permite fornecer, partilhar ou obter
informacgdes necessarias a gestao efectiva do risco. A comunicacdo tem um papel
muito importante na apreciacdo do risco, e na implementacdo de medidas
mitigadoras, uma vez que se as pessoas envolvidas entenderem a raz&o da sua
implementacéo, com certeza que vao aderir mais rapidamente a mudanca.

Por fim, serd de referir que todos os passos devem ser documentados e
registados. Deve ser criado um dossier com toda a documentacdo necessaria a
continuidade do processo. Nesta documentacdo devem estar identificadas as

metodologias e ferramentas utilizadas bem como a razdo da sua escolha.
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llustracdo 7: Relacao entre os principios, a estrutura e o processo da gestdo do risco (adaptado da
ISO 31000:2009)
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Conclusoes:

A gestao do risco deve criar valor para a organizacdo. A gestdo do risco
deve gerar riqueza, aumentar a reputacdo, contribuir para a seguranca
publica, desenvolver a sustentabilidade. Na generalidade deve aumentar
os beneficios e diminuir os danos.

Atendendo ao ambito abrangente e generalista proprio de uma norma,
cada organizacao tera que definir o seu modelo de gestdo do risco,
adaptando-o a sua realidade e as suas especificidades.

E importante existir uma terminologia Gnica relativamente aos conceitos de
risco. Ja foi publicado em portugués o ISO Guia 73:2011, Gestao do risco -
Vocabulario, que disponibiliza um conjunto de termos e definicbes
relacionadas com a gestéo do risco e complementa a ISO 31000.

Uma organizagdo que implemente um sistema de gestdo do risco com
base na ISO 31000 podera comparar as suas praticas de atuacdo com um
conjunto de praticas internacionalmente reconhecidas.

Uma estrutura de gestédo do risco soO faz sentido quando é parte integrante
das politicas estratégicas e operacionais e das préaticas da organizacao.

A gestao do risco deve ser realizada de forma integrada, realizando-se a
interacdo entre todos setores da organizacdo, apresentando ainda uma
padronizacdo de termos e medidas a serem tomadas, para que sejam
suprimidas as incoeréncias existentes sobre 0s conceitos, sistemas,
terminologias e critérios que ocorrem dentro de uma mesma empresa.

A 1SO 31000 determina que os processos de gestdo do riscos sejam parte
integrante da gestédo, incorporados na cultura e nas praticas, e adaptados

aos processos de negdécio da organizagao.
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4 A Aplicacao pratica: comparacéo da aplicacao das boas
praticas da gestao do risco nos grupos econémicos d 0 setor
da Construcao.

4.1 Caracteristicas gerais da Industria da Constru¢  &o

A industria da construcdo caracteriza-se por alguns aspetos muito
especificos e dificilmente encontrados noutros setores de atividade.

E uma atividade altamente ciclica, que esta dependente do investimento
realizado pelo setor publico e setor privado. No caso do setor publico as obras
vao desde as grandes obras publicas (aeroportos, estradas, pontes, portos) a
obras de dimensdo mais reduzida, caso dos equipamentos sociais (escolas,
piscinas, pavilhdes para a prética desportiva). No setor privado temos duas
vertentes do investimento: as infraestruturas industriais ou de apoio a atividade
(instalacOes industriais, hotéis, centros comerciais) e 0s projetos imobiliarios. Se
por um lado o setor privado apresenta uma maior rendibilidade também
acompanha de perto os ciclos econdmicos — quando a economia abranda
rapidamente cancela ou adia 0os projetos. Por outro lado temos o setor publico
que, apesar de apresentar uma menor rendibilidade e estar altamente
correlacionado com a politica fiscal e planos de investimento, pode ser contra
ciclico — quando a economia abranda o governo aumenta o investimento para
estimular a economia.

Outra das caracteristicas desta industria é ser uma atividade com
margens baixas e volateis. A volatilidade na rendibilidade e na geracdo de cash-
flows é tanto maior quanto menor o grau de flexibilidade operacional da empresa.
As margens sao mais elevadas nos contratos de preco fixo, que apresentam um
maior risco que nos contratos cost-plus (preco = custo das subempreitadas/
fornecimentos acrescido de uma margem) com margens menores mas com risco
mais controlado.

E uma atividade orientada projeto a projeto — cada obra é Gnica. N&o
existe um ambiente conhecido, circunscrito e permanente. Em cada obra tem que
se criar as condi¢cdes necessarias a sua concretizacdo. Este aspeto desenvolve-

se num conjunto de processos que comeca desde logo pela definicdo do preco de
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venda — o0 processo de orgcamentagdo, que inclui estimativas e pressupostos e
gue no final podem ser uma surpresa. Os termos do contrato e 0s riscos proprios
do projeto, as condi¢cbes econdmicas locais (como a disponibilidade de recursos e
a regulamentacao no local da obra) e escolha das tecnologias a utilizar (muitas
vezes nunca experimentadas em condi¢des idénticas), leva a que esta industria
seja efetivamente distinta de qualquer outra.

O intervalo de tempo que medeia entre a construcdo e a faturacéo e
consequente recebimento, implica um esforco de capital e fortes necessidades de
fundo de maneio. Estas grandes flutuacées no cash-flow implicam que a empresa
tenha uma solidez financeira flexivel.

Esta caracterizacdo identifica os pontos em que esta industria se
distingue das outras em termos de gestdo do risco. A gestdo do risco em muitos
aspetos é idéntica, quando analisamos riscos de uma forma individual, mas
quando os inserimos num contexto operacional da atividade da organizacéo, para
um mesmo risco os fatores a ter em conta bem como os critérios de avaliacdo

poderdao ser muito diferentes.

4.2 Os critérios de selecdo dos Grupos Econdémicos a comparar.

Para se selecionar as empresas a analisar tiveram-se em conta 0s
seguintes critérios:

Sendo o risco uma matéria exigida nos coédigos de governo das
sociedades, selecionaram-se entidades cotadas em bolsa e por isso obrigadas a
seguir os codigos de governo das sociedades;

Ja referimos que em termos de governo de sociedades o Reino Unido é
uma referéncia, dai a razdo de selecionar empresas deste pais.

