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Editorial

Professor Arménio Breia e Professora Maria Carlos Annes

«E depois do adeus...»

Comecamos este editorial com o titulo de uma cancdo muito conhecida, pensando nos
alunos que agora acabam o curso.

Para eles uma palavra de apreco muito especial e parabéns pelo culminar de um
caminho nem sempre facil.

Para alguns as dificuldades comecam agora, ao iniciar ou modificar uma carreira
profissional. Esperemos que facam cada vez mais sentido algumas das coisas que
muitos ja nos ouviram dizer:

e «cultura € o que fica depois de esquecermos grande parte do que aprendemos»
(Woody Allen);

e mais importante que o conhecimento em abstrato, € a capacidade de utilizar esse
conhecimento, transformando-o em valor acrescentado para as
empresas/instituicoes.

Para todos desejamos «sorte», embora convenha lembrar o que a propdsito disse
Sacrates (o fildésofo grego, claro):

e «asorte existe quando a preparacdo encontra a oportunidade.

Enquanto Direcdo do Curso de Finangas Empresariais tentamos sempre atuar a nivel da
preparagdo dos nossos alunos, bem como da interligacdo Escola/Curso/Empresas,
desenvolvendo oportunidades.
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Foi também a prossecucdo destes objetivos o elemento essencial que esteve na base da
reestruturagdo do Curso de Finangas Empresariais.

No proximo ano letivo (2015/16) serdo implementados, em simultaneo, os trés anos da
nova estrutura curricular do curso, onde cerca de 50% das unidades curriculares
correspondem a &reas de especializacdo em finangas.Tendo em conta 0S cursos
disponiveis no mercado portugués, o novo Curso de Financas Empresariais seré aquele
que, potencialmente, tendo em conta as unidades curriculares da &rea de financas,
permitira atingir um maior nivel de especializacéo.

A concretizacdo deste objetivo dependerd do esforco ndo apenas da dire¢do mas
também dos professores e alunos, pois ndo basta definir contetdos
interessantes/adequados para garantir o sucesso ou a capacidade de criar valor.

Este é um esforco apenas iniciado. Como sempre defendemos, a exceléncia ndo é um
ato isolado, mas uma maneira de estar, apenas podendo resultar, neste caso, do esforgo
coletivo.

As dificuldades que vamos todos enfrentar nesta primeira fase serdo obviamente
grandes, nomeadamente:

o professores que terdo que desenvolver ou modificar profundamente conteudos,
materiais de estudo, formas de avaliaco;

e alunos com unidades curriculares em atraso dispordo de uma época especial de
recuperacdo ou transitardo para a nova estrutura curricular com base na tabela
de equivaléncias aprovada.

Estamos convictamente convencidos que 0 novo curso possui fortes fatores
diferenciadores que permitirdo melhorar ainda mais o prestigio da escola e do curso, o
reconhecimento no mercado e o nivel de qualidade da empregabilidade.

Seremos aquilo que conseguirmos fazer todos em conjunto. Pretendemos rever o
passado, planear o futuro e concretizar o presente.

Terminamos como comegamos, citando os versos de uma cangdo desta vez brasileira:
«guem sabe faz a hora, ndo espera acontecer...».

Orgulho de ser Financas, orgulho de ser ISCAL.

A Direcgéo do Curso de Finangas Empresariais

Arménio Breia Maria Carlos Annes
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Mapal Regime Transitério 2015/2016
Para o ano letivo 2015/2016 sdo concedidas as seguintes creditacdes

PLANO DE REESTRUTURAGCAO DA LICENCIATURA EM FINANGCAS EMPRESARIAIS PARA 2015/2016

Plano de Curso | Finangas Empresariais Projeto Plano de Curso | Finangcas Empresariais
1° Ano /1° Semestre 1° Ano /1° Semestre
Cédigo Unidade curricular Unidade curricular _Arga_ Horas/Sem ECTS
Caodigo Cientifica

