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Editorial

“Imagine all the people”

Numa época de algum ceticismo
e desencanto com uma parte do
mundo  empresarial, politico,
financeito  provocado  pelos
“Panama Papers”, pensamos ser
importante pedir “emprestado” o
tema musical que da o titulo a este

editorial. Sao de facto muitas as

Professor Arménio Breia e Professora Maria Carlos Annes

pessoas que contribuem
decisivamente para um mundo melhor e ¢ dessas que queremos falar e dedicar este editorial.

Entre esse grupo de pessoas estdo muitos alunos e professores do ISCAL, na sua longa
histéria. As muitas historias de sucesso enchem-nos de orgulho quando olhamos para tras e
sobretudo quando queremos projetar o futuro.

No caso do Curso de Financas Empresariais nesta nova etapa (primeiro ano apds a
reestruturagao), nao obstante as indmeras dificuldades, gostarfamos de agradecer a todos os
que participaram ativamente — professores, alunos, funcionarios — pelo que consideramos
serem indicadores de sucesso: acreditacao do curso, melhoria do nivel de sucesso académico,
continuidade do reconhecimento do mercado.

A qualidade é um processo continuado, resultado de uma equipa, pelo que consideramos que
a histéria e os sucessos obtidos sdao, no essencial, um impulso para o futuro... ou, adaptando
Aristoteles:

“Seremos aquilo que fizermos consistentemente, pelo que a exceléncia ndo é um ato mas sim
um habito”

Continuamos a contar com todos na construcao do futuro (“value chain”).

A Direcao

Maria Carlos Mourato Annes Arménio Fernandes Breia
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Noticias

e O Professor Paulo Horta concluiu o seu Pés-Doc em "Analise da estrutura de
dependéncia entre o sentimento dos investidores e os retornos acionistas de
mercados europeus'.

e O Professor Domingos Cristévao obteve o titulo de Especialista em Finangas, ao
abrigo da alinea b) do artigo 4° do Despacho n® 1696/2010, de 25 de Janeiro e do
Decreto-lei n® 206/2009, de 31 de Agosto.

A Dire¢ao da os parabéns a estes professores da Licenciatura em Finangas Empresariais
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Analise e avaliagao de investimentos reais - principio da aditividade do valor

Professor Domingos Cristévao

VAL (Valor Atual Liquido) ¢, de acordo
com Menezes (2003), um método atuarial ou
cientifico de avaliagio de projetos de
investimento, i.e., um método quantitativo

que considera o valor do dinheiro no tempo

(Time Valne of Money (TVM)).

O método do VAL utiliza todos os cash-flows

do projeto, atualiza-os ao custo de
oportunidade do capital, permite selecionar
a partir de um conjunto de projetos

mutuamente exclusivos o que maximiza o

VAL@r = —I '_CF, VR
1 r=- +Z(1+r)t+(1+r)"

VE@r = Ch VR
12l "= o 1+r)t A+r)n
VR

valor para o investidor e confere aos
gestores condi¢oes para considerarem o
projeto sem necessidade de o abordar num
conjunto de possiveis combinagdes com

outros.

Estas qualidades fazem do VAL um método
de avaliagio que proporciona valiosa
informagao para a tomada de decisio de
investimento: calcular o VAL permite saber

se o projeto vale mais do que custa.

De facto, o racional de um investimento sob
o ponto de vista meramente econémico tem
por base a criag¢ao de valor, i.e., a obten¢ao
de um beneficio que supere o custo do

financiamento requerido.

Um investidor deseja riqueza e intenta

consegui-la o mais cedo possivel e,
obviamente, sob condicdes de menor risco.

Observemos as seguintes equagoes:

Valor de um projeto de investimento na fase de
concepedo, no momento da decisio de investir.

Valor de um projeto de investimento na fase de
empresa, em funcionamento.

Valor de um projeto de investimento na fase de
empresa, em estado de inatividade.
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O valor de uma empresa ou de um projeto
de investimento (adiante designado s6 por
projeto) depende diretamente do seu
potencial de geracao de cash-flow e encontra-
se negativamente relacionado com a taxa r
(custo do capital). Note-se que o valor
depende sempre de expectativas (futurol) e
o passado dificilmente serd mais do que uma

ajuda para a formulacdo daquelas. Uma

empresa inativa nao tem valor a nao ser o de

liquidagao dos seus ativos: valor residual

(VR) do investimento (I).

O valor das empresas aumenta com a
realizagdo de novos projetos e devera ser, de
acordo com a aditividade do valor, igual ao
valor da empresa mais o valor atual de cada
novo projeto, ou seja, o todo, a empresa
mais o projeto, ¢ igual a soma das partes

conforme a equagao 4.

[4] Valor de (A + B) = Valor de A + Valor de B

No entanto, os projetos em fase de execugao
nao estao, em geral, imunes de efeitos que
derivam da implementagio de novos
projetos, e.g., diminuicio / aumento das
vendas previstas nos antigos projetos. Sao os

efeitos de canibalizacio e de halo' aplicado

[5] 24+42=5

[6] 242=3

O principio da aditividade, que decorre da lei
da conservacio do valor,” permite que cada
projeto possa ser apreciado pelo seu proprio
mérito e selecionado na condicdao de gerar
VAL positivo

optando-se, perante a

hipétese de selecao entre varios projetos

7] 2+42=4

ao mundo empresarial.

Tais e outros efeitos podem  ser
simbolizados através das seguintes falsas-

igualdades:

Sinergias (positivas), efeito de halo e outros ...

Stinergias negativas, efeito de canibalizacio e ontros ...

mutuamente exclusivos, pelo que apresentar

VAL maiot.

Este principio esta contido no significado da

seguinte igualdade:

O valor da empresa corresponde a soma dos valores dos
projetos que a constituen.

4
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Em conformidade, os cash-flows da empresa,
apoés decisdo de implementar um novo
projeto, deverdo corresponder a soma dos
cash-flows da empresa sem o projeto com os
cash-flows do projeto: daqui resulta que os
cash-flows do projeto sejam estimados na
perspetiva incremental ou dos cash-flows

diferenciais.

Na pratica, ndo é razoavel estimarem-se os
cash-flows da empresa com projeto e sem
projeto a fim de que por diferenca se
obtenham os cash-flows do projeto. Assim, a
Otica incremental traz a abordagem novos
conceitos: custos irrecuperaveis, custos de

oportunidade e efeitos derivados.

Custos irrecuperaveis

Sunk costs, na terminologia anglo-saxdnica,
sao custos, em geral passados, que ndo sdo
anulaveis independentemente do sentido da
decisdo de investir. Por exemplo, o custo de
um estudo de mercado para determinar o
grau de aceitagao de um produto: tal estudo
pode ser a causa de um projeto mas nunca
uma consequéncia da implementagdo do
mesmo. Note-se que no caso de rejeicdo do
projeto o custo sera, todavia, um facto

inalteravel. Estes custos ndo tém alternativa!

Como sdo custos que ja ndo podem modificar

fluxos monetarios futuros das empresas

também ndo devem interferir nos processos
decisdérios devendo, portanto, ser ignorados
aquando da previsdo dos cash-flows dos
projetos. O fendmeno de teimosia irracional
do tomador de decisdo com o compromisso
com custos perdidos é conhecido por “Efeito

Custo Afundado”.

Este fendmeno encontra paralelo nos
comportamentos associados ao feito de se
ingerir uma refeicdo insipida e de valor
nutricional duvidoso sé porque ja foi paga ou
de se continuar a assistir a um mau filme pela

mesma razao.

Custos de oportunidade

Correspondem a ganhos que a empresa
deixara de realizar quando desloca para o
projeto alguns dos seus ativos atuais.
Menciono o exemplo classico de um armazém
que a empresa pode afetar as atividades do
projeto ou, alternativamente, arrendar por
uma certa quantia anual. No entanto, a
utilizacdo de equipamento subaproveitado
para o qual a empresa nao disponha de uma
oportunidade de utilizagdo com um ganho
previsto, havendo algum tipo de custo, este,
ndao deve ser imputado ao projeto pois nao
depende da decisao de investir e, por tal, nem
se extinguiria na hipdtese do projeto ndo ser

implementado.
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Efeitos derivados implementacdo ou ndo do projeto, ndo

. . . . deixardo de o ser. Vimos ganhos gerados por
Também conhecidos por efeitos colaterais ou & & P

. . meios existentes na empresa que, perante a
externalidades, referem-se aos impactos do P que, p

projeto nas atividades existentes, podendo hiptese destes serem deslocados para o

. ~ . projeto, cessardao. Vimos outros impactos
ocorrer situacdes de complementaridade ou

A . ositivos e negativos nos cash-flows dos
de concorréncia das quais resultam fluxos de P g f

. " . . projetos em execucao, ou seja, nos cash-flows
caixa positivos e negativos, respetivamente.

. . da empresa.
Admitamos um projeto para lancar um novo

roduto ue ossa levar o0s seus . . o . ,
P q P Vimos situacdes que mister serd conhecer sob

consumidores a adquirirem também outro ~ . .
pena de ndo se determinar com rigor

roduto comercializado pela empresa: na . ~
P P P conceptual e gerar distor¢des nos cash-flows

verdade nem sempre o facto gerador de . -
dos projetos que, por se tratar de previsoes,

fluxos de caixa € o proprio projeto. n .
proprio proj contém ja uma dose de incerteza.

Vimos custos que, independentemente da

Notas

1 Efeito de halo ocorre quando um consumidor ¢ levado a adquirir um produto por ter tido

uma experiéncia favoravel com outro produto do mesmo fabricante.

2 Em financas fala-se da lei da conservac¢ao do valor tal como se fala da lei da conservacio da

matéria ou da lei da conservacao da energia, em fisica.