Como se pretende analisar o sector da construgdo, procuraram-se
empresas que estejam num ranking recente e apresentado publicamente por uma
entidade credivel. O estudo “European powers of construction”, Deloitte (2011)
apresenta um ranking com as 50 maiores empresas de construgdo europeias
cotadas em bolsa. Neste estudo o Reino Unido aparece com treze empresas, e
Portugal com trés. Sera de referir que o Reino Unido € o pais que mais empresas
apresenta, seguido de Espanha com sete, da Suécia com quatro e Francga,
Alemanha, Holanda, Italia e Portugal com trés cada. A Franca € o pais que
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domina o ranking em termos de total de vendas e é também o pais que mais
empresas tem nos primeiros cinco lugares. As trés empresas francesas do
ranking estdo nos primeiros cinco. Assim, relativamente ao Reino Unido a
primeira empresa da lista, em oitavo lugar, é a Balfour Beatty Plc, e a segunda é a
Carrilion Plc. Portugal aparece representado pelas trés maiores empresas do
sector: a Mota Engil SGPS S.A. em 30° a Teixeira Duarte Engenharia e
Construcdes S.A. em 38° e a Grupo Soares da Costa SGPS, S.A. em 47°.

Para o ambito deste estudo selecionaram-se as duas primeiras do Reino
Unido e a primeira e terceira de Portugal, conforme se pode verificar na ilustracao

da pagina seguinte:

Balfour Beatty Balfour Beatty Plc

®-
€ ,rillion Carillion Plc

AF Mota Engil, SGPS, S.A.

T Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

SOARES DA COSTA
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Top 50 European Powers of

Construction — ranking by sales
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llustracdo 8: Ranking das 50 maiores empresas de construcdo europeias (European powers of
construction, Deloitte (2011)
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4.3 Caracterizacao de cada um dos Grupos Econdmicos

Pretende-se neste ponto identificar de uma forma geral cada uma das
sociedades objeto deste estudo e as respetivas estruturas de gestéo risco. Esta
caracterizacdo é efetuada com base na informacdo publica disponibilizada nos
sitios das sociedades da internet e reportada ao mercado de capitais (CMVM) no

ambito do cumprimento das obrigacdes legais e regulamentares.

4.3.1 Mota Engil SGPS, S.A.

A Mota—Engil, atualmente o maior grupo nacional do sector da construcao
resultou da fuséo, concretizada no ano 2000, de duas empresas de dimenséao
média, a Mota & Companhia e a Engil. O ano da fundacdo foi 1946 com a
denominagéo Mota & Companhia tendo nesse mesmo ano criado uma sucursal
em Angola, onde desenvolveu as suas atividades até 1974. Em 2005, com a
entrada no PSI 20, a empresa obtém maior visibilidade, potencial de valorizacdo e
atracdo de investimento.

O Grupo esta organizado em duas areas de negocio principais —
“Engenharia e Construcédo” e “Ambiente e Servicos” — as quais sdo coordenadas e
apoiadas pela Mota-Engil SGPS e pela MESP (Mota-Engil Servicos Partilhados
Administrativos e de Gestdo, S.A). O segmento “Engenharia e Construc&ao” inclui
as atividades de construcdo, obras publicas e promocao imobiliaria. O segmento
“Ambiente e Servicos” engloba, basicamente, as empresas de recolha e
tratamento de residuos sélidos urbanos, as empresas de agua e saneamento
basico e as empresas de operacéo portuaria. Além destas duas Areas de Negocio
identificadas no relatério financeiro, esta presente na Area de Concessdes de
Transportes, através da sua participacdo na ASCENDI.

Também através da sua participada MARTIFER, onde detém uma
importante posicao societaria e com quem mantém uma parceria estratégica, atua
ainda no sector da Industria e Energia. Adicionalmente desenvolve um conjunto
de atividades na area do Turismo, nos sectores do desporto e lazer e hotelaria e
restauracao.

Apresentou um Volume de Negadcios acima dos dois mil milhdes de euros,
no ano de 2010. A Area de Negdcio Engenharia e Construcdo contribuiu com
80%, os restantes 20% tiveram origem na Area de Negdcio Ambiente e Servicos.
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O VN internacional representou 60% da atividade da Engenharia e Construcao.
Empregava cerca de 19.400 pessoas e estava presente em 19 paises.

A maioria do seu capital, 62%, é detido pela FM — Sociedade de Controlo,
SGPS, S.A.,, detida na sua totalidade pela familia Mota, o que continua a
caracterizar o Grupo Mota-Engil como um grupo de cariz familiar.

O governo societario da Mota Engil é representado pelo seguinte

organigrama.

Comissin de Vendmenios

Secrefiriods  Sockedade

Comissdo d=
Deserpnivimerin oe
ABursos Humanos

Comissino de Investimeno
Audioes & Risto

3*‘““{:;’:"”‘“ Comiteso Exssutiva _— Diecgdo Juricca
o - Direcclio de -
recric Componstva de Gabinete de Comunicagic Gabinete de Comunicaio Responsahifiiade Socia e Gabinete de Coomienaclo
Racursos Sumanos mhema = agem & Axtaches Exterion T3 Srsiemiri o Corvleslo Eveculiva

Direcglo de Planesmenic
= Controio ge Gestlo

Dvecplo e Firangas Direcclo de Relsgles om MESF - Motr-Engl
Copaniva Comorathm

o Merrado de Capials Benvipos Fartihados

llustragcdo 9: Organograma do governo societario da Mota-Engil (Relatorio e contas da
Mota-Engil, 31/12/2010)

Do relatério sobre as praticas do governo societario podemos identificar

0S seguintes aspetos relacionados com a gestao do risco.

A Mota—-Engil tem uma Comissdo de Investimento, Auditoria e Risco
(CIAR) que € composta por trés membros permanentes (um administrador néo-
executivo, que preside, um administrador independente nao-executivo e o CFO).
A CIAR tem como principais fungdes e responsabilidades: (i) apreciar e sugerir
politicas de investimento e risco de negdcios e projetos ao CA; (ii) examinar e

emitir pareceres sobre projetos de investimento ou desinvestimento; (iii) emitir
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parecer sobre a entrada e saida em novas &reas de negdcio, e (iv) monitorizar
operacdes financeiras e societéarias relevantes.
Esta comissdo poderd convidar outros responsaveis do grupo para

participarem em acdes ligadas aos projetos em avaliacéo.

No ponto 1.5, onde a organizacdo deve apresentar a descricdo dos
sistemas de controlo interno e de gestédo do risco, o Grupo Mota—Engil afirma que
se encontra sujeito a varios riscos que podem ter impacto negativo na sua
atividade. Que estes riscos se encontram devidamente identificados e séao
avaliados e monitorizados por varias estruturas que fazem a sua gestdo e /ou
mitigacdo, com especial destaque para o papel da Comissdo de Investimento,
Auditoria e Risco (CIAR). Esta comisséo dispde do Gabinete de Auditoria e Risco
(GAR), com uma estrutura e recursos proprios para desenvolver um conjunto de
atividades nomeadamente: (i) a identificagao e avaliagdo dos riscos, (ii) sugerindo
niveis adequados de risco face aos objetivos; (iil) emissdo de pareceres sobre a
alteracdo dos niveis de risco dos negoécios; (iv) identificacdo de eventos
potencialmente danosos de forma a minimizar as ineficiéncias operacionais e
perdas imprevistas; (v) auditoria as politicas e boas praticas corporativas; (vi)
auditoria da conformidade nos processos ou atividades de todas as areas e
empresas relevantes; (vii) emissdo de pareceres prévios de riscos inerentes as
aquisicdes ou alienacdes de ativos relevantes.