Introducéo ao Direito e a Ordem Juridica Introducéo ao Direito e a Ordem Juridica
52101 Comunitaria 1 1 552101 Comunitéria D 4,5 6
51201 Introducdo a Contabilidade 2 b)) 2 551201 Introdugdo a Contabilidade CA 3 4
54101 Introducdo as Organizagdes e a Gestdo 3 b 3 554101 Introducdo as OrganizacGes e a Gestao G 3 4
53202 Microeconomia 4 b)) 4 553202 Microeconomia FE 3 4
51401 Matemética | 5 5 551401 Matemadtica CA 4,5 6

b) 553102 Introdugdo as Financas FE 4,5 6

22,50 30
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1° Ano [2° Ser_nestre 1° Ano [2° Semestre _Are_za_ Horas/Sem ECTS

Unidade curricular Unidade curricular Cientifica
55102 Sistemas de Informacéo para a Gestao 7 17 553101 Calculo Financeiro FE 4,5 6
51202 Contabilidade Financeira 8 8 551202 Contabilidade Financeira CA 3 4
52102 Direito Empresarial 9 9 552102 Direito Empresarial D 4,5 6
51402 Matemaética Il 10 10 551402 Matematica aplicada as Financas CA 4,5 6
53201 Macroeconomia 11 11 553201 Macroeconomia FE 3 4

35 555204 Inglés para as Financas CIC 3 4
22,5 30
. . . . .

Unidac surrioular Unidac currioular Gientiica HOTESISe  ECTS
51301 Contabilidade de Custos 12 554104 Gestéo de Recursos Humanos G 3 4
51212 Contabilidade Financeira Intermédia 13 13 551212 Relato Financeiro CA 4,5 6
53204 Economia e Comércio Internacionais  a) 7 555302 Sistemas de Informacéo para as Financas FE 4,5 6
53301 Estatistica 15 15 553301 Estatistica FE 3 4
52107 Direito Financeiro 16 16 552107 Direito Financeiro D 3 4
53101 Caélculo e Operagdes Financeiras 17 19 ¢) 553106 Mercados Financeiros FE 4,5 6

22,5 30
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53103

53106

51303

52201

53302

51101

51213

52204

53107

53108

54302

2° Ano /4.° Semestre
Unidade curricular

Andlise Econdmica e Financeira
Mercado e Produtos Financeiros |
Contabilidade de Gestéo

Direito Fiscal

Estatistica I

Auditoria

3° Ano /5.° Semestre
Unidade curricular

Consolidacao Contabilistica
Fiscalidade |

Gestédo Financeira |

Mercado e Produtos Financeiros |1

Técnicas de Apoio a Decisdo

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

18

27

20

21

22

12

28

25

26

553103

553108

551303

552201

553302

553119

553118

552204

553107

553117

2° Ano /4.° Semestre
Unidade curricular

Anélise Econdmica e Financeira
Produtos Financeiros e Derivados
Contabilidade de Gestdo

Direito Fiscal

Estatistica aplicada as Financas

Instituicdes Financeiras

3° Ano /5.° Semestre
Unidade curricular

Modelagem Financeira
Fiscalidade Indireta
Gestao Financeira

Andlise e Avaliacdo de Investimentos
Reais

Newsletter 12 -

Ciéar\lrteil?ica Horas/Sem
FE 45
FE 3
CA 4,5
D 3
FE 3
FE 45
22,5
Ci;rt??ica Horas/Sem
FE 4,5
D 3
FE 4,5
FE 4,5
16,5

Junho 2015

ECTS

6

30

ECTS
6
4
6

6

22
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53111

52103

51205

51203

51304

53110

52206

OPTATIVAS 5.° Semestre

Célculo Atuarial e Operagdes de Seguros
Direito da Unido Europeia

Complementos de Contabilidade Financeira
Projecto de Simulacdo Empresarial |

Planeamento e Controlo de Gestéo

3° Ano /6° Semestre
Unidade curricular

Finangas Internacionais
Fiscalidade 11

Gestdo Financeira Il

29

a)
a)