Equacoes

[1] Valor Atual Liquido de um projeto de investimento descontado a taxa de custo do capital

T,

[2] Valor de uma empresa pelo método dos cash-flows descontados (DCF- Discounted Cash Flow)

a taxa de custo do capital r.

[3] Valor de uma empresa ou area de negdcio descontinuada. A ocorrer no momento presente

o fator de atualizacdo é neutro se n = 0.
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[4] Equagio funcional do valor de uma empresa com dois ativos (o A e o B).

[5] e [6] Equacbes que simbolizam a negagdo da lei da conservagao do valor (efeitos positivos

e negativos).

[7] Equacido que simboliza a conservacao do valor (equivalente a equagao 4).
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“As jdias da coroa”

(ou endividamento versus sustentabilidade de algumas empresas)

— E importante perceber as limitagdes de
/»:QUI“bTIO fir alguns indicadores como autonomia
' financeira, solvabilidade ou

-~

endividamento. Estes ricios, calculados
02 com base no balanco numa determinada
data refletem uma visao estatica, pelo que
devem ser complementados com a analise
da rendibilidade (com base em resultados
sustentaveis, expurgados de resultados

extraordinarios nao recorrentes).

Existe um “patamar minimo” de

viabilidade associado a capacidade de gerar
Professor Arménio Breia

resultados de operacao (EBIT) positivos.

Com o surgimento da nova legislacao . .
Operagdes associadas a aumentos de

europeia sobre a revisao legal de contas,
materializada pela Diretiva 2014/56/UE
Ha efetivamente “uma linha que separa”

capital, conversao do passivo, perdao da
divida, sé terdo efeitos na estrutura de

capital e gastos financeiros, pelo que

as empresas viaveis das outras? N .
resultados de exploragdo negativos

. ntinuara rificar- nquanto na
Na tentativa de encontrar algumas continuarao a verificar-se enquanto nao

. forem efetuadas alteracoes na eraca
respostas convém recordar que a o das coces opetragao

sustentabilidade é um conceito associado corrente  (melhoria das vendas e/ou

a0 futuro, nomeadamente “capacidade de redugao dos gastos de estrutura e melhoria

gerar excedentes de exploragido que dos niveis de produtividade).

permitam solver os compromissos futuros O EBITDA, pela aproximacio ao

e remunerar os capitais investidos”. . ) ,
conceito de cash flow operacional estara

) . -
A sustentabilidade é pois a expetativa de muitas vezes associado ao “limiar de

e )
continuidade  (“going concern”) em sobrevivéncia”, sendo relacionado com o

condi¢des normais (face ao historico e as passivo remunetado € servigo da divida.

expetativas).
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Algumas curiosidades (base 2014):

e cerca de 50% das cotadas (Portugal
PSI geral) tem passivo remunerado
(bancario e equiparado) superior a 5
vezes o EBITDA;

e 1o Reino Unido esta percentagem ¢
de cerca de 10%, em Espanha 30% e,
mesmo na Grécia cerca de 40%;

e mais de 30% das empresas cotadas
apresentam resultados negativos, de
forma sistemitica e, muitas vezes,
com resultados de operagio (antes de
gastos financeiros) ja negativos;

e csta neste ultimo caso uma das “ex-
estrelas” do mercado — Martifer;
entrada no mercado em 2007, e que
apresenta a partir de 2009 resultados
operacionais negativos.

Claro que citando mais uma vez Tom
Peters: “resultados excelentes podem
nio ser sindnimo de exceléncia;
podem durar pouco e nio ser sinal de
uma gestio superior”.

Empresas com prejuizos recorrentes ¢
sistematicos, em muitos casos antes dos
custos de financiamento, mas com
mensagens de otimismo ano apos ano
nos relatorios de gestao, faz
inevitavelmente lembrar uma histéria
chinesa sobte o sabio e a ra:

e “cortando uma pata a ra e mandando-
a saltar esta salta;
e idem para 2 e 3 patas;

e cortando as 4 patas a ra e mandando-
a saltar ja ndo saltal;

",

e conclusao: ra surda nao salta !!

Questao provocatoria: quantos anos de
resultados operacionais negativos
pode aguentar uma empresa?

Claro que “a capacidade de resisténcia”
depende de alguns aspetos,

nomeadamente:

e autonomia/solvabilidade quando se
inicia a “queda”;
e dependéncia maior ou menor de
fatores externos;
e nivel de concentracao do
endividamento (elevado
endividamento pode “facilitar” a
aceitagao pelos credores de operacoes
de “reestruturacio”/conversio de

passivo em capital social).

O resultado de algumas analises pode
piorar significativamente se
considerarmos alguns condicionantes
contabilisticos relevantes.

A titulo meramente ilustrativo:

e inclusio nos resultados operacionais
de valores extraordinarios como
mais ou menos valias, variacbes de
“justo” wvalor, indemnizagoes; estes
valores nao repetiveis nao devem ser
considerados quando se procuram
identificar os resultados sustentaveis
(futuros);

e promiscuidade entre contabilidade e
fiscalidade, nomeadamente  pela
utilizagdo de critérios fiscais de
depreciagio de ativos (uma viatura
ligeira, na maior parte das empresas é
depreciada em 4 anos, sendo dificil de
defender que o seu valor no final do
quarto ano ¢ zerol!).
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e ativos que poderdo nio corresponder
a valores recuperaveis/realizaveis
como o goodwill ( em termos
simplistas a diferenca entre o valor
pago por uma participagdo financeira
e 0 “justo valotr” dos ativos/passivos
adquiridos).

Claro que discrepancias entre normas
nacionais e internacionais e a oscilacio
destas ao longo dos anos, muitas vezes
influenciadas por grupos de pressao,
dificulta ainda mais a analise das empresas.

Alguns exemplos:

e capital social refletido no balango
— SNC em 2010 impée o capital
realizado para, a partir de 2016 voltar
a adotar o capital subscrito (em
alguns casos meramente “virtual”);

e goodwill — no inicio da aplicagao das
normas europeias de consolidacio
(1991) amortizado até 5 anos,
posteriormente  nao  amortizado
(apenas sujeito a teste de imparidade)
e, a partir de 2016 (SNC) amortizado

até 10 anos como regra.

Adicionalmente, alguma falta de
normalizagdo e  controlo  dos
reguladores do conteido de alguns
relatérios e informagido financeira
divulgada, agrava todas as dificuldades de
analise ou, citando o titulo do livro de
Miguel Sousa Tavares: “Nao se encontra o
que se procura’l

Claro que casos como o Grupo Espirito
Santo, a PT, o BPN fazem mais lembrar
“the dark side of financial statements”.

Analise de alguns casos
A. TAP (Grupo)

A.1- Caraterizagdo da situagio
(base demonstracoes financeiras de
2014)

Valores em milhoes de euros

Capital Proprio negativo 312
Passivo 2.072
Resultado Liguido do Exercicio (grupo) negativo 85
Resultados Transitados negativos 394
Resultado Operacional 2.5
Goodwill incluido no Ativo 193

A.2 — Notas de enquadramento

e Em 2009 o Capital Préprio do Grupo
ja era negativo em 204 milhdes de
euros;

e Os resultados negativos da
operagdo Brasil (manutencido) entre
2010 e 2014 totalizaram cerca de 278
milhoes de euros;

e Os resultados negativos da
Groundforce handling acroportuario
totalizaram sé entre 2009 e 2011, 83
milhées de euros (em 2012 foi
vendida a maioria do capital,
registando a empresa lucros (embora
inexpressivos) de cerca de 2 milhoes
de euros em 2013 e 2014;

e A TAP (Aviagdo) registou
resultados positivos entre 2009 e
2013 (total acumulado de cerca de 180
milhées de euros);

e O goodwill (193 milhoes de euros
em 2013 e 2014) apresenta variacoes
pouco relevantes desde 2009 (neste
ano cerca de 204 milhodes de euros);
representa no essencial, diferencas de
aquisicao da Portugalia ao Grupo
Espirito Santo em 2006 e da

10
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Manutencio do Brasil (o goodwill
neste ultimo caso é de cerca de 130
milhdes de euros, nido existindo,
segundo o relatério da empresa,
indicios de imparidades/perdas,
nio obstante o Thistorial de
prejuizos antes referido;

A.3 — Analise breve

O investimento no Brasil,
exclusivamente com capital alheio,
numa fase em que o Grupo tinha
Capital Préprio negativo ¢, no
minimo, um erro de avaliagio;

As incongruéncias a nivel da operagao
Groundforce e da gestdo e estrutura
de custos fica bem evidenciada
quando se comparam os resultados
negativos desta com os resultados
positivos no mesmo periodo da
Portway (operando no mesmo setor
de mercado, e até 2012, também
detida por capitais publicos);

Nesta como noutras empresas do
setor empresarial do Estado, racios
como o total cost/colaborador
poderdo ajudar a perceber algumas
vertentes do problema (ver Anuarios
do Setor Empresarial do Estado e
artigo noutra newsletter sobre “Value
for Money”);

Taxas de juro com  subidas
significativas, fruto essencialmente do
risco empresa (capitais proprios
fortemente negativos e liquidez geral
de 38% em 2014!); passagem de 4,8%
(2013) para 8% (2014);

Gastos de pessoal em 2014 de 579
milh6es de euros (subida de cerca de
7 milhoes face ao ano anterior) e cerca
de 13 mil colaboradores; deixamos
aos leitores o calculo e a reflexdo

sobre o “total cost” e analise das
notas associadas a remuneragoes,
complementos de reforma, prémios
de jubilagao;

A4 - Uma espécie (!) de
conclusdes

Solugdes como conversio de passivo
em capital ou aumentos de capital em
numerario poderdo reduzir gastos
financeiros mas mantém parte
substancial do problema operacional
(operagao historicamente ruinosa no
Brasil e gastos de estrutura elevados,
com particular énfase nalgumas
estruturas remuneratorias);

O plano estratégico 2015-2020 do
Grupo destaca em primeiro lugar:
“renova¢ao e expansiao de todas as

(13

frotas ““; as questes associadas sdo:
com que capitais? A que custor

Do volume de negocios de cerca de
2,7 mil milhées de euros, cerca de
98% sao absorvidos por rubricas de
materiais, fornecimentos e servicos
externos (1,8 mil milhdes dos quais
cerca de 75% assumem carateristicas
de gastos variaveis) e pessoal (579
milhGes de euros); entre algumas
coisas dificeis de explicar ao cidadao
comum, a empresa (em situaciao de
falencia  técnical)  garante  (lI)
complementos de pensoes de
reforma (incluindo a Manutencao
Brasil) e, no caso dos pilotos
(admitidos até 2007) um prémio de
jubilagio (minimo) de 16 vezes o
ultimo salario declarado(!).