O sistema de controlo interno e de gestdo do risco implementado pela
Mota-Engil é o seguinte:

Principais riscos que o Grupo esta sujeito — riscos de mercado; riscos
financeiros (cambio e taxa de juro); outros riscos de negdécio (operacionais,
integridade, sistemas de informacdo e comunicacéo). Estes sdo monitorizados
através dos relatérios da CIAR e dos relatorios ou comunicagfes emitidos pelos
responsaveis das funcdes corporativas.

Responsabilidade da gestdo do risco — Administracdo de cada area de
negocio.

Fases do processo da gestéo do risco:

Identificacéo do risco — determinacao dos riscos a que a organizacao esta

exposta e dos niveis de tolerancia,
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Mensuragao do risco — quantificagdo da exposi¢cédo ao risco e elaboracéo
de relatorios de base a tomada de deciséo;

Controlo e gestao do risco — definicdo das iniciativas a empreender para
fazer face ao risco;

Implementagao das medidas definidas;

Monotorizagdo — avaliagdo do impacto das medidas a implementar e
realinhamento ou redefinicdo da estratégia.

Relativamente aos novos negocios e investimentos, antes de serem
submetidos a aprovagdo do CA, sdo analisados pelas diversas areas corporativas
e sujeitas ao parecer prévio da CAIR.

O sistema de controlo interno e gestéao do risco foi sujeito a uma avaliagao
que permitiu aferir sobre a sua eficacia e & identificacdo de melhorias a
implementar.

No ponto 1.6, sobre a responsabilidade do 6rgdo de administracdo e do
orgao de fiscalizacdo relativamente & criacdo, manutencdo em funcionamento e
avaliacdo do sistema de controlo interno e gestao do risco, estes 6rgaos da Mota-
Engil reconhecem a importancia da existéncia deste sistema e promovem a
adequada dotacdo de meios necessarios ao seu funcionamento.

No ponto 1.9 relativo a identificacdo dos principais riscos econémicos,
financeiros e juridicos a que a sociedade se expde, a Mota-Engil reconhece que o
mapeamento de risco permitiu identificar os seguintes riscos: dependéncia de
clientes, comportamento da concorréncia, liquidez, nivel de endividamento, taxa
de juro e a diversidade dos enquadramentos legais e fiscais, decorrente da sua
atuacao em diversas geografias.

Ainda relacionado com o risco, o ponto 11.32, sobre a remuneracdo dos
administradores relativamente a assuncao excessiva de riscos, apesar de néo
cumprir formalmente com esta recomendacdo, considera que procura um
alinhamento das remuneragbes com os interesses de médio e longo prazo da

sociedade.

No relatério de gestédo identificamos uma parte dedicada ao risco, que
identifica como principal objetivo da gestéo do risco a criacao de valor, atraves de
processos de gestdo e controlo das incertezas e ameacas, huma perspetiva de

continuidade das operagdes no longo prazo, e descreve 0 processo de gestdo do
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risco e as responsabilidades de forma idéntica ao exposto no ambito do governo
societario. Ainda no ambito do risco, apresenta politicas concretas adotadas pelo
grupo, relativamente a gestao do risco financeiro, com detalhe dos objetivos que
pretende atingir e das medidas concretas adotadas para cada um dos riscos

identificados: risco de taxa de juro; taxa de cambio; liquidez e crédito.
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4.3.2 Grupo Soares da Costa SGPS, S.A.

O Grupo Soares da Costa (SDC) nasceu ha 92 anos (foi criado em 1918,
sendo 0 seu primeiro registo na conservatéria de 1925), como uma pequena
empresa em nome individual operando na area da construcao civil, mais
propriamente executando acabamentos de alta qualidade e pinturas a ouro fino. A
sua principal atividade continua a ser a Construcdo, sendo um dos maiores
grupos economicos do sector da constru¢cdo e obras publicas em Portugal. Ja
executou obras em 4 continentes e em mais de 20 paises, e é reconhecido
mundialmente pelas obras de grande envergadura que tem executado um pouco
por todo o mundo (Aeroporto de Macau, Hotéis no Cairo, Metro do Porto,
Autoestradas na Costa Rica, Edificios residenciais em Miami, Pontes em
Mocambique etc.)

E uma empresa de capitais abertos, cotou na bolsa pela primeira vez em
1986. Atualmente 82% do seu capital € detido por entidades com sede em
Portugal: 71% pela “Investifino - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A." e
11% pela “Parinama — Participacdes e Investimentos, S.G.P.S., S.A.”, ndo se
conhecendo mais participacdes qualificadas (participacdes superiores a 2%).

O Grupo diversificou a sua atividade e organizou-se em 4 grandes areas
de negdcio:

* A.N. Construcéo - construcéo, engenharia civil e obras publicas;

* A.N. Imobiliaria - promocéo e gestéo imobiliaria

* A.N. Concessodes - concessdes de servicos e infraestruturas publicas
* A.N. Industria - atividades industriais complementares da tradicional
construcdo, nomeadamente nas areas da serralharia e metalo-

mecéanica e das infraestruturas ferroviarias e maritimas;

O Volume de negdcios em 2010 foi de 894 milhdes de euros, 57,4% fora
de Portugal, assumindo-se como um Grupo Portugués com forte presenca
internacional. Emprega cerca de 6.000 pessoas e esta presente em 14 paises.

O organigrama do Grupo SDC ilustra o modelo organizativo de governo
da sociedade, existindo um Conselho de Administracdo, do qual fazem parte

administradores executivos (Comissao Executiva) e ndo executivos.
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llustracédo 10: Organograma do governo societario do Grupo Soares da Costa (adaptado de
Relatorio e contas da Grupo Soares da Costa, 31/12/2010)

Do relatério sobre as praticas do governo societario podemos identificar

0S seguintes aspetos relacionados com a gestao do risco.

O Grupo Soares da Costa (Grupo SDC), ndo apresenta no seu
organograma de governo societario nenhum 6rgao especifico para a gestdo do
risco, no entanto no relatério de governo da sociedade, no ponto II.5, afirmam a
existéncia de um o6rgdo de Planeamento Estratégico e Controlo de Gestdo do
risco, na dependéncia da Comissdo Executiva e coordenagdo do Secretério-
Geral. Existem também servicos de controlo e auditoria em cada éarea de
negocios, comissdes de risco nas sociedades operativas que detém atividades
mais significativas e ao nivel da holding, uma direcdo que promove estratégias de
controlo de riscos, define as politicas gerais e os termos de responsabilidade e
monitoriza a sua implementacao.