30

31
32

33

29

30

553111

553116

24 ¢) 553115

33

32

34

37

553114

552206

553112

553113

OPTATIVAS 5.° Semestre
Calculo Atuarial e Operagdes de Seguros
Planeamento e Controlo Financeiro

Analise Financeira de Grupos

3° Ano /6° Semestre
Unidade curricular

Avaliacdo e Reestruturacdo de Empresas
Fiscalidade das Empresas
Gestdo de Riscos Financeiros

Projeto em Finangas Empresariais

Newsletter 12 - Junho 2015

FE 3 4

FE 3 4

FE 3 4
Cié]rt?ie}ica Horas/Sem  ECTS

FE 3 4

D 3 4

FE 3 4

FE 6 10
15,00 22,00



| ISCAL Direcdo do Curso de
e Fingneas Empresariais

Newsletter 12 - Junho 2015

OPTATIVAS 6.° Semestre

OPTATIVAS 6.° Semestre

53303 Analise de Dados a)

51306 Aplicagdes Sectoriais de Contabilidade a) 31 553110 Finangas Internacionais FE 3 4
53112 Gestéo de Riscos Financeiros 34 23 551101 Principios de Auditoria Financeira CA 3 4
55204 Inglés de Negocios 35 553105 Gestao Financeira do Sector Publico FE 3 4
51207 Projecto de Simulacdo Empresarial Il a)

52104 Etica e Deontologia a)

53113 Projecto em Finangas Empresariais 37

a) N&o existe no plano novo

b) Este conjunto (Introducéo a Contabilidade + Microeconomia +
Introdugdo as Organizagoes e a Gestao)

confere equivalencia a UC Introdugdo as Financas

c) Lecionado em Portugués e em Inglés

Apenas para 0 ano letivo 2015/2016
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Mapa 2 Regime creditacdo 2016/2017 e seguintes
Para o ano letivo 2016/2017 e seguintes sdo concedidas as seguintes creditaces

PLANO DE REESTRUTURACAO DA LICENCIATURA EM FINANCAS EMPRESARIAIS PARA 2016/2017

Plano de Curso | Finangas Empresariais Projeto Plano de Curso | Finangas Empresariais
COUO. e curricular COUO. ) e curricclar Cienifica Horasisem ECTS
Introducéo ao Direito e a Ordem Juridica
52101 Comunitaria 1 1 552101 Introducdo ao Direito e & Ordem Juridica Comunitéria D 4,5 6
51201 Introducéo & Contabilidade 2 2 551201 Introducdo & Contabilidade CA 3 4
54101 Introducdo as Organizagdes e a Gestdo 3 3 554101 Introducdo as OrganizacGes e a Gestao G 3 4
53202 Microeconomia 4 4 553202 Microeconomia FE 3 4
51401 Matemdtica | 5 5 551401 Matemética CA 4,5 6
553102 Introdugdo as Financas FE 45 6