11
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B. CP - Contas individuais

B.1 - Caraterizagdo da situagio
(base demonstragdes financeiras

2014)

Valores em milhoes de euros

Capital Proprio negativo 3.406
Passivo Total 4376
Resultado Liquido do Exercicio negativo 160
Resultados Transitados negativos 5.495

B.2 — Enquadramento e analise
breve

e Para além do Passivo representar
cerca de 4,5 vezes o Ativo, cerca de
75% deste ¢ constituido por ativos
fixos tangiveis, pelo que a “solu¢ao”
(I) de eventual desinvestimento nao é
facilmente aplicavel (essencialmente
material circulante);

e Fundo de maneio fortissima e
sistematicamente negativo mostra a
“renovagdo  continuada  dos
passivos” (esta ¢ alids uma das causas
de algum crédito da banca continuar
a ser considerado “vivo” e sem estar
em “incumprimento”!!!);

¢ Resultados operacionais
sistematicamente negativos
demonstram que, antes de um
problema financeiro, existe um
problema de exploraciao que s6 pode
ser resolvido por:

» melhoria das vendas (pagamento
pelos clientes/utilizadores);

» aumento dos subsidios 2
exploragao (pagos pelos
contribuintes ¢ aumentando o
défice do orcamento de
estado);

> redugdo dos gastos de estrutura
(onde os gastos de pessoal
representam cerca de 40% das
vendas + subsidios a exploragao;

Os resultados operacionais em

2014 sao positivos mas

influenciados  (distorcidos)  por

operagdes extraordinarias e nio

recorrentes:

» variagdes do “justo” valor
(swaps);

» venda de ativos 2 Refer;

B.3 “Uma espécie” (!!) de
conclusodes

A “culpa” do fundo de maneio
sistematicamente  negativo é a
incapacidade de libertar fundos
(resultados de explorac¢do negativos);
Resultados Transitados negativos de
cerca de 5,5 mil milhdes de euros,
demonstram que o problema ¢ antigo,
tendo levado, ao longo de varias
décadas, a distorcio e falta de
realismo do défice de Estado e do
montante da divida publica; o total
dos prejuizos acumulados ultrapassa
o capital injetado no Novo Banco;
Com base no Anuario do Setor
Empresarial do Estado as empresas
de transportes representam um
total de  Capitais Proprios
negativos proximo dos 10 mil
milhdes de euros (ou seja em termos
genéricos, o dobro do défice do
or¢gamento de Estado!);
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e A possibilidade de reestruturagiao
com base em desinvestimento ¢
praticamente nula; as participacoes
financeiras referem-se a empresas
tecnicamente falidas na generalidade
e, nio obstante as ‘““mais-valias”
(obtidas nas vendas dos ativos da
Refer) em 2013 e 2014, esses ganhos

ndo siao sustentaveis;

e Deixamos também a cargo do leitor o
calculo (e as conclusées) do total
cost/colaborador; Gastos com
Pessoal cerca de 103 milhoes de euros
em 2014;

» Destaque final: o Passivo
Exigivel do Setor empresarial
do Estado (base: anuario do SEE
2011), em muitos casos nao
coberto  por  Ativos  (ver
empresas com Capital Préprio
negativo) representava ja em
2011 (antes da Troika) cerca de
27% do PIB (1I);

C. Martifer (Grupo)

C.1 — Caraterizagao da situagiao
(base: 2014)

e Entrada em bolsa — 2007 (prémio de
emissdo = 186,5 milhdes euros)

e Resultados operacionais negativos
desde 2009 (embora em 2009 os
resultados liquidos fossem positivos na
sequéncia de operagdes extraordinarias
nao repetiveis);

e Subida progressiva do peso dos Gastos
Financeiros face as vendas, até
atingirem quase 16% em 2014;

C.2 - Enquadramento e analise
breve

SituacGes caraterizaveis como
“overtrading e  overinvestment”
resultam claramente de racios como a
rotacio de ativos:

» entre 2006 (ano anterior 2
entrada em bolsa) e 2009
(primeiro ano de resultados
operacional negativo)

v' Ativo aumentou cerca de 4
vezes;
v Vendas aumentaram cerca
de 2 vezes;
v" Passivo aumentou cerca de
3,5 vezes;
v' No mesmo petiodo os
resultados operacionais
passaram de positivos (20,5
milhGes) para negativos
(cerca de 9,5 milhoes);
O fundo de maneio positivo na maior
parte dos tltimos anos prova que:

» mais importante que o curto
prazo é a sustentabilidade no
longo prazo;

» um razoavel gestor financeiro
e/ou uma empresa fortemente
endividada conseguem com
relativa facilidade, renegociar ou
reestruturar a divida (no fundo é
0 que muitos paises fazem
sistematicamente com a sua
divida publica);

Em 2014, apesar das vendas serem
cerca de 75% das vendas de 2006 (antes
da entrada em bolsa) o passivo é 2,2
vezes o passivo de 2006 e o capital é
apenas 21%;

Fica também evidenciado que, mais
importante que a autonomia financeira
hoje, ¢é a autonomia financeira
previsivel (tendo em conta a evolu¢ao
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da rendibilidade); muito mais relevante
do que a autonomia de 23% em 2012
era a previsivel queda (tendo em conta
o historial de resultados operacionais
negativos);

e Outro indicador interessante ¢é a
evolucio do  Price  BookValue
(Capitaliza¢ao Bolsista/Capital
Préprio); com excecio do final de 2014,
este racio ¢ sempre inferior a 1,
traduzindo a expetativa de prejuizos
por parte do mercado);

e Alguns racios que poderio

complementar a analise:

» Passivo Total/Volume de
Negocios

» Passivo Remunerado/Volume de

Negocios

Passivo Remunerado/EBITDA

Margem EBITDA

Gastos Financeiros/Volume de

YV V V

Negocios

Notas Finais (mais em jeito de
“epitafio”)

Os “casos” que aconteceram nos ultimos
anos, nomeadamente entre empresas
cotadas ou as chamadas “entidades de
interesse publico” e as perdas relevantes
sofridas por muitos pequenos investidores,
em situagoes que nada tem a ver, pelo
menos no essencial, com a crise
internacional e/ou austeridade, contribuiu
fortemente para a ocorréncia de elevados
niveis de desconfianca face aos “mercados”,
reguladores, auditores, e conteudo da
informacao financeira. Os tempos dificeis

agravam o risco mas nao explicam tudo.

Claro que podemos sempre recorrer ao
OLX para saber quanto vale uma empresal

Como sempre defendemos, o elemento
mais importante na analise financeira é o
sentido critico:

Perceber como refere Warren Buffett , que
“os numeros sio um principio ¢ nio um

2

fim”.

Numa altura em que se colocam em causa
muitas coisas, terminamos com uma citacao
de Paul Krugman em 2002 (p6s escandalos

Enron, Worldcom e muitos outros):

e “Nio digo que todas as empresas
norte-americanas sejam corruptas, mas
¢ evidente que os responsaveis que
querem ser corruptos enfrentam
poucos obstaculos” (desnecessario é
dizer que esta citagio ¢ aplicavel
exclusivamente a empresas

americanas!).

Ou citando Arens (2006) um dos autores de
referéncia na auditoria:

e “Explain to me one more time that you
did a good job, but the company went
broke”.

Terminamos fazendo apelo a alguma revisao
de literatura. Deixamos a escolha e a
resposta as interrogacdes ao cuidado do
leitort.

O futuro sera:

e “Admiravel mundo novo” — Aldous
Huxley ou

e “Relato de um naufragio” — Gabriel
Garcia Marquez ou

e “Triunfo dos Porcos” — George
Orwell?
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A rotagao das sociedades de auditoria (Parte IT)

1)
')

Mestre André Melo

Este artigo ¢é apresentado em duas partes,
sendo a primeira composta pela anilise
geral do tema, e uma segunda contendo
um estudo de caso sobre o tema. A
primeira parte deste artigo pode ser

consultada na newsletter de financas do
ISCAL n° 13 de Janeiro de 2016.

1. Estudo de Caso
11. Enquadramento inicial

E  habitualmente descrito que um
auditor/consultor é tanto melhor, quanto
maior for a sua capacidade para identificar
problemas organizacionais e apresentar
recomendacdes/solucdes que se traduzam
numa mais-valia para o seu cliente.
Partindo deste raciocinio, podemos
deduzitr que um auditor que mais
distorcoes/correcoes  identifica  nas
demonstracSes financeiras, ndo sé é mais
experiente e capaz, como também é mais
isento e independente na forma como
conduz o seu trabalho, zelando em
especial pelos interesses dos utilizadores
da informacao financeira.