No ponto 1.9 relativo & identificacdo dos principais riscos econdémicos,
financeiros e juridicos a que a sociedade se expde, o Grupo SDC assume que
esta exposto a diversos riscos decorrentes das varias atividades que exerce e de

estar presente em diversas geografias. Identifica os varios riscos agregados em
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categorias: riscos de negdcio (operacionais, integridade/fraude, interna e externa,
riscos de direcdo, recursos humanos e financeiros - taxas de cambio, taxas de
juro, liquidez e crédito) riscos de informacdo (operativa, financeira e avaliacdo
estratégica) e riscos do meio (concorréncia, meio politico, legal e fiscal e
regulagdo e mudangas no sector.) Em cada uma destas categorias identifica
VAarios riscos que consideram que estao expostos.

E também nesta seccdo que descrevem o processo de gestdo do risco,
ao contrario do Grupo Mota-Engil que o faz no ponto II.5. Assim, para a Soares da
Costa 0 processo do risco caracteriza-se por (i) Identificacdo dos riscos a que o
grupo estd exposto; (ii) Mensuracdo — quantificacdo e elaboracdo de relatorios
para tomada de decisao; (iii) Controlo e Gestdo do Risco — definicdo dos niveis de
risco que estao dispostos a tolerar e das agdes a empreender; (iv) implementacao
das medidas definidas; e (v) Monotorizagao e avaliacdo do processo.

No ponto 11.32, sobre a remunerac¢do dos administradores relativamente a
assuncado excessiva de riscos, a Soares da Costa também ndo cumpre
formalmente com esta recomendacdo, mas considera que atendendo a sua

expressao quantitativa e proporcional ndo se justifica o seu deferimento.

No relatorio de gestédo identificamos uma parte dedicada ao risco, que
descreve o processo de gestdo do risco de forma idéntica ao exposto no ambito
do governo societario e identifica como principal objetivo da gestdo do risco
assegurar a eficiéncia e a eficacia das operacfes, a salvaguarda dos ativos, a
fiabilidade da informacdo financeira e o cumprimento das leis e normas.
Apresenta politicas concretas pelo grupo, relativamente a gestdo do risco
financeiro, com detalhe dos objetivos que pretende atingir e das medidas
concretas adotadas para cada um dos riscos identificados: risco de taxa de juro;
taxa de cambio; liquidez e crédito.

No documento de Politicas Contabilisticas e Notas Explicativas as
Demonstracfes Financeiras, o Grupo SDC destina um capitulo aos riscos
financeiros apresentando dados e andalises quantitativas relevantes ao
entendimento dos riscos subjacentes. Com esta informacé&o a empresa pretende

expor de forma clara a aplicacéo das politicas mencionadas aos respetivos riscos.
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Resumindo, na SDC as orientacfes e politicas de gestdo do risco sdo
definidas a nivel da gestéo de topo da holding, as administracfes de cada area de
negocio sao responsaveis pelo processo de gestdo do risco. Ao nivel de reporte
de elementos relacionados com o risco, s6 encontramos informacao sobre riscos

financeiros, definicdo, medidas adotadas e quantificagéo destes riscos.

Na Mota-Engil a gestdo do risco esta mais estruturada, existindo uma
comissao ao nivel da gestdo de topo da holding com a responsabilidade desta
matéria, esta comissdo por sua vez dispbe de uma departamento operacional
para desenvolver o trabalho. A responsabilidade pela gestdo do risco também

esta ao nivel das areas de negaocio.

Em ambas as empresas, de acordo com as indicagcdes do governo das
sociedades, o CA e o 6rgdo de fiscalizagdo sdo responsaveis pela existéncia,
funcionamento, avaliacdo e ajustamento as necessidades da organizacdo, dos

sistemas de risco.
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4.3.3 Balfour Beatty, plc

A Balfour Beatty (BB) tem mais de 100 anos, foi fundada em 1909 e
transformou-se através de crescimento organico e diversas aquisicdes na maior
empresa do Reino Unido e numa das maiores empresas de construcdo do
mundo. Tem negdcios nos cinco continentes, em 80 paises, e consideram que
estdo a definir o padrdo da industria da construcdo para a ética, seguranca e
sustentabilidade.

E cotada na bolsa de Londres, com 5 participagdes qualificadas, que
variam entre os 7,88% e os 3,21%, num total de 25%. O restante capital, 75%
esta totalmente disperso.

Caracteriza-se com a sua presenca em duas grandes areas: nas
infraestruturas civis - estradas, caminhos de ferro, aeroportos, eletricidade e agua,
e nas infraestruturas sociais — escolas, hospitais, edificios sociais e militares. O
volume de negocios em 2010 foi superior a 12 mil milhdes de euros, com 49% nas
infraestruturas civis, 36% nas infraestruturas sociais e 15% em outras
infraestruturas.

Apresenta a sua atividade dividida em:

- Servigcos profissionais de engenharia, arquitetura, gestdo de projetos, e
outros servigos técnicos.

- Servigos de Construgéo — construcao civil das infraestruturas.

- Servigos de Suporte — Recuperacdo, manutencdo e fornecimento dos
ativos existentes.

- Servigos de Investimento — Desenvolvimento, investimento e operagéo
de concessoes.

Os Servicos de Construcéo representam mais de metade do seu volume
de negocios, cerca de 64%.

Aparece em oitavo lugar no ranking das 50 maiores empresas europeias

de construcéo e emprega cerca de 50.000 trabalhadores em todo o mundo.

O organigrama do governo da sociedade apresenta as fungbes da

responsabilidade do Conselho de Administragdo (CA ou Board) e as diversas
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areas que dele dependem diretamente. Podemos verificar que a Gestdo do Risco
€ uma das responsabilidades do Board e que existe um comité de auditoria

responsavel pela Gestao do risco.