| ISCAL Direcdo do Curso de
e Fingneas Empresariais

Newsletter 12 - Junho 2015

1° Ano [2° Semestre 1° Ano /2° Semestre .Are_za_ Horas/Sem ECTS
Unidade curricular Unidade curricular Cientifica
55102 Sistemas de Informacg&o para a Gestao 7 17 553101 Calculo Financeiro FE 4,5 6
51202 Contabilidade Financeira 8 8 551202 Contabilidade Financeira CA 3 4
52102 Direito Empresarial 9 9 552102 Direito Empresarial D 45 6
51402 Matemética Il 10 10 551402 Matematica aplicada as Financas CA 4,5 6
53201 Macroeconomia 11 11 553201 Macroeconomia FE 3 4
35 555204 Inglés para as Financas CIC 3 4
0 0 0 0 A
Unidade surrioular Unidade curricular Gientiica HOTESISem ECTS
51301 Contabilidade de Custos a) 554104 Gestdo de Recursos Humanos G 3 4
51212 Contabilidade Financeira Intermédia 13 13 551212 Relato Financeiro CA 4,5 6
53204 Economia e Comércio Internacionais a) 7 555302 Sistemas de Informacéo para as Financas FE 4,5 6
53301 Estatistica | 15 15 553301 Estatistica FE 3 4
52107 Direito Financeiro 16 16 552107 Direito Financeiro D 3 4
53101 Caélculo e Operagdes Financeiras 17 19 c¢) 553106 Mercados Financeiros FE 4,5 6

10
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53103

53106

51303

52201

53302

51101

51213

52204

53107

53108

54302

2° Ano /4.° Semestre
Unidade curricular

Andlise Econdmica e Financeira
Mercado e Produtos Financeiros |
Contabilidade de Gestéo

Direito Fiscal

Estatistica I

Auditoria

3° Ano /5.° Semestre
Unidade curricular

Consolidacéo Contabilistica
Fiscalidade |

Gestdo Financeira |

Mercado e Produtos Financeiros Il

Técnicas de Apoio a Decisao

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

18

27

20

21

22

28

25

26

553103

553108

551303

552201

553302

553119

553118

552204

553107

553117

2° Ano /4.° Semestre
Unidade curricular

Anélise Econdmica e Financeira
Produtos Financeiros e Derivados
Contabilidade de Gestdo

Direito Fiscal

Estatistica aplicada as Financas

Instituigdes Financeiras

3° Ano /5.° Semestre
Unidade curricular

Modelagem Financeira
Fiscalidade Indireta

Gestdo Financeira

Andlise e Avaliacdo de Investimentos Reais

Newsletter 12 - Junho 2015

Cig\wrteh?i ca Horas/Sem ECTS
FE 4,5 6
FE 3 4
CA 4,5 6
D 3 4
FE 3 4
FE 45 6
Cié]rt?gca Horas/Sem ECTS
FE 4,5 6
D 3 4
FE 4,5 6
FE 4,5 6

16,5 22

11
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53111

52103

51205

51203

51304

53110

52206

OPTATIVAS 5.° Semestre

Caélculo Atuarial e Operaces de Seguros
Direito da Unido Europeia

Complementos de Contabilidade Financeira
Projecto de Simulacdo Empresarial |

Planeamento e Controlo de Gestéo

3° Ano /6° Semestre
Unidade curricular

Financas Internacionais
Fiscalidade 11

Gestdo Financeira Il

29
a)
a)
a)

30

31
32

a)

29

30

553111

553116

24 ¢) 553115

32

34

37

553114

552206

553112

553113

OPTATIVAS 5.° Semestre

Calculo Atuarial e Operacdes de Seguros
Planeamento e Controlo Financeiro

Anélise Financeira de Grupos

3° Ano /6° Semestre
Unidade curricular

Avaliacéo e Reestruturagdo de Empresas
Fiscalidade das Empresas
Gestdo de Riscos Financeiros

Projeto em Financas Empresariais

FE 3 4
FE 3 4
FE 3 4
Cié‘li??i ca Horas/Sem ECTS
FE 3 4
D 3 4
FE 3 4
FE 6 10

12
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OPTATIVAS 6.° Semestre

53303 Analise de Dados a) OPTATIVAS 6.° Semestre

51306 Aplicacdes Sectoriais de Contabilidade a) 31 553110 Financas Internacionais FE 3 4
53112 Gestéo de Riscos Financeiros 34 23 551101 Principios de Auditoria Financeira CA 3 4
55204 Inglés de Negdcios 35 553105 Gestao Financeira do Sector Publico FE 3 4
51207 Projecto de Simulagdo Empresarial 11 a)

52104 Etica e Deontologia a)

53113 Projecto em Finangas Empresariais 37

a) Ndo existe no plano novo

¢) Lecionado em Portugués e em Inglés

13
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Parcerias Publico Privadas Rodoviarias (PPP)

Professor Arménio Breia

Este artigo poderia ter como subtitulo
provocatorio:  “Como a  relagdo
risco/rendibilidade que normalmente
ensinamos aos alunos de analise
financeira deixa de ser verdadeira”.