Tendo a rotagao de auditores surgido
como ferramenta principal para a
atribuicdo de um maior grau de
independéncia a profissdo, torna-se
importante ~ compreender  se  Nos
momentos de rotacao criados, o auditor
foi mais ou menos objetivo na emissao do
seu parecer. Uma das formas possiveis de
analisar este maior grau de objetividade,
ou seja a realizagdo do seu trabalho com
maior zelo, podera ser através da
formulacio de opinides com reservas
(“qualificadas”), no periodo antecessor e
posterior a rotagao.

Os momentos de rotagdo sao sempre
criticos para o auditor. Seja no momento
antecedente a mudanca, onde o seu
trabalho esta exposto a revisao do sécio ou
firma sucessor, ou 0 momento posterior a
mudanga, em que o desconhecimento do
cliente, negdcio, e setor, constituem um
risco para a emissao da opiniao. Ambos
sao criticos e levam sempre o auditor
ponderar de forma mais isenta o risco de
exposicao a que esta sujeito pela emissao
do seu parecer. Este estado de espirito
conseguido pela rotacao levara o auditor a
desempenhar o seu trabalho com um
maior grau de objetividade, conduzindo
muitas vezes a emissao de uma opiniao
com reservas (“qualificada”), na forma de
se precaver de eventuais riscos.

Como vimos anteriormente, pela rotagao
ocorre uma rutura no conhecimento do
auditor, conduzindo o recém-nomeado a
despender de uma parte do tempo efetivo
do trabalho a compreender a entidade, o
negécio e setor de atividade. Estes
periodos de risco agregados ao risco
inerente e ao risco de controlo vém
aumentar o risco do auditor emitir uma
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opinido que se venha a demonstrar
desadequada.

Uma vez que o objetivo deste trabalho
assenta na analise dos momentos de
rotagdo de auditoria ja ocorridos, a
informacao que sera objeto de analise sera
a informagao  histérica  permitindo
identificar tais momentos ¢ analisar os
seus efeitos. O universo de analise sera
constituido pelos relatérios e contas e
respetivas certificagoes legais de contas
das entidades pertencentes ao PSI Geral.
Esta informagao ¢ de cariz publico, uma
vez que se encontra publicada na pagina
oficial de internet da CMVM, através do
sistema de difusao de informa¢io ao

investidor, conforme prevé o artigo 367°
do Codigo dos Valores Mobiliarios.

1.2. Pressupostos de investigacio

A populagao a considerar sera baseada nas
entidades detidas a negociagao a data de 31
de dezembro de 2013, compreendendo o
intervalo temporal do ano 2000 a 2013,
inclusive. Esta selecio pressupos a
utilizacdo de informacdao financeira
histérica disponivel, relativa apenas as
entidades detidas a negociagao no final de
2013, apenas durante o periodo referido.
A informaciao alvo de analise foi a
informacao financeira individual e a
respetiva certificacao legal de contas de
cada uma das entidades contadas a 31 de
dezembro de 2013, no periodo de 2000 a
2013, inclusive. S6 em casos especificos,
onde nao foi possivel obter a informacio
financeira individual, considerou-se a
informacio consolidada.

13. Teste de Hipoteses

Pergunta 1: Existe uma clara tendéncia
de qualificagio dos pareceres de
auditoria nos momentos de rotagio?

e Hipétese A: Sim. Traduzida por um
incremento do numero de reservas,
ou por um incremento do peso das
qualificagdo atribuidas pelo auditor,
evidenciando assim um agravamento

da percec¢ao negativa da opiniao;

e Hipétese B: Nio. Traduzindo uma
reducio do numero de reservas, ou
uma transformacao de reservas em
énfases, ou ainda uma transformac¢io
de  pareceres  qualificados em
pareceres limpos.

Pergunta 2: Os momentos de rotagio

conduzem a um incremento no grau

de qualificagdo dos pareceres de
auditoria?

e Hipétese A: E percetivel um maior
grau de qualificacdo na formulacio da
opiniao traduzido por um aumento
do numero de reservas, ou
incremento da substancia das reservas

existentes.

e Hipotese B: No efeito ocorrido pela
rotacao nao é evidente a ocorréncia
de um maior grau de qualificagao da

opiniao.
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e Hipétese C: I percetivel um efeito
adverso, traduzido ou por uma
reducao do ndmero de reservas, ou
pela transformacdo de reservas em
énfases, ou pela transformagao de

pareceres qualificados em limpos.

Pergunta 3: Os momentos de rotagao
das sociedades de auditoria surgem
com um maior grau de qualificagio
que os momentos de rotagio dos
socios responsaveis?

e Hipoétese A: Sim.
e Hipdtese B: Nio.
14. Caracteriza¢io da amostra

A informacdo  financeira  historica
recolhida foi alvo de documentacio e
estratificagao, sendo  posteriormente
analisada de forma mais sintética e
objetiva. Esta amostra pressupos um total
de 48 entidades analisadas durante 14
exercicios econémicos, no intervalo
temporal de 2000 a 2013, perfazendo um
total de 672 relatérios e contas analisados.
Desse total, 11 relatérios nao possuem
informacao disponivel para consulta, e em
51 casos, a informacdo nao ¢é aplicavel,
uma vez que nem todas as entidades
pertenceram ao PSI Geral desde o ano
2000, criando assim auséncia de
informagao para esses casos.

Analisando a tabela acima, num total de
610 certificagoes legais de contas emitidas
em catorze anos, 311 (51%) foram
emitidas por entidades que nao sao big four,
face a um total de 299 (49%) por entidades

big four.

Entidades Big Four vs Nen Big Four

W Big Four BNon-Big Four

°0H °H mid mE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Um facto cutrioso tem a ver com a inversao
de papéis nos anos opostos da amostra,
onde ¢ possivel verificar ao longo dos
ultimos anos uma clara tendéncia de
nomeagao das big four para condugao dos
trabalhos de auditoria. Tal aspeto ja o
tinha sido anteriormente levantado por
diversos autores, quando referenciavam a
problematica da  concentracio  de
mercado.

Nos primeiros anos existem uma completa
auséncia de certificagoes legais de contas
emitidas  por entidades legalmente
definidas como bzg fonr uma vez que a sua
presenca em Portugal ainda nao era tio
efetiva como atualmente o é. Ao nivel das
entidades de interesse publico, os
primeiros anos da amostra relevam uma
auséncia por completo destas entidades.
No entanto, e apesar de existirem

Anlise b mercado (2000.2013) entldgdes que nao sao legalmente
s:ttiovzzz dc:}e BigFour | NonBig Four | Total consideradas como big four, algumas delas
omorcial m 2 e pertencem a redes empresariais bg Sour, E
Construgao 2 64 66 como o contexto societario historico mais
Financeiro 49 35 84 : 2t
sl 5 o o7 tarde foram integradas numa Uunica
Novas Tecnologias 9 3 2 entidade. Neste contexto, torna-se
Servicos 95 78 173 4
- 550 oo 30 também relevante apresentar a amostra,

estratificada pelas entidades legais que
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pertencem a redes big four e aquelas que
nio pertencem.

Entidades pertencentes a redes Big Four vs Non Big Four
BReds Big Four @ Non-Big Four
38

26

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Como demonstra a tabela acima, se
compararmos a presenc¢a do contexto big
Jfour ao longo dos anos da amostra,
verificamos que ndo existe assim tanta
dispersio como na tabela e grafico
anterior, sendo no entanto possivel assistir
a uma tendéncia de nomeagao das big four.
Dito isto, verificamos que a amostra ¢é
composta na maioria por entidades ligadas
ao contexto empresarial bzg four traduzindo
367 (60%) face a 243 (40%) de entidades
que nao pertencem a essas redes
organizacionais.

Atentemos agora figurativamente, naquilo
que ¢ a dispersao sectorial das entidades
legais big four face as non big four.

Big Four Non Big Four

Servigos
Construgic
1%

Novas
) Tecnologias
Novas 1%
Tecnologias
3%

Nas entidades de menor dimensio ¢é
visfvel uma simetria dos diversos setores
onde prestam servicos, nas big four
verificamos que o setor das novas
tecnologias e da construgao sao setores
onde as bzg fonr nao desempenham servigos

de forma significativa, comparativamente
com o restante universo. Também nao é
menos verdade que uma das questdes que
os auditores mais tém em conta antes da
aceitacao de um determinado cliente, em
conjunto com outros requisitos elegiveis
na ISA 210, é o risco da sua exposi¢io
perante a prestacio de servicos a esse
cliente. O setor da construcao e das novas
tecnologias sdo claramente dois setores
cuja natureza da atividade representa um
risco maior do auditor emitir uma opiniao
que se demonstre desajustada da realidade.
Tal facto aumenta o risco de exposi¢ao do
auditor, podendo perder a sua
credibilidade no mercado. Posto isto, é
possivel depreender que as big four sio
empresas mais resilientes no que toca a
aceitacdo de servicos a determinadas
entidades.

Tipos de pareceres - 2000/2013

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

mQualificado @ Limpo

De um total de 610 certificagbes legais de
contas analisadas, 535 (88%) foram
emitidos com opinides limpas, contendo
ou nao énfases, e apenas 75 (12%) foram
emitidos com reservas. A tendéncia ao
longo dos dltimos anos tem sido a reducao
das  opinides  qualificadas,  sendo
praticamente inexistentes de 2006 a 2013,
comparativamente com a realidade
verificada nos anos de 2000 a 2005. Esta
tendéncia de treducio do ndmero de
opinides qualificadas podera ter resultado
de um crescimento continuo das
organizagoes, ocorrendo uma melhoria da
informacao financeira e sendo corrigidas
as diversas imperfeicdes. Também nio ¢é
menos verdade que o contexto econémico
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em que o auditor expressa a sua opiniao
tem influéncia nas suas decisoes, quando
pondera sobre a qualificagdao, ou nao, das

Ainda assim, as reservas por limitacao de
ambito representam 43% face a 57% das
reservas por desacordo. Uma realidade
que ndo se apresenta muito dispar.