Board Major acguisitions, disposals and capital expenditure
Group stratagy Corporate values and ethical standards
Annual budgsts and financial reporting Management performance
Interirn and final dividends Risk managerment and assurance
Audit Committee Remuneration Nomination Business Group Tender Finance and General
Committee Committee Practices and Investment Purposes
Committes Committes Committes
Financial statements  Remuneration Structure and Corporate values, Major contract bids Banking facilities and
Financial controls strategy and policies  compaosition of Board  ethics and Codes Acquisitions and other arrangements
+ ' i =

Extarrial audiir Remuneration Appointrment of Conduct _ disposals Share options
e L packages of_ non-executive Health & safety Capital expenditure Share buy-backs
T — Incentive plans Directors Sustainability

; Succession Whistleblowin

; g
and assurance planning and talent
management

llustracdo 11: Organograma do governo societario da Balfour Beatty (Relatério e contas da Balfour
Beatty, 31/12/2010)

Sera de referir que um dos objetivos estratégicos desta empresa é
continuar a demonstrar lideranca nos valores e comportamentos, afirmando-se
pelo rigor e pretendendo ser um exemplo a seguir em termos éticos e
comportamentais. Consideram que para serem reconhecidos como a referéncia
no negocio das infraestruturas tém que atuar como lideres na fixacdo das regras
para esta industria em termos de ética, seguranca, sustentabilidade e maneira
como tratam o0s seus clientes e empregados. Identificam a reputacdo como uma
forma de estar, e comunicam de forma clara esta identidade a organizagdo para
que todos os que tomam decisbes protejam de forma consistente tanto as
financas como a reputacdo. Consideram que o rigor ético € uma parte essencial
da gestdo do risco, tém um cddigo de conduta largamente divulgado em todo o
grupo e os seus colaboradores tém formacao em ética como suporte ao codigo de
conduta. Verificamos uma forte presenca da gestédo do risco transversal a todo o
relatorio de gestdo. Quando relatam as atividades e os mercados, verificamos que
a gestdo do risco esta incorporada, uma vez que apresentam aspetos
implementados e objetivos para o futuro em matéria de risco. Outro aspeto
importante é o facto de considerarem o governo da sociedade como um aspeto de

medida de valor da empresa e acreditarem na aplicacdo dos regulamentos mais
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exigentes, “A good measure of a company is the stance it takes on corporate
governance. We believe in applying the highest standards.” Marshall S. apud
Balfour Beatty (2011).

Na sequéncia desta postura a BB aplicou de forma antecipada, em 2010,
0 novo cbdigo do governo das sociedades do Reino Unido (s6 teria que o fazer
em 2011), e alterou a estrutura do relatério de gestdo do risco de forma a estar
ajustado a nova estrutura organizacional. Constatamos aqui, mais uma vez, que a
gestdo do risco esta incorporada na organizacdo, acompanhando as suas
mudancas. No final de 2010, a empresa submeteu o 6érgdo de gestdo a uma
avaliacdo, efetuada por uma entidade externa, a “Boardroom Review”, para se
prenunciar sobre a qualidade da tomada de decisdo e debate, a sua contribuicdo
global e impactos sobre a saude e sucesso da organizacdo no longo prazo, bem
como a sua preparacdo para os desafios do futuro. Nas conclusdes deste
processo aparece a gestdo do risco como uma das preocupacdes efetivas do
orgao de gestao.

Por fim, enquanto nas empresas portuguesas analisadas a gestdo do
risco aparecia como um item do relatério sobre as praticas de governo, nesta
empresa, além de também o fazer, destina um capitulo autbnomo a gestdo do
risco. Neste relatério, apresentam a posicédo do grupo face & gestdo do risco e a
delegacdo de competéncias e a responsabilidade a cada nivel; descrevem o
processo; identificam os principais riscos e dizem o que significam para a
organizacao; identificam o potencial impacto, as medidas de mitigacédo existentes
e a forma e periodo de relato e monotorizac&do. Para alguns riscos como a saude
e seguranca e sustentabilidade remetem para os capitulos especificos onde esta
matéria € tratada com maior profundidade. Na parte da apresentacdo das contas
e das notas as contas, também relatam a parte dos riscos financeiros.

Relativamente as empresas portuguesas estudadas verificamos uma
estrutura completamente diferente quanto & divulgacdo da informacdo sobre
gestdo do risco. Faz-nos ter a perce¢do que enquanto as empresas portuguesas
se limitam a dar cumprimento formal as recomendacdes do governo das
sociedades, esta empresa pratica de forma efetiva e de acordo com as melhores
praticas uma efetiva gestéo do risco, integrada em todos os processos e niveis da
organizacdo. De diversas formas também nos apercebemos que € um sistema

dindmico que se adapta as alteragBes organizacionais e estd sempre ligado aos

72



objetivos da organizacdo desde os estratégicos aos especificos do negécio ou
area funcional. Juntando a gestdo do risco o facto de terem um sistema de
auditoria interna que acompanha e verifica a eficiéncia do sistema de controlo
interno, e a cultura de ética e rigor, podemos concluir que sera um modelo a
seguir para as empresas que queiram implementar um sistema de gestdo do
risco. Alias, ser uma referéncia para as outras empresas do sector, ao nivel das

boas praticas, € um dos objetivos que a BB persegue.
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4.3.4 Carillion, plc

A empresa com a denominacgao Carillion aparece apenas em 1999 como
resultado da cisdo da Tarmac Construction fundada em 1903. Além do Reino
Unido realiza operacdes no resto da Europa e no Canada, Médio Oriente, Norte
de Africa e Caraibas.

E cotada na bolsa de Londres, com 7 participacdes qualificadas, que
variam entre 0os 11% e os 3 %, num total de 39%. O restante capital, 61% esta
totalmente disperso.

Apresenta-se como empresa lider nos servicos de suporte integrados do
Reino Unido e tem a sua atividade dividida em:

- Servigos de Suporte — Recuperacdo, manutencdo e fornecimento dos
ativos existentes.

- Parcerias Publico Privadas — defesa, educacao, transportes, seguranca
e outros servi¢cos publicos.

- Servigos de Constru¢do Médio Oriente.

- Servigos de Construgdo excluindo Médio Oriente

O volume de negocios em 2010 foi de cerca de 6 mil milhdes de euros,
com 46% nos servicos de suporte, 53% na construcao e 6% em PPP.

Aparece em décimo quarto lugar no ranking das 50 maiores empresas
europeias de construcédo e emprega cerca de 46.000 trabalhadores.

Afirmam ter um negadcio forte e resiliente, atribuem o sucesso continuo ao
resultado da implementacéo rigorosa da estratégia definida para o crescimento
sustentavel do lucro, o compromisso absoluto de agirem de acordo com o0s
valores e uma gestéao forte do risco.

Os sistemas de gestdo do risco e controlo interno sdo uma das
responsabilidades do CA. A gestdo do risco tem um responsavel ao nivel do
grupo e existe um comité de auditoria também responsavel pelo controlo do risco.

* ldentificam os principais riscos operacionais e respetivas medidas
mitigadoras:
* Continuar a ganhar contratos com margens dentro dos intervalos

definidos e nos mercados que sdo mais competitivos
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» Gerir o fundo de pensdes de forma a assegurar 0S COMpPromissos
assumidos dentro de um intervalo apropriado a base de capital.