E usual considerar, num investimento,
que a um maior risco associado ao
projeto devera corresponder uma maior
expetativa de rendibilidade.

As  parcerias  publico  privadas
rodoviarias (PPP) conseguem, em
muitos casos, subverter totalmente este
principio. Assim, em muitos dos
contratos, para riscos muito reduzidos
ou tendencialmente nulos, temos taxas
de rendibilidade garantidas superiores
a 10% ou 12%. Em muitos dos
contratos, como vamos ver de seguida,
maior ou menor volume de trafego,
modificacdo das condic¢des financeiras
ou mesmo da fiscalidade implicarda a
utilizagdo pelo concessionario da
clausula de “reequilibrio financeiro”,

obrigando o Estado a aumentar as
rendas a pagar.

Uma clausula deste tipo representara a
“aspiragdo” maxima de qualquer gestor
financeiro ou especialista em controlo
de

gestdo  (diferencas ou incertezas
tendencialmente nulas ou anulaveis ndo
esta ao alcance da esmagadora maioria).

Reposicdo do equilibrio financeiro —
ilustracdo com base na clausula de um
destes contratos: (0 aumento das
rendas a pagar pelo Estado a
concessionaria ¢ ...):

e “Obrigatério quando a TIR
acionista varie mais de 0.01 pontos
percentuais;

e idem para variacdes similares do
racio de cobertura anual do servico
da divida”.

Contextualizacdo e notas de
enquadramento das PPP

e Em 2007 foi definido um novo
modelo de gestdo e financiamento
do setor das infraestruturas
rodoviarias, de que resulta o
Contrato de Concessdo entre o
Estado e a EP (Estradas de
Portugal) por um periodo de 75
anos; neste contrato estabelece-se
que devera ser privilegiado o
recurso a subconcessdes em
regime de PPP;

14
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(i) concesséo

(i)

No inicio de 2012 existiam 22 PPP
rodoviarias, representando 86% do
investimento total associado as
PPP;

modelos de parceria:

«tradicional»  com
portagens reais (normalmente o0s
contratos mais antigos) — portagens
cobradas pelos parceiros privados,
constituindo receita dos mesmos
(Brisa, Oeste, Lusoponte, Douro
Litoral e Litoral Centro);

concessdes com modelos de
disponibilidade — a E.P (Estradas de
Portugal) paga ao concessionario
pela  disponibilidade da via
(independentemente do volume de
trafego); as portagens sdo receita da
E.P., implicando que os gastos
«imputaveis» a cobranca sdo da
responsabilidade da E.P.
(concessdes ex-SCUT do Grande
Porto, Norte Litoral, Costa de Prata,
Beira Litoral e Alta, Interior Norte,
Beira Interior e Algarve,
concessdes Norte e Grande Lisboa);

(iii) subconcessdes com pagamento por

disponibilidade de via e servigo
indexado ao trafego  (Pinhal
Interior, Litoral Oeste, Douro
Interior; Baixo Tejo, Baixo
Alentejo, Transmontana e Algarve
Litoral);

Segundo dados do Ministério das
Financas (citados no relatério da
Direcdo Geral do Tesouro e
Finangcas, 2012), o0s encargos
brutos, entre 2012 e 2040, das PPP
rodoviarias representardo um valor
de cerca de 20.887 milhdes de
euros, sem considerar as portagens

ou gastos resultantes das clausulas
de reequilibrio financeiro previstas
nos contratos; este montante
representa cerca de 10% da divida
publica;