Anélise dos tipos de qualificacies

demonstracoes  financeiras de uma
determinada entidade.
Analise dos pareceres
Setor de Atividade | N°Entidades | N°Reservas WESIpT? || (MGG Desacordo

entidade ambito

Natureza das Reservas N° Reservas |Peso (%) | Limitacéo do ambito

Desacordo

Investimentos Financeiros 36 35 10

Comercial

23 2,56 7 16

Contas a receber 13 13 11

Construgéo

22 4,40 12 10

Ativos de curto e longo prazo 9 9 7

Financei

o |0 o

o 2 0,33 1 1

Provisdes 8 8 1

Industrial 1

1S

27 2,70 17 10

Continuidade operagdes 5 5 5

Novas Tecnologias

w

6 2,00 2 4

Incorrecta classificacdo de ativos 5 5 0

Servicos

15 23 153 5 18

Outras naturezas 27 26 10

Total

48 103 2,15 44 59

Total 103 100 44

Os setores de atividade onde o auditor
mais qualificacGes expressa sao: comercial,
de construcao, industrial e o setor dos
servicos. Se tivermos em linha de conta o
nimero de entidades que esta inserido em
cada setor, podemos assim perceber que
apesar do setor industrial ser aquele que
apresenta o maior numero de reservas é no
setor da construgao que os auditores mais
qualificagbes expressam por entidade. No
que respeita ao tipo de reservas, estas
podem assumir dois tipos, por limitaciao
de ambito ou por descordo. As reservas
por desacordo ocorrem quando o auditor
constata um acontecimento do qual
discorda e detém a informacao necessaria
para quantificar esse facto e alertar o
utilizador da informacao financeira. Por
outro lado, as reservas por limitacao de
ambito, como a prépria denominagao o
sugere, ocorrem quando o auditor nio é
capaz, e portanto encontra-se limitado, de
aferir quanto a razoabilidade de um
determinado acontecimento. Este tipo de
reservas apresenta-se de certa forma como
“inimigas do auditor” uma vez que podera
levar os utentes da informacao financeira
a considerar se de facto o auditor efetuou
as diligéncias necessarias para aferir a
razoabilidade de um acontecimento e s6
em ultima instancia caracterizou tal
impossibilidade como limitacao no ambito
do seu trabalho, ou se tal facto caracteriza
a nao realizagao de qualquer trabalho.

Analisando a tabela acima, o maior
nimero de reservas ocorre  nos
investimentos  financeiros  (35%), e

decorre essencialmente pela niao adogao
do método de equivaléncia patrimonial, ou
pela incorreta apropriacio de capitais
proprios e  resultados  de  tais
investimentos. Em segundo lugar surgem
as contas a receber (12,6%) enfatizando na
generalidade situacOes de incerteza quanto
a recuperabilidade de diversos saldos.
Posteriormente surgem diversos ativos de
longo e curto prazo (8,7%) que estio
afetos a operacbes no estrangeiro,
destacadas em filiais essencialmente do
setor da construcao onde dada a natureza
da operagio ¢ dificil aferir quanto a
recuperabilidade de tais investimentos. De
seguida surge o tema das provisoes (7,8%),
destacando insuficiéncias e auséncias de
montantes provisionados para fazer face a
incertezas futuras. Em quinto lugar surge
o habitual tema da continuidade das
operagoes (4,9%), destacando sempre uma
limitagdo do ambito, uma vez que o
auditor nao consegue aferir a possibilidade
da sua ocorréncia, limitando-se a destacar
ao utente da informacio financeira os
pressupostos da sua limita¢ao. Por dltimo
surgem as reclassificagoes de ativos (4,9%0)
materializadas em reservas por desacordo,
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onde o expressa em detalhe a razdo da sua
discordia.

Tipificadas as qualificagdes dos pareceres
de auditoria por setores de atividade,
também se torna relevante destacar, a
titulo de curiosidade apenas, quais as
entidades  que  mais  qualifica¢Oes
apresentaram ao longo da referida
amostra.

Andlise das qualificacdes por entidade

Entidades do PS| GERAL

Setor de Atividade | N° Reservas

Lisgrafica - Impresséo e Artes Graficas, S.A.

Industrial 16

Imobiliéria Construtora Gréo Pard, SA.

Construcdo

Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

Construcdo

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A.

Reditus - SGPS, S.A. Servios

Mota-Engil, SGPS, SA.

9

8

Industrial 6
6

Construcdo 5
5

Toyota Caetano Portugal, SA.

Comercial

Outras empresas com menos qualificagdes 48

Total

15. Caracteriza¢io dos momentos de
rotacao na amostra

Tendo sido caracterizada a amostra no

subtema acima, torna-se agora importante

identificar os diversos momentos de

rotacdo de auditoria ocorridos nesse

intervalo, sobre a forma de ser possivel
retirar eventuais conclusoes em resposta

Numero de Rotacoes (2000-2013)

B Sociedade @ Socio

49

12 11 12 11

9
4 3 5 I|_| 3 4 I
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as perguntas
definidas.

de partida inicialmente

A figura acima ilustra o numero de
rotagdes identificadas ao longo da
amostra. Num total de 610 relatérios e
contas e 0s seus respetivos patreceres,
existem cerca de 94 rotagoes, onde 45
(48%) correspondem a rotagdes de
sociedades de auditoria, enquanto 0s
remanescentes 49 (52%) correspondem a
rotacdes ao nivel dos socios. Verificamos
também que os setores com maior nimero
de rotagdes correspondem ao setor dos
servicos e ao setor industrial, e os menos
propicios a rotagdo, caracterizam o setor
da construgao e o das novas tecnologias.
Importa também enfatizar que sido estes
dois os setores que menor peso tém na
amostra.

A andlise de um momento de rotag¢io so6
se torna efetivamente percetivel com a
analise conjunta do momento antecessor e
posterior, ou seja o parecer emitido pelo
revisor substituido e o revisor substituto.
Quer isto dizer, que s6 sera possivel
percecionar a tendéncia do novo parecer,
num determinado momento de rotagio, se
percecionarmos a sua evolucdo face ao
parecer do anterior auditor.

Momentos de rotaciao

B Sem impacto @ Com possivel impacto

88%

Tendo sido caracterizados os varios
momentos de rotagdo, importa agora
analisar os tipos de opinides emitidas e
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qual a tendéncia verificada nos diversos
momentos de rotacio.

Do total de 94 momentos de rotacdao, em
83 dos casos as certificagoes legais de
contas foram emitidas sem qualquer
qualificacdo tanto no parecer anterior
como no parecer posterior a rota¢ao, pelo
que nao ¢ possivel concluir sobre qualquer
tendéncia de qualificagdo nos relatérios
emitidos. Apenas em 11 momentos, é
possivel retirar conclusbes, e analisar o
tipo de qualificagdes, concluindo sobre os
possiveis efeitos da rotagao. Para o efeito
foi considerado como estratificacio do

Serdo considerados apenas os casos que
permitem retirar conclusdes para a
investigacdo, atendendo as perguntas de
partidas e a extrapolagao das conclusoes
para o universo em analise.

Andilise das rotagdes com impacto

Neste subcapitulo sera feita uma analise
em pormenor dos varios momentos de
rotagdo onde é possivel retirar eventuais
conclusbes ao nivel das opinides
qualificadas e que servirao para responder
as perguntas de partida fixadas no ambito
da investigacdo. Em resultado da analise,

sera classificado cada momento de rotacao
consoante as trés tipologias apresentadas
de seguida:

numero de momentos de rotacdo, as
rotagoes “com possivel impacto” apenas,
caracterizadas ~ por  todos  aqueles
momentos em que pelo menos se verifica )
uma qualificacdo, podendo ocorrer no e L percetivel um maior grau de
parecer antecessor, N0 parecer posteriof,
ou em ambos. Os casos com possivel
impacto sao aqueles que permitirdo, apos
analise pormenorizada, atender as varias
perguntas de partida.

qualifica¢do na formulagao da opiniao
traduzido por um aumento do
nimero de reservas, ou incremento

da substancia das reservas existentes;

Setores de |Tipo de Momento Anadlise do tipo de parecer . ~
N° Em)| - - Efeitos da Rota
presa Atividade [Rotacdo | de rotacdo Antecessor Posterior ertos otagao
Banif - Banco Internacional . . T N L - Maior grau de
Caso 1 do Funchal, SA. Financeiro |Empresa |(2001-2002)|Opinido Limpa/ Enfasés [Opinido Qualificada qualificacio.
Futebol Clube do Porto - . . . I .. |Menor grau de
Caso 2 Futebol, SAD Servigos Empresa [(2004-2005) |Opinido Qualificada Opinido Limpa/ Enfasés qualificacio.
Futebol Clube do Porto - . . i - L . Menor grau de
2003-2004; lif lifi
Caso 3 Futebol, SAD Servigos Sécio (2003-2004) |Opinido Qualificada Opinido Qualificada qualificacio.
Lisgrafica - Impresséo e . g i - I .. |Menor grau de
Caso 4 Artes Graficas, S.A. Industrial |Empresa |(2005-2006) [Opinido Qualificada Opinido Limpa/ Enfasés qualificacio,
Lisgrafica - Impresséo e . - g - . - . Maior grau de
Caso 5 Artes Graficas, SA. Industrial  [Sécio (2008-2009) [Opinido Qualificada Opinido Qualificada qualificacio.
Lisgréafica - Impresséo e . . - - - - Maior grau de
Caso 6 Artes Graficas, SA. Industrial |[Empresa [(2010-2011)|Opinido Qualificada Opinido Qualificada qualificacio.
. x - e . - Menor grau de
Caso 7 Mota-Engil, SGPS, S.A. Construgdo |Empresa [ (2000-2001) |Opinido Qualificada Opinido Qualificada qualificacio
Caso 8 Reditus - SGPS, S.A. Servigos Empresa |(2001-2002) |Opinido Qualificada Opinido Qualificada Efeito indcuo.
Caso 9 Sonaecom - SGPS, S.A. Servicos Empresa [(2000-2001) |Opinido Qualificada Opinido Qualificada Efeito indcuo.
Sporting Clube de Portugal - . g L N . - Maior grau de
Caso 10 Futebol, SAD Servigos Empresa [(2010-2011) |Opinido Limpa/ Enfasés |Opinido Qualificada qualificacio.
Sporting Clube de Portugal - . : i . I .. |Menor grau de
Caso 11 Futebol. SAD Servigos Empresa [(2012-2013) |Opinido Qualificada Opinido Limpa/ Enfasés qualificacso.
Como ¢ possivel verificar pela figura e No efeito ocorrido pela rotagio nao é

acima, os momentos com possivel
impacto representam 12% da amostra,
sendo 88% caracterizados por uma parte
inécua para a investigacao.