» Gerir os grandes contratos para assegurar que sao cumpridos os
prazos, dentro do preco e cumprindo todas as exigéncias

* Manutencéo da disciplina financeira

» Atrair, desenvolver e reter o talento

* Manter elevados niveis de execucdo no que respeita a seguranca,
H&S, e outros requisitos estatutarios.

Definem as responsabilidades do responsavel da gestdo do risco do
grupo: aconselhamento nos riscos estratégicos; conduzir avaliagbes de risco
independentes de todos os projetos antes de serem submetidos ao Comité de
Grandes Projetos. Estas avaliagbes permitem que todos os fatores
diferenciadores do Grupo sejam tomados em conta garantindo que 0s riscos
inerente e residual associados ao projeto foram devidamente identificados e
considerados.

O processo de gestdo do risco é aplicado a todos os aspetos das
operacOes: escolha dos mercados onde vao operar; sectores de atividade;
selecdo dos contratos para 0S quais vao apresentar propostas; selecdo de
clientes, parceiros e fornecedores. Também aplicam o processo a todas as fases
de um contrato desde o inicio até a sua conclusdo. A estratégia também esta
suportada numa forte gestéo do risco e compromisso de agirem de acordo com 0s
valores fundamentais: a resiliéncia e solidez financeira.

No relatério e contas do exercicio de 2010, a gestdo do risco é
apresentada pelo presidente executivo na parte do relato sobre o desempenho,
focalizada nos objetivos estratégicos e seu grau de cumprimento e de forma mais
detalhada ao nivel do processo no relatério de governo da sociedade. A parte dos

riscos financeiros esta presente na apresentacdo das demonstragdes financeiras.
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4.4 A comparagao

Todas as empresas analisadas sdo cotadas em bolsa, operam em varios
paises e estdo em mercados onde sdo concorrentes. No entanto podemos
constatar diferencas bastante acentuadas entre as portuguesas e as empresas do

Reino Unido.

Comecemos pela sua dimensao:

Pais No pais Europa
* PT 1 30°
MOTAENGIL
T PT 3 470
SOARES DA COSTA
Balfour Beatty UK 1 8°
& .1 UK 2 140
carillion

llustracdo 12: quadro comparativo da posicdo na lista das 50 maiores da Europa
Fonte: Deloitte (2011)

Verificamos nesta tabela que as quatro empresas estdo na lista das 50
maiores construtoras da Europa. As empresas portuguesa, que ocupam no
mercado interno a primeira e terceira posi¢coes, aparecem em 302 e 47° na lista
das europeias. Quanto as inglesas que sdo as duas maiores do seu pais,
aparecem muito acima do meio da tabela na lista das empresas europeias, em 8°
e 14°. Este ranking é elaborado com base no Volume de Negdcios (VN) do ano
2010:
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Volume de Negocios
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llustracéo 13: grafico comparativo do volume de negécios

Podemos verificar que existe uma grande diferenca entre os Volumes de
Negdcios destas empresas, a soma das duas portuguesas € inferior a metade da
segunda maior inglesa e representa menos de um quarto do VN da maior inglesa.
Se verificarmos 0 numero de trabalhadores que cada entidade emprega continua

a verificar-se um grande distanciamento:

N2 Colaboradores

I E WNE Colaboradores
0 -

nllfl”l”""“lllu Balfour
| MOTAENGIL SOARES DA COSTA ’ €car|lhr.:rn

llustracdo 14: grafico comparativo do nimero de colaboradores
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Mais uma vez se verifica que a soma das duas portuguesas representa
51% do numero de trabalhadores da Balfour Beatty e 54% da Carillion. Apesar de

se verificar uma divergéncia grande esta ndo tem as mesmas dimensdes quando
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comparamos o0 Volume de Negoécio. A razdo podera estar na dispersdo da

atividade em varias areas.

% Construcao no Total do VN
100%
G0%

0%
70%
50%
50%
40%
0%
20%
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0%

ot I Balfour Beatty E:l:arlll ion

C MAENGIL SOARES DA COSTA

llustracéo 15: grafico comparativo da percentagem do negécio da construcao no total do volume
de negocios

Verificamos que as portuguesas apresentam uma maior concentracédo do
VN na atividade da construcdo, a Mota Engil com cerca de 80% e a SDC com
cerca de 90%, enquanto as inglesas BB e Carillion, apresentam 64% e 53%

respetivamente.

VN por Mercados
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llustragao 16: grafico comparativo do volume de negdécios por mercados, interno e externo

Apesar da grande dimensdo das empresas inglesas, as portuguesas

apresentam um maior VN fora do pais de origem, ambas com mais de metade da
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sua atividade fora de Portugal. Quanto as inglesas, a maior, BB apresenta 46% do
VN no exterior e a Carillion bastante menos, apenas 24%. Relativamente aos
paises onde exercem atividade, sédo bastante diferentes, aparecendo as inglesas
com uma forte presenca na Ameérica do Norte (Canada e EUA), no Médio Oriente
e Asia e as portuguesas com presenca essencialmente nos PALOP (Angola e
Mocambique).

Free Float
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llustracéo 17: grafico comparativo do free float

Se analisarmos o controlo dos grupos econdmicos verificamos que 0s
portugueses sao familiares, detidos na sua larga maioria por familias que
pertencem ao CA e por isso sdo as que definem a estratégia e a evolucdo dos
negocios. As empresas inglesas sdo empresas com gestao independente e sem
dominio de nenhuma entidade. Este aspeto pode interessar uma vez que no caso
das portuguesas 0s principais acionistas ao participarem da gestdo acompanham
o risco do seu investimento dispondo a cada momento de toda a informacéo que
necessitam para a tomada de decisdo. No caso das inglesas existe uma maior
preocupacao na divulgacdo da forma de gestdo e dos riscos que se propdem
correr com vista ao cumprimento dos objetivos. No entanto todas sédo sociedades
cotadas com pequenos investidores que aplicam as suas poupancas com a
expectativa de criagao de valor. Face ao exposto as inglesas terao mais facilidade
de angariagcdo de fundos no mercado de capitais que as portuguesas. Neste
aspeto constatamos também que enquanto as empresas portuguesas apresentam
grandes niveis de Endividamento Liquido (empréstimos bancéarios -
disponibilidades) as inglesas apresentam a situacao contraria, as disponibilidades

sao superiores aos empréstimos, o que traduz uma forte solidez financeira.
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llustragéo 18: grafico comparativo do Endividamento Liquido.