Na maior parte das concessdes 0s
pagamentos do Estado (via Estradas
de Portugal) com base na
disponibilidade da via colocam
todo o risco associado as variagdes
do fluxo de trafego do lado do
Estado; mesmo no modelo misto
(i), tendo em conta a
materialidade dos pagamentos por
disponibilidade, a esmagadora
maioria deste risco é assumida pelo
Estado;

A generalidade dos contratos de
concessao tem duracdes
contratuais/prazos de concessao até
2028/2036;

Entre 2008 e 2011 os encargos com
PPP rodoviarias quase
quadruplicou; em 2014 (dados
finais ndo disponiveis, & data em
que escrevemos) O montante
agrava-se de forma significativa,
em virtude de terem sido diferidos
por 5 anos o inicio dos pagamentos
associados a maioria das ex-
SCUT’S; associado a uma gestao
publica numa “base de caixa” e ndo
no registo dos compromissos como
divida publica, trata-se de uma
“manipulacdo” relevante das contas
publicas (défice, divida, etc.); mais
uma vez “obra sem custos” ou
afinal sempre existem ‘“almogos
gratis” (durante algum tempo); ou a
ilustracdo de como no setor publico
a especializacdo contabilistica dos
exercicios € meramente fiscal,

15
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Algumas
talvez

conduzindo ao risco de

manipulacdo do défice;

“originalidades” (ou
ndo) dos  contratos
associados as PPP

Do total de 22 PPP referidas, a
esmagadora maioria (17) prevé (1)
pagamentos pelo Estado (E.P.) com
base na disponibilidade da via;

Nos casos anteriores resulta que o
risco associado as variagbes do
fluxo de trafego esta totalmente do
lado do Estado; um dos argumentos
tradicionais da passagem para
privados (reducdo do risco e dos
encargos) € inaplicavel neste caso;
tratou-se apenas de um processo de
desorcamentacdo, influenciando
0 défice e a real extensdo da
divida publica efetiva;

Para a maior parte das entidades
concessionarias trata-se de uma
aplicagdo “sem risco” a taxas muito
superiores a rendibilidade efetiva
da maior parte das empresas
cotadas;

Sendo o risco do trafego do Estado,
na maior parte dos casos as receitas
das portagens séo receita deste (tal
como 0s custos de cobranga);
assim, numa “légica perversa”, os
eventuais boicotes ou vandalismos
que afetem a cobranca ndo beliscam
as concessiondrias (regime de
disponibilidade), contribuindo
apenas (indiretamente) para a
reducdo das receitas do Estado
(com as consequéncias inerentes);

Consideracoes
financeiro

Em alguns casos os custos de
cobranca imputados pelas
concessionarias (PPP) ultrapassam
0s 40% das receitas (caso das
concessdes do Interior Norte e
Grande Porto, fonte — relatorio
citado 2012);

Os encargos crescentes com as
PPP, agravados pelo “espantoso”
diferimento dos primeiros
pagamentos, nalguns casos, para
2014, levou a forte degradacdo da
situagdo financeira das Estradas de
Portugal (E.P.); a divida financeira
desta passou de cerca de 460
MilhGes de euros em 2007 para
cerca de 3.000 milhdes em 2012;

O Estado foi obrigado a injetar nas
Estradas de Portugal vérias
centenas de milhGes de euros ao
longo dos Ultimos sete anos, quer
através de aumentos de capital
social quer como empréstimos;

sobre 0 risco

As estimativas que suportam 0s
dados inerentes aos varios projetos
séo claramente otimistas:

» numa série muito longa (75
anos), tendo em conta a data
em que foram elaboradas ou
reelaboradas as  projecdes,
crescimentos anuais de 1%
(volume de negocios) sao
dificilmente aceitaveis tendo
em conta O contexto, as
informagdes disponiveis e a
estrutura dos contratos de
concessao (em termos de
partilha de riscos);