evidente a ocorréncia de um maior

grau de qualificacao da opinido;
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e E percetivel um efeito adverso,
traduzido por uma redu¢io do
namero de reservas, pela

transformacao de reservas em

énfases, ou pela transformagao de

pareceres qualificados em limpos.
1.6. Discussdo dos resultados

Relativamente aos resultados apurados, e

em resposta as perguntas de partida para

este estudo de caso, é possivel chegar as
seguintes conclusoes:

e Nio existe uma tendéncia de
qualificagdlo  dos  pareceres  de
auditoria nos momentos de rotagao,
uma vez que pelos 94 momentos de
rotacao analisados, 88% traduziam
momentos de rotagdo sobre os quais
as opinides eram limpas, e em apenas
12% foi possivel verificar opinides
qualificadas. Em resposta a pergunta

1, a hipotese verificada foi a B;

e Nio existe um incremento de
qualificagdlo  dos  pareceres  de
auditoria, uma vez que dos 11 casos
analisados, em 5 (45%) da-se uma
reducdo do numero de reservas, em 2
(18%) nao ¢é percetivel incremento de
qualificagdo, e apenas em 4 (36%) o
efeito da rotacdo resulta num

incremento do numero de reservas.

Em resposta a pergunta 2, a hipotese

mais verificada foi a hipétese C;

e Dos onze momentos de rotacao
analisados, e de onde ¢ possivel
concluir quanto a formulagio dos
pareceres do auditor, 9 (82%)
corresponde a momentos de rotacao
das sociedades de auditoria e apenas 2
(18%) correspondem a momentos de
rotacilo ao nivel dos  sécios
responsaveis  pelo  trabalho de
auditoria. Analisando que tipo de
rotagdo traduz um maior grau de
qualificagdo da opinido, os momentos
de rotacao ao nivel das sociedades de
auditoria sao quem tem mais
incrementos de qualificacGes

comparativamente com 0s momentos

de rotacdo ao nivel dos sécios

principais. Em resposta a pergunta 3,

a hipotese verificada foi a A.

17. Limitagoes, dificuldades e

Indicagbes para investigagoes

futuras

Esta investigagdo apresenta algumas
limitagoes que podem ter condicionado de
certa forma os resultados que foram
atingidos. Como tal, surge a necessidade
de retratar tais limitagbes, e sugerir
eventuais contributos para que em futuras
investigacoes se possa desenvolver o tema
noutras vertentes.
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O modelo adotado baseou-se no
tratamento da informacdo  historica
disponivel, informagao que contou com as
entidades cotadas no PSI  Geral,
descrevendo uma realidade amostral onde
algumas das  maiores empresas
portuguesas  estio  presentes,  nao
caracterizando por isso a realidade
genérica do tecido empresarial nacional,
cuja sua composi¢ao ¢é essencialmente
constituida por PME’s. Tendo sido
incluida na amostra apenas este tipo de
entidades, cuja relevancia é maior, torna-
se assim dificil caracterizar a génese
portuguesa, condicionando dessa forma o
ambito da investigacao.

Uma outra limitacdao resulta do facto de
existirem na amostra diversas entidades
diretamente relacionadas com redes
internacionais das big four, que tiveram de
ser consideradas ao caracterizar a amostra.
Nio considerar a ocorréncia dessas redes,
enviesaria a estratificacdo da amostra e os
dados de analise. Embora tenha sido feito
um esfor¢o para compreender o0s
relacionamentos com as redes
empresariais das big four, nao ¢é possivel
garantir que a totalidade das empresas
pertencentes a essas redes tenha sido
considerada na amostra. No que respeita a
consideracao dos efetivos momentos de
rotacdo das sociedades de auditoria existe
igualmente uma limitagio relativa as
alteracoes societarias, como eventuais
fusdes por incorporacio de empresas e
alteracoes da denominaciao social. Os
momentos de rotagao considerados
incluem momentos em que a entidade
legal alterou, tentando sempre expurgar
alteracoes de denominacdo, devido a
entrada de novos sécios e mudanca de
nome, ou adocio da denominacio da rede
empresarial, expurgando também
situagoes de fusdes por incorporacio de
sociedades, onde a carteira de clientes foi
transferida para a sociedade adquirente.

Da analise dos momentos de rotacao, uma
outra limitagao que surge prende-se com a
apreciagdo daquilo que ¢é o julgamento
profissional do individuo que conduziu a
auditoria e emitiu a opinido sobre
determinadas demonstracoes financeiras.
Embora tenham sido feitas refutacoes
saudaveis as conclusoes atingidas, em
ultima instancia s6 o auditor pela andlise, e
consequente evidéncia recolhida durante o
trabalho, ¢ capaz suportar as razdes e 0s
pressupostos que o levaram a emitir tal
opiniao.

O presente trabalho de investigacio
considerou os impactos da rotagio dos
auditores ao nfvel dos pareceres de
auditoria, e procurou relacionar o0s
pareceres antecedentes e subsequentes a
rotagao, analisando os impactos ao nivel
da formulacao dos pareceres de auditoria
e a quantidade de qualificagoes dos
mesmos. Neste seguimento, a amostra foi
alvo de estratificacio e os resultados
obtidos foram quantificados, ficando de
fora do ambito deste  trabalho,
caracteristicas e  informacdes  nao
quantificaivels como a opiniao dos
revisores oficiais de contas sobre este
tema, que sendo alvo de tratamento
estatistico na forma de inquérito por
questionario, permitiria  espelhar e
quantificar ~ opinides.  Para  novas
investigacOes futuras, julgo que se tratara
de um contributo relevante ao enveredar
por esse caminho.

2. Conclusao

Apesar do mecanismo da rotagao das
sociedades de auditoria encontrar-se
atualmente  materializado nos  mais
recentes contributos europeus de refor¢o
da profissao de auditoria, e tendo sido
harmonizada a sua adocio em todo o
mercado comum, esta medida nao é
novidade. E nao sendo algo recente, tendo
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s6 agora sido considerado levanta algumas
questoes, sobre se a Comissio Europeia
realmente acredita neste mecanismo, face
aos diversos contributos ja existentes.

Como vimos ao longo do trabalho, os
impactos que esta medida pode provocar
em todo o mercado podem ser positivos
na medida em que garantem forgosamente
o refor¢o da independéncia do auditor,
tendo no entanto subjacentes, impactos
negativos ao nivel do trabalho de
auditoria, do eventual custo/beneficio
com a sua aplicabilidade, na eliminagio de
fungdes agora atribuidas ao comité de
auditoria, e na constituicio de um maior
risco pela rutura do conhecimento criado
com o inctemento do ndmero de
auditorias de primeiro ano. O caso de
Italia e Espanha serviram para ilustrar
como os impactos descritos podem de
facto ocorrer, e como o mercado europeu
podera reagir perante tais impactos.

Comparando os dois tipos de rotagao
torna-se evidente que os impactos ao nivel
da independéncia sdao bastante mais fortes
na rotacao das sociedades de auditoria do
que ao nivel da rotagao dos sbcios
responsaveis. No entanto  quando
comparamos fatores como a qualidade do
trabalho de auditoria e o seu custo
associado  tendemos a optar por
caracterizar a rotacao ao nivel do sécio
responsavel como o mecanismo que
menos impactos negativos tem e que traz
igualmente um refor¢o da independéncia
embora nio sendo nas mesmas
proporgoes.

O estudo de caso a realidade portuguesa
procurou compreender que impactos os
momentos de rotacao historicos tiveram
ao nivel dos pareceres de auditoria, e que
tipo de rotagao traduz um maior grau de
qualificacio da opinido. As conclusoes
revelaram que nao existe uma tendéncia

para qualificar a opinido nos momentos de
rotacdo, verificando-se  antes uma
tendéncia de reducio do ndmero de
reservas, ou transformacio das reservas
existentes em énfases. No que respeita a0
tipo de rotacio onde mais qualificagoes
surgem, os resultados demonstraram que
as rotacoes ao nivel das sociedades de
auditoria apresentam um ndmero supetior
de pareceres qualificados face a rotagao
dos socios responsaveis pelo trabalho de
auditoria.

Importa por fim destacar o compromisso
de harmonizacio que a Comissao
Europeia apresenta com estes novos
mecanismos introduzindo-os nos diversos
estados membros mais conservadores.
Desde os procedimentos de consulta de
mercado no momento da escolha de uma
entidade de auditoria, a adocio do
mecanismo da rotacao das sociedades de
auditoria, sdo elementos relevantes para o
refor¢o generalizado e harmonizado da
profissio. A titulo pessoal, julgo que a
aplicabilidade destas medidas serdio um
pequeno  passo para uma adogio
generalizada a todos os tipos de entidades,
e nao apenas as entidades de interesse

publico.