Na atual conjuntura econémica nacional e europeia, com toda a europa a
contrair o investimento publico e privado, a afirmacdo em mercados globais com
empresas concorrentes de dimensdes completamente diferentes podem dificultar
0 processo de internacionalizacéo e diversificacdo de mercados. Neste contexto
internacional todas as valéncias sao determinantes para o sucesso e capacidade
de afirmacdo. Ja verificamos que as empresas portuguesas tém uma maior
percentagem do seu volume de negdécios no exterior. Este volume de negocios
esta concentrado essencialmente nos PALOP (Angola e Mogambique), e para
crescerem ou para compensarem o decréscimo de obras no mercado nacional
necessitam de alargar a sua atividade a outras geografias. As empresas inglesas
também sofrem a mesma pressdo, com o0 mercado interno a contrair e a
necessidade de compensar com outras geografias. A organizagcédo interna de
processos e de capacidade na avaliacdo de projetos com caracteristicas
especificas poderiam diferenciar as empresas portuguesas. No entanto também
verificamos que, além da solidez financeira, as empresas inglesas apresentam
processos ja testados e transversais, com capacidade de se imporem em
qualquer mercado. Restara entdo as empresas portuguesas continuarem a
dominar mercados menos regulados e com determinadas caracteristicas que pela
sua natureza nao atraem empresas com codigos de ética muito exigentes, como é

0 caso do mercado angolano.
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Uma vez apresentada a comparacdao em termos de dimensdo e
posicionamento no mercado das empresas analisadas € o momento de fazer a
comparacao em termos de praticas de risco.

Verificamos que tanto as empresas portuguesas como as inglesas
cumprem as indicacdes dos respetivos codigos do governo das sociedades. No
entanto, no relatério das empresas inglesas, a gestdo do risco é focada
transversalmente.

O CEO da Carillion, no relatério do CA apresenta os valores, a estratégia
e a gestdo do risco operacional, deixando as explicacdes dos processos e a
definicdo detalhada das responsabilidades para o relato do governo da sociedade.
Ao apresentar os efeitos da estratégia do grupo comeca por “Our strategy,
supported by strong risk management and a commitment to behaving in
accordance with our core values...” 0 que desde logo demonstra a preocupacao
da gestdo do risco e a sua divulgacdo. Ainda nesta parte do relatério apresenta
um quadro com O0S principais riscos operacionais e respetivas medidas de

mitigacdo, que transcrevemaos abaixo.

Principal operational risks and mitigation

i:.omlnuing to win contracts consistent with > Continually seéklng-to differentiate our offering by rev.iewing our compeilfn*e strategy and

our target margins in markets that are more target markets
competitive 5

> ‘Living’ our values and listening to our customers in order to develop services that meet their needs
> Focusing on our efficiency and cost reduction programmes to remain competitive

Managing our pension schemes to ensure that > The Group’s main defined benefit pension schemes have been closed to future accruals
schieme lisbilities are within a range appropriate

1o our capital base > Regularly reviswing our investment policies to ensure that employee and company contributions,

together with scheme benefits, remain appropriate

Managing major contracts to ensure they > Applying selectivity critena to ensure we take on contracts only where we understand, and can
are delivered on time, to budget and to the manage, the risks involved
required standards 3

> Applying rigorous policies and processes to maonitor and manage contract performance

> Ensuring we have high-quality people delivering projects

Maintaining financial discipline > Applying strong cash management pelicies and processes to deliver cash-backed profit
Attracting, developing and retaining > Developing and implementing leadership, personal development and employee engagement
excellent pecple programmes that encourage and support all our people to achieve their full potential
Maintaining high standards of performance = Applying rigorous risk management processes supported by robust business continuity plans

in respect of security, Health & Safety and

other statutory requirements > An ongoing commitrent to Target Zero', our programme to eliminate reportable accidents,

including implementing management systems that conform to Occupational Health & Safety
Assessment System 18001

> Implementing thorough, mandatory staff training programmes

llustracdo 19: quadro com principais riscos operacionais e respetivas medidas mitigadoras da
Carillion.
Fonte Carillion (2010)
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Na BB, um dos 5 grandes objetivos que enunciam e avaliam € a gestao
do risco. Ao longo de todo o relato a gestédo do risco esta presente e identificada
como sendo um aspeto essencial a gestdo, e de aplicacdo transversal
incorporado na prépria cultura da empresa. No entanto no relatério anual
destinam uma parte a gestdo do risco. Neste relatério apresenta a forma como
gerem o risco e a responsabilidade atribuida a cada nivel da organizagéo,

conforme esquemas abaixo transcritos.

Roles and responsibilities Managing risk

Significant risk exposures are escalated from operating

company managerment to divisional management and
ultimately the Board.

Identification

Analysis & evaluation

Idantify business objactives

Rizks identified at operating

company, functional and

Risks anabysad as to
likalihood and impact

Risk evaluation recorded

% project leval in rizk registar
X
'\: Financial and non-financial
Board Y risks racorded in risk
/ lemesis, \ o
V/ o Risk owner identified
r.-" and internal controls
J’-.J. L
&5 Divisions
o Ensure that operating companies’ Ay . S T
responsibilitias are dischanged Raporhng&monm"ng Mltlgahon
Moanth iew of risk and mitigati lanni N, - — -
Iy review ofrisk and mitigafion planfing \, Risk and mitigation plans Action plans developed
\ subject to regular and and implernanted to
Operating companies Tigorous review mitigatafeliminate risks
Maln::;ta;lt;f:zﬁ:txs;n:;r?amal \ Koy issuas elavated, Action owners and
9= ] as appropriate, through timescales defined
management raporting
structures

Risks

llustracdo 20: esquemas de responsabiliza¢édo e de gestdo de risco da BB.
Fonte Balfour Beatty (2010)

Neste relato sobre a gestdo do risco também identificam todos os riscos,
agrupados em classes, apresentando para cada um dos riscos uma definicdo, o
potencial impacto, as formas de mitigacao e relato e monotorizacdo. As classes e

riscos identificados sé&o os seguintes:
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* Riscos externos «  Ambiente economico

Capacidade financeira das contrapartes
Legais e regulamentares

* Riscos estratégicos L
Aquisicoes

Investimento

+ Organizacao e Gestao do risco
. Pessoas

Conduta nos negoécios

Tecnologias de informacao

. . . Seguranca da informacéao
. Riscos Financeiros e de 9 ¢ ¢

Tesouraria ) . -
Financiamento e liquidez

Tesouraria das contrapartes
Contratos de garantias
Cambio

Taxa de juro

Pensdes

* Riscos Operacionais e de

entrega «
9 Orcamentacéo

Parcerias

. Cumprimento de prazo
Saude e seguranga
Sustentabilidade
Abastecimento

llustracéo 21: quadro dos riscos da Balfour Beatty
Adaptado de Balfour Beatty (2010)

A industria da construcdo, apresentava um elevado indice de acidentes
de trabalho e doencas profissionais. Nos ultimos anos por forca de uma forte
regulamentacdo e fiscalizacdo em termos de higiene, seguranca e saude no
trabalho, foram implementadas praticas no sentido de evitar a ocorréncia de
acidentes. A quantificacdo destes aspetos e a sua divulgacdo € geralmente
efetuada no relatério de sustentabilidade. Os riscos de acidentes, doencas
profissionais, e de ambito ambiental pela forte regulamentacéo existente sdo
tratados e geridos em todas as empresas analisadas.