16
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taxa de variagdo (real) da CSR em 2001
Idem em 2012
previsdo de crescimento anual parao

» 0s dados referentes a evolucao
demografica e ndmero de
viaturas por habitante
dificilmente  suportam esta
perspetiva, sobretudo tendo em
conta o periodo temporal
abrangido;

O excesso de otimismo das
projecdes  conduziu a uma
subavaliacdo dos riscos do
negécio para o Estado; o0s
resultados reais calculados
imediatamente  apds  algumas
projecbes sdo  manifestamente
inferiores a previsdes efetuadas

muito  pouco tempo  antes;
colocando em causa alguns
pressupostos  assumidos  como
validos;

A titulo meramente ilustrativo do
otimismo de algumas previsoes,
pode ler-se em documento das
Estradas de Portugal sobre as PPP
(2012) e a proposito da
Contribuicédo do Servico
Rodoviario (CSR), receita indexada
ao consumo de combustiveis:

periodo 2012 a 2082

Considerando a evolucdo de dados
fortemente condicionados como o
numero de viaturas, consumos
médios, evolucdo demogréfica,
contexto econdémico e nacional e
internacional, estas “previsdes” ja
ndo podem ser consideradas
otimistas,  aproximando-se  da
utopia pura; ndo contestando o

-6,62%
-3,15%

1,10%

direito de cada um acreditar na
utopia, quando estes valores servem
de base a informacdo e célculos
financeiros, trata-se de riscos
graves de distorcdo de informacéo
financeira;

Revisao de literatura

“Se as parcerias publico privadas
tém sido vistas por muitos com
desconfianca, tal deve-se ao facto

de ter existido abuso na sua
utilizacdo, com  consequéncias
negativas em dominios como:

reparticdo de riscos entre iniciativas
publica e privada, falta de
transparéncia  relativamente  a
encargos futuros (...) — Guilherme
de Oliveira Martins, no prefacio do
livro “O Estado e as Parcerias

Publico  Privadas” de Carlos
Oliveira Cruz e Rui Cunha
Marques.

“E tempo de encontrar novas

formas de contratualizagdo que
permitam uma melhor e mais
eficiente defesa de interesse geral e
uma melhor utilizagdo de dinheiros
publicos. Dai que seja negativo 0
excessivo nimero de renegociacoes
de que as parcerias sdo alvo, as
quais podem pbr em causa as
vantagens que a partida podem
existir com a adocdo de uma
associacdo de iniciativa publica e
privada” — idem prefacio da obra
citada anteriormente.
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Comparacdo ilustrativa da TIR
acionista (contratualizada — ver
contratos/casos base iniciais de
algumas das ex-SCUT’S

Beira Interior 13,03%
Interior Norte 13,28%
Beira Litoral e Alta 13,01%
Costa de Prata 11,89%
Grande Porto 11,89%

“Na redu¢do do perfil de risco do
negdcio, com a alteracdo do regime
de remuneracdo das concessionarias
para “disponibilidade”, o Estado
aceitou manter as remuneracoes
acionistas iniciais, claramente
superiores as praticadas no
mercado, 0 que ndo contribuiu
para a salvaguarda do interesse
publico” (esta citagdo e os dados
anteriores constam do Relatério de
Auditoria 15/2012 do Tribunal de
Contas — pag. 18).