Resta-nos por fim esperar, e analisar num
futuro préximo, quais os reais impactos
que estas medidas tiveram em cada um dos
estados membros e aferir se os beneficios
de independéncia ultrapassam os custos
implicitos para a profissio.
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O maquiavélico mercado de capitais

Professor Vitor Massena

1. Introdugao

Sera consensual associar a area de
financas a gestdo de activos ou a analise
de portfolios de investimentos, associar
a contabilidade ao registo e interpretacao
das operagoes financeiras da empresa, a
gestao  financeira ao dominio e
articulacio entre estas duas areas e a
analise econémica ao posicionamento de
uma determinada empresa no mercado.

Todas estas matérias tém em comum
nao s6é6 vasto um conjunto de
pressupostos factuais que lhe estao
subjacentes, como também alguma
subjectividade que podera determinar
um registo contabilistico com base num
valor de estimativa, por exemplo o
registo na contabilidade de uma provisiao
para clientes de cobranca duvidosa, ou
uma operacao financeira de
reconfiguragio de um portfélio de
acg¢Oes com base na interpretacao de uma

sequéncia de factos, rumores ou até do
contexto politico de um determinado
Pafs.

Assim, alguém com formacgdo na area
Financeira devera ter em conta que apos
ser contratado por uma empresa,
verifica-se de forma mais ou menos
explicita, uma legitima expectativa que
estes conceitos estejam absolutamente
claros, para esse efeito decidi escrever
este artigo nos seguintes termos, cujo
conteddo  podera e devera  ser
aprofundado.

2. Funcionamento do maquiavélico
mercado de capitais

Conhecidos de forma comum como “os
mercados”, o maquiavélico mercado de
capitais ¢ considerado de forma comum
como extremamente complexo sendo a
ignorancia quanto ao seu funcionamento
e alguns escandalos financeiros, cuja
origem terd mais a ver com a
incompeténcia das varias entidades de
supervisdo do que com o mercado de per
si, o factor que justifica algum estigma
social associado a sua existéncia.

Nio obstante, o seu funcionamento é
relativamente simples, o maquiavélico
mercado de capitais ¢ um local onde
varias pessoas compram ou vendem
titulos e com essa compra e venda
(trading) geram mais ou menos valias
que podem ser mais ou menos
significativas em func¢io da volatilidade
relativa face ao respectivo mercado. Se
considerarmos, por exemplo, uma
variagdo de -2% para um titulo do PSI20
numa sessao em que o indice apresentou
uma desvalorizacao média de -6%,
proporcional entre os demais titulos,
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pode ser considerada uma performance
positiva, no entanto um investidor que
tenha comprado esse titulo por 100Mio
Euros, perdeu nesse dia 2Mio Euros...
Com este exemplo simples podemos
identificar a relatividade da nocao de
ganho ou perda associados ao
funcionamento  dos = maquiavélicos
mercados de capitais, no fundo, os
maquiavélicos mercados de capitais nao
sao mais do que um conjunto pessoas
que de forma tendencialmente racional
compram ou vendem titulos com o
objectivo de gerar uma mais-valia para si
ou para os investidores que representam.
Essencialmente ¢ isto ...!

Existem varios produtos disponiveis no
mercado, indices que identificam o mix
de valorizacio ou desvalorizacao das
acgOes de varias empresas cotadas nesses
indices, o mercado forex (FX) que
identifica o preco das transac¢des de
cambio entre as varias moedas do
mundo, o mercado das commodities
onde se identifica o preco dos materiais
como ouro, ou petroleo, as acgdes que
representam parte do capital de uma
empresa, as obrigacdes que permitem as
empresas ¢ aos Paifses emitirem divida
que terao depois a obrigacao de pagar
com Os respectivos juros, que serao mais
ou menos significativos em fungiao do
risco subjacente a empresa ou Pais
emitente, ¢ um conjunto de outros
produtos como por exemplo o0s
exchanched traded funds (ETF’s) que
replicam a performance de um indice.

3. Investir (ou n4ao) no maquiavélico
mercado de capitais

Para perceber claramente como funciona
o maquiavélico mercado de capitais,
teremos de perceber qual o motivo da
sua existéncia. Independentemente da
sua dimensdo, na sequéncia da sua

estratégia as empresas pretendem
realizar um conjunto de projectos de
investimento e para esse objectivo
financiam-se através de capital proprio
ou capital alheio. Quando essas fontes de
financiamento atingem um determinado
volume de capital, a empresa pode optar
por dispersar o capital em bolsa de forma
a vender ac¢bes a investidores no
maquiavélico mercado de capitais e desse
modo obter financiamento de quem
esteja interessado em partilhar o risco
dessa empresa, nomeadamente o risco
de perda com a contrapartida de
rentabilidade.

As pessoas ou empresas podem investir
em acg¢Oes através do respectivo banco
comercial ou através de brookers de
investimento e podem optar em gerir
directamente a carteira ou entregar essa
gestdo a profissionais especializados,
qualquer  opgao tem  vantagens,
desvantagens e custos associados. E
importante ter em considera¢ido qual o
volume de capital disponivel para cada
investimento, quanto estamos dispostos
a perder (stop loss) e até quanto
pretendemos ganhar num determinado
titulo (stop gain) tendo a consciéncia de
que, tipicamente, existe uma maior
aversao face a perda do que propensio
para o ganho.

O preco dos varios produtos financeiros
baseia-se na valorizacdo do (s) activo(s)
subjacente(s) e dependem de varios
factores tais como, qual a rentabilidade
do(s) activo(s) subjacente(s), qual o mix
de oferta e procura daquele(s) activo(s)
no mercado, qual a tendéncia daquela
industria, qual o contexto macro
econémico, qual o) contexto
sociopolitico, no fundo, um mix de
todos os factores que de forma directa
ou indirecta possam  afectar a
rentabilidade futura expectavel do activo
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subjacente. Por exemplo, esta situagdo ¢
bem visivel através da variagao da yield
curve das obrigagdes de um Pafs, num
cenario de instabilidade politica, fraco
crescimento econémico,
sobreendividamento, ou todos os
factores em simultaneo.

Tendo em conta este contexto, é possivel
ganhar e perder muito dinheiro no
maquiavélico mercado de capitais, para
ganhar a “tactica” ¢ “muito simples”,
comprar um titulo quando a cotagao esta
baixa e vender quando a cotagdo estd alta
... depois a execucao da “tactica” torna-
se complicada pois o desafio é saber se a
cotacdo estd baixa ou alta e isso tém a ver
com a gestao de riscos do respectivo
portfolio.

O portfolio VaR (Value at Risk) ¢é o
método mais comum para avaliar o risco,
em particular o risco financeiro, mas
este, como outros indicadores (stress
tests, backtesting, etc...) tém por base os
dados historicos da valorizacio de um
respectivo  titulo, no entanto, o
maquiavélico mercado de capitais ¢
dinamico e um mercado pequeno como
o PSI20 tera sempre uma tendéncia de
volatilidade superior a um mercado de
maior dimensZo.

Por esse motivo “backward looking,
forward thinking” e “the trend is your
friend” serdo sempre abordagens
adequadas para abordar  qualquer
mercado em qualquer circunstancia...
mas sem exageros:

4. Coorelagao entre o maquiavélico
mercado de capitais e o ciclo
econdémico

Muitas pessoas investem no
maquiavélico mercado de capitais na
esperanca e/ou fé de que a sua
habilidade e perspicacia, no fundo o seu
“toque de midas”, lhes permita
enriquecer muito rapidamente, mas a
realidade acaba sempre por se sobrepor
e mesmo que alguém queira apostar num
contexto “magico-mitico” sera preferivel
abordar o maquiavélico mercado de
capitais através de uma abordagem mais
proxima do “mito de Anteu”.
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Refere-se na mitologia grega o “mito de
Anteu” associando a forca extrema e
invencibilidade de Anteu quando estava
em contacto com o chio e a sua fraqueza
ou vulnerabilidade quando estava no ar,
essa “forca extrema” ou
“vulnerabilidade” estao directamente
relacionadas com uma “adequada” ou
“desadequada” percepciao da realidade
por via da gestio de riscos face a um
determinado portfolio num determinado
contexto macroecondémico.

Na verdade, para obter um retorno
médio superior a inflacdo, se investirmos
num fundo indexado volumes
massivos de investimento (estratégia do
pequeno peixe parasita) associando o
nosso investimento ao S&P500, Nasdaq
ou Dow Jones, tendo por base uma
analise historica a dez anos, consegue-se
um retorno de +/-10%, considerando
uma inflacio média de +/-3% no
mesmo periodo resulta num ganho
médio de +/- 7%, no entanto investir no
maquiavélico mercado de capitais nao é
uma progressao linear e se perguntarmos
as pessoas que perderam todos os seus
investimentos na crise financeira de
2008, seguramente as respostas nao
serdo simpaticas ...

a

Na verdade, conseguir rentabilidade a
médio/longo  prazo  implica
durissima maratona e capacidade de
soffimento pois a rentabilidade esta
associada aos ciclos econémicos que tém
momentos de forte crescimento
momentos de recessao, para cada ciclo
econémico tipicamente no periodo de
8/12 anos, verifica-se um periodo de
recessao e o maquiavélico mercado de
capitais esta directamente correlacionado
com essa (des) valorizacio.

uma

€

Os periodos de recessio podem durar
meses ou anos, por esse motivo ¢é

Level of real output

importante nao s6  garantir
adequada gestio de riscos face ao
portfolio de investimento, mas também
tentar identificar os indicios de recessao
ou crescimento de forma a reposicionar
adequadamente estratégia  de

investimento.

uma

a

The Business Cycle
Peak

Time

Mas nao pensemos que o maquiavélico
mercado de capitais é cadtico ou um
“jogo de casino”, muito pelo contrario, a
palavra-chave ¢ resiliéncia pois o
maquiavélico mercado de capitais é
resiliente de per si e tém dado provas ao
longo dos anos de ser o mais rentavel de
todos os mecanismos de investimento,
por exemplo, de 1928 a 2013 o S&P500
teve um retorno médio de 9,55% por
ano, nenhum outro tipo de investimento
conseguiu este desiderato!