As empresas portuguesas cumprem as recomendacdes do atual cédigo
de governo das sociedades, relatando as principais politicas relativas aos riscos
financeiros. Tentam adiantar um pouco sobre a gestdo do risco operacional, mas
verifica-se que ainda nao dispdem de uma politica e processo de gestédo do risco
aplicado transversalmente e ao nivel das operacdes. Podemos afirmar que as
guatro empresas analisadas tratam os riscos financeiros, 0s riscos de seguranca
e salde, e os ambientais. Quanto aos riscos do negdécio e operacionais, sao

formalmente tratados e reportados no caso das empresas inglesas, ndo havendo
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evidéncia dessa pratica na informacdao disponibilizada pelas empresas
portuguesas. Estas, apesar de apresentarem uma estrutura para a gestdo do
risco, ndo apresentam informacéo sobre os principios e a forma como gerem o

risco operacional.

O quadro abaixo resume o0s principais aspetos que aproximam e afastam

as empresas portuguesas e inglesas em matéria de gestéo de risco.

o~

|||II|||””"“|III||
SOARES DA COSTA

Cumprimento do codigo de
governo das sociedades

Orgéos especificos para a gestao
derisco

Descricdo de fungdes e de
responsabilidades

Politica de risco associada aos
objectivos estratégicos

Identificacdo dos riscos de forma
genérica

Identificagao dos riscos
especificos do negoécio/
organizagao

Descricdo das medidas de
mitigacao

Existencia de uma cultura de
gestao de risco

@ 00 G G @ o @ O
@ ©6 &6 6 &6 6 6 & ©

Disperséao do capital

Acionistas presentes nos orgdos
de gestao

OOGOG.GQQOI

C © e &6 66 66 6 6 ©

e
C

@ totalmente @ quase na totalidade @ parcialmente @) quase ausente

(™ ausente

llustracéo 22: quadro comparativo dos principais aspetos da gestéo do risco
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Podemos afirmar que a evolug¢do ao nivel da gestdo do risco por parte
das empresas portuguesas passara pela definicdo e divulgacdo de uma politica
de risco ao nivel dos objetivos estratégicos e a adaptacdo dessa politica a todos
0s processos de decisdo transversais a organizacdo. Sera entdo a criacado de
uma envolvente de gestdo do risco que relaciona e acompanha todos os
processos e riscos da organizagdo, incluindo aqueles que ja sdo tratados de

forma isolada (seguranca, saude, ambiente e financeiros).
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Conclusoes

No inicio deste projeto referiu-se a confianga, transparéncia da
informacéo e politicas bem definidas ao nivel da gestdo dos riscos como uma
forma de se conseguir que os investidores optem por uma determinada
companhia em detrimento de outra. Neste sentido fica claro que empresas mais
abertas e que levantam o0s seus capitais junto de um grande numero de
investidores sdo mais exigentes na divulgacdo e na implementacdo de politicas
bem definidas na matéria de risco. Definem objetivos e de imediato identificam os
riscos associados, a forma de os mitigar e o processo de acompanhamento e
controlo dessas atividades. Como o total de uma empresa ou grupo empresarial
nao € mais que o somatoério de todas as suas atividades em todos os areas de
negocio e geografias, a gestao do risco tem que ser incorporada na cultura e fazer
parte de todos os processos de decisdo para que seja eficiente. Mais uma vez se
verifica que a gestao do risco ndo pode ser um modelo aplicado da mesma forma
a qualquer empresa ou sector de atividade, mas tem que ser adaptado (feito a
medida) de cada realidade e de cada cultura. Também tem que evoluir com a
empresa e a sua organizagao, tem que ser um processo dinamico.

Face ao exposto podemos tirar as seguintes conclusdes:

Todas as empresas analisadas cumprem o0s regulamentos em vigor em
cada pais em matéria de risco que divulgam nos relatorios de governo societario.

As empresas portuguesas sao controladas por familias que participam na
sua gestao nao sentindo tanto a pressao dos mercados de capitais no sentido de
divulgarem e implementarem internamente as melhores praticas conhecidas ao
nivel da gestéao do risco.

As empresas inglesas pautam-se por principios e valores éticos que
comunicam fortemente ao mercado, com sistemas de controlo interno e gestéo do
risco que relatam, acompanham e medem. Serdo um bom exemplo a seguir para
a implementacdo de um sistema de gestdo do risco em qualquer empresa de
construgao.

Por outro lado, as empresas inglesas possuem uma solidez financeira que

Ihes permite focalizarem a atencdo no melhoramento dos processos enquanto as
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empresas portuguesas ainda lidam com preocupacdes constantes de liquidez e
cumprimento de obrigacdes financeiras assumidas.

Podemos afirmar que as empresas inglesas encontraram nas orientacdes
do cddigo do governo das sociedades e especificamente na gestdo do risco uma
forma de se diferenciarem. Assim, n&do o tratam como uma mera obrigagao formal
a cumprir, aproveitando para promover a melhoria continua das suas
organizacdes, melhorando os seus processos de negocio.

Quanto as empresas portuguesas, a sensagao que temos é que cumprem
apenas formalmente as orienta¢des do codigo de governo das sociedades, sem o
implementarem de forma efetiva nas suas organiza¢des. Mais uma vez repetindo
(Silva, A. S. et al.,, 2006) “...deriva a critica de que, com tal abundéancia de
disposicbes coercivas, se esta a incentivar o cumprimento apenas formal e
mecanico dos procedimentos instituidos (box-ticking), sem que verdadeiramente
se alterem os padrbes de comportamento dos administradores, nem 0s riscos de
fraudes internas...”

No futuro seria de verificar a evolucdo das empresas portuguesas em
matéria de gestdo do risco. E uma matéria muito atual que levara ao
aperfeicoamento dos modelos existentes e a aplicacdo de orientacdes existentes
nesta matéria. Por outro lado, também se podera verificar se com todos estes
principios éticos e comportamentais, com processos exigentes ao nivel da gestao
do risco, as empresas inglesas agora analisadas continuardo ou ndo com solidez
financeira e rentabilidade atrativa para os investidores ou, se pelo contrario,
deterioram 0s seus valores e 0s seus controlos com o objetivo da obtencéo de

margens mais atrativas.
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