Perante estes factos, fard sentido
estigmatizar os maquiavélicos mercados
de capitais ou simplesmente ... utiliza-

los em nosso favor?

Deixo a resposta ao critério de cada um,
no entanto, sugiro que apods a leitura
deste artigo analisem a rentabilidade
histérica dos {indices supra referidos
versus inflacdo e racionalizem os
resultados tendo em conta que o
maquiavélico mercado de capitais é o que
é, entrar ou sair numa determinada altura
pode ser extremamente vantajoso ou
desvantajoso, importante é ter em conta
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que nao ¢ possivel mitigar todos os riscos
associados mas ¢é possivel analisar o
contexto macro econdémico e 0s
indicadores de risco  tipicamente
utilizados na gestao de riscos e com essa
base analitica evitar os estigmas mais
comuns associados, essencialmente, 2
ignorancia sobre o funcionamento dos
maquiavélicos mercados de capitais
muito baseados nas perversidades da
mitologia grega, alguns deles bem
visfveis na Grécia contemporanea...

Por favor nao associem as perversidades
supra referidas a alegada relagao entre o
antigo ministro das finangas grego, Sr.
Varofakis, a uma popular offshore do
Panama pois essa questao, para além de
uma enorme coincidéncia esta
relacionada com outro mito que
i

poderemos abordar no futuro — “os
maquiavélicos offshores”

5. O maquiavélico mercado de capitais
e o conceito de prémio de risco

Ap6s a evolucao do mundo sensivel para
o mundo inteligivel, ¢ importante ter em
conta que os maquiavélicos mercados de
capitais tém subjacente o conceito
“prémio de risco” que assume um papel
central pois constitui uma das principais
ferramentas de avaliacao.

De uma forma simples o prémio de risco
consiste na  diferenca entre a
remuneragao exigida pelos investidores
em accdes e as taxas de juro sem risco,
na pratica este diferencial espelha a
remunera¢ao adicional exigida pela
tomada de risco do investimento em
ac¢Oes ¢ a analise podera ser feita em
duas dimensdes: geografica e sectorial.

E importante considerar que o prémio
de risco esta directamente associado 2a

percepcao de risco, que inclui uma
componente subjectiva que pode ser
mais ou menos consensual, ou
consensualizada, entre os principais
agentes do mercado, leia-se, os brookers
de investimento e as agéncias de
informacao especializadas como por
exemplo a bloomberg ou a agéncia
reuters.

Um dos instrumentos fundamentais no
processo de alocacao de activos consiste
na determinagao do prémio de risco para
as diferentes classes de activos, no caso
concreto dos mercados accionistas, este
pode ser representado pela diferenca
entre a remuneracao implicita nas
cotacOes de mercado (calculada a partir
dos multiplos de resultados a que
transaccionam as empresas), € as yields
das obrigacées de divida publica
(remunerac¢ao do activo sem risco).

Como regra, e simplificando, quanto
maior for este diferencial, melhor sera o
investimento em acg¢des, relativamente
20  investimento  alternativo  em
obrigacoes de divida publica, ou seja, o
prémio de risco revela qual a
remunera¢ao adicional, permitida pela
tomada de risco das ac¢des.

Existem varios métodos para estimar os
prémios de risco, neste artigo vamos
considerar o modelo de calculo dos
prémios de risco a partir dos capitais
proprios (equity) das empresas. Segundo
o Modelo de Gordon dos dividendos
com crescimento constante, o valor do
equity de uma empresa é obtido tendo
por base os seguintes pressupostos:
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dlivy

Segundo o modele de Gordeon [1] dos dividendos com crescimento constante, o Por sua vez, div, = EPS|x EPS

valor do equity de uma empresa & dado por: '

Assim, substituindo na farmula de Gordon original, obtém-se:

div,
R y
E~ v
EPS, x—1
EPS,
o= div
Sendo: R, —|1——L |«(ROE)
£ [ EPS,
Fy,: 0 valor por acgao no momento O;
R : Rendibilidade exigida pelos accionistas; Assumindo, mais uma vez por simplificacido, que o ROE & igual 3 R, -

d!'\'| - Dividendo para o periodn seguinte: Damaodaran [2]- obtém-se a seguinte expressao:

£ :Taxa de crescimento anual constante dos dividendos. EPS
|

R

Valor da accao: Fy =

Esta taxa de crescimento ( g ), por sua vez, pode ser obtida da seguinte forma:

Resolvendo a férmula em ordem a R, conclui-se que a rendibilidade exigida pelos

di investidores pode ser obtida, segundo este modelo, pelo inverso do PER (Price
w
B =[|— EPSl' }IfROE) Earnings Ratio) a que transaccionam as acgdes no mercado:
“1
EPS
Ra.x—|{=) Ry = I_
Sendo: Fy PER

Por fim, subtraindo a yield das obrigacbes de divida publica & rendibilidade
div, / EPS,: Payout da empresa (Dividendo para o periodo seguinte / Resultado Y sac P
esperada dos accionistas (K, ), obtém-se o prémio de risco implicito nas cotagdes
or acgao para o periodo seguinte]
P g0 p P s ) de mercado:

ROE : Return on Equity (Resultado Liquido / Capital Préprio)

EPS, 1
ERP = —R; <=> ERP=———R,
PER

Por fim, subtraindo a yield das obrigagdes de divida pdblica & rendibilidade “

esperada dos accionistas (R}: ), obtém-se o prémio de risco implicito nas cotacbes Sendo:

de mercado:
ERP = Equity Risk Premium

R = Yield das obrigagbes de divida pdblica

EPS, I
ERP= -R; <=>ERP=———R,
R PER

[1]
Sendo: Assim, fica claro que a defini¢ao de prémio
de risco assenta em dois pressupostos
ERP = Equity Risk Premium conceptuais, por um lado que o prémio de
Ry = Yield das obrigagdes de divida publica risco é um valor “macro” que se aplica a

todas as ac¢Bes de um determinado
mercado, por outro lado que este valor ¢é
uma valorizac¢do intrinseca da percepgao
de risco desse mercado.

Até aqui o conceito ¢é aparentemente
simples, no entanto actualmente nem o
capital, nem o investimento, nem as
empresas operam a uma  escala
deterministica, quer do ponto de vista dos
sectores de actividade, quer do ponto de
vista dos mercados onde operam.
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Nesse sentido se estivermos a avaliar uma
empresa Angolana com operagdes na
Europa que prémio de risco deve ser
utilizado? E se estivermos a avaliar uma
empresa da  Arabia  Saudita com
investimentos significativos na Europa, na
China e no Japao? E se analisarmos uma
empresa  multinacional que  opera
simultaneamente no sector do petréleo e
das energias renovaveis?

De facto, no contexto de uma empresa
multinacional ¢ essencial dominar o
conceito de prémio de risco e avaliar
apropriadamente o contexto de cada Pais
e sector de actividade onde a empresa
opera no sentido de ter uma nogio
relativamente fidedigna da exposicdo de
risco da empresa.

Neste quadro, fara sentido que o
prémio de risco varie em fungio do
Pais?

Faz todo o sentido que varie, no entanto
devemos considerar que o risco de um
negocio em Angola nao € igual ao risco do
mesmo negocio em Portugal ou na
Alemanha.

Naio obstante, a questio “nacional” perde
predominancia a partir de um determinado
ponto porque o risco do Pafs ¢
idiossincratico, ou seja, é especifico apenas
daquele Pais e por esse motivo, num
contexto de diversificacio do negbcio por
varias regides do mundo essa questdo
torna-se tendencialmente irrelevante, por
exemplo, serdo importantes os problemas
atuais de liquidez em Angola para a Coca
Cola?

No fundo para as empresas multinacionais
de grande dimensio fara mais sentido
considerar um prémio de risco em fungao
dos riscos macroeconémicos que possam
afectar a sua actividade, por exemplo, o
efeito do acucar nas doencas crénicas sera
seguramente um risco importante para o
negécio da Coca Cola.

No entanto se ndao considerarmos o risco
de liquidez da Coca Cola em todos os
Paises que baseiam a sua economia no
preco do Brent, vamos subestimar o
impacto que esta questio tera nos seus
resultados.

Em suma, quando estamos a racionalizar o
prémio de risco de uma empresa ou de um
Pais devemos tentar perceber todos os
factores determinantes e relaciona-los,
com base numa abordagem estocastica, de
forma a tentarmos contemplar todos os
factores materialmente relevantes de
forma proporcional a respectiva relevancia
para a empresa ou mercado alvo que
pretendemos analisar.

6. Notas Finais:

Significado de Maquiavélico:

O que ¢é maquiavélico: Adj. Pérfido; sem
escrupulos: habilidade maquiavélica.

Fonte: dicionario online de Portugués

Nicolau Maquiavel: (1469-1527):

Foi um historiador, poeta, diplomata e
musico italiano do Renascimento. E
reconhecido como fundador do
pensamento e da ciéncia politica moderna,
pelo facto de ter escrito sobre o Estado e
o Governo como realmente sio e nao
como deveriam ser. Os recentes estudos
do autor e da sua obra admitem que seu
pensamento foi mal interpretado
historicamente.

Desde as primeiras criticas, feitas
postumamente pelo  Cardeal Inglés
Reginald Pole, as opinides, muitas vezes
contraditérias, acumularam-se, de forma
que o adjectivo maquiavélico, criado a
partir do seu nome, significa esperteza,
astucia, aleivosia, maldade.

Fonte: Ridolfi, Roberto (2003), Biografia
de Nicolau Maquiavel
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