“No que respeita a CONCessao
Norte e Grande Lisboa, a
renegociacdo (2010) daqueles
contratos foi lesiva para o Estado,
uma vez que veio permitir que
fossem integradas no pacote global
das negociagOes concessbes que
anteriormente  ndo  geravam
qualquer risco ou esforgo
financeiro para o Estado e que
passaram a representar um encargo
financeiro resultante do défice
entre as receitas do trafego e os
pagamentos da disponibilidade”
(relatério citado anteriormente -
pag.20).

e [Comarenegociagio em 2010]
“ o Estado aceitou assumir os
prejuizos das concessdes em
regime de portagem real em
especial da Concessdo Norte que
eram da responsabilidade das
concessiondrias  (também  por
imposi¢do dos financiadores)”;
(relatério citado anteriormente,
pag.20):

e N&o existe, no campo orgamental,
informacdo que possa ser tomada
como base objetiva e solida para o
controlo do recurso as PPP (...):

» auséncia de previsdo de encargos
adicionais, como 0s resultantes de
reequilibrios ou renegociacdes;

» inexisténcia de impacto estimado,
nas contas do Estado, decorrente da
propria gestdo das PPP, seus
pressupostos, meios e
tendéncias”™(...). (Relatorio 10/2008
do Tribunal de Contas — Auditoria a
Gestdo das Parcerias Publico
Privadas, Mar¢o 2008, pag. 58).

Notas finais

As  Parcerias  Publico  Privadas
Rodoviérias sdo a demonstracdo clara
da insuficiéncia das normas associadas
a “contabilizagdo” do défice orcamental
e da divida publica.

As PPP corresponderam ao langamento
de contratos com forte predominéncia
de critérios politicos, evidenciados por
exemplo no elevado desfasamento entre
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0 inicio de utilizacdo de varias
concessdes e o inicio de pagamento e,
consequentemente, reflexo no défice e
da divida publica.

Para quando a aplicacdo generalizada no
setor publico de uma coisa tdo
elementar/essencial como a
especializacdo dos exercicios e a
substancia sobre a forma?

Para quando a existéncia de
consequéncias efetivas dos relatdrios de
auditoria do Tribunal de Contas, na

generalidade de elevada qualidade
técnica mas sem grandes efeitos
praticos?

Terminamos com uma citacdo literaria a
proposito das PPP e da divida escondida
e défice manipulado: “sob a nudez forte
da verdade, o manto diafano da fantasia
“ (Ega de Queiros).

Ou dito de outra maneira; s6 ndo vé
guem néo quer!

Para quando o “naming and shaming”?
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A Faléncia Empresarial, a Previsdo e os sistemas de Scoring

Professor Candido Peres
Com o alastrar da crise do subprime e
em particular na Europa, Paises como a
Irlanda, a Grécia e Portugal, que nos
ultimos anos foram obrigados a recorrer
ao Fundo Europeu de Estabilizacdo
Financeira e a sujeitar-se, na tentativa
de repor o equilibrio nas contas
publicas, a politicas de austeridade,
retraindo fortemente o investimento e 0s
gastos do Estado e das familias, o que
aumentou ainda mais as dificuldades

tanto das empresas como da populagao.

Nos ultimos meses assistimos ao

colapso do Grupo Banco Espirito Santo

(BES) que com ele arrastou também o
colosso empresarial que era a PT
Comunicagdes, que ndo hd muito anos
havia feito um negdcio milionario com
a alienacdo da sua participacdo na
VIVO Brasil e agora vé-se a ser
negociada em bolsa com quebras no
preco das suas accbes na ordem dos
80%.

Desta forma estd cada vez mais na
ordem do dia o estudo da faléncia
empresarial, 0s meios para a sua
previsdo, prevencao e antecipacdo. Esta
teméatica foi primeiramente abordada
por Beaver (1966) com a Anaélise
Univariada. Contudo, outros se lhe
seguiram como Altman (1968) que de
acordo com Barros (2008), foi “para
muitos considerado o verdadeiro
precursor dos Modelos de Previséo de
Faléncia, [propondo] um modelo
baseado na Analise Discriminante

[multivariada]”.
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A nivel nacional, e de acordo com
Correia (2012), vérios foram os estudos
que abordaram esta  tematica
sectorialmente, como é o caso do sector
téxtil, onde para Leal e Santos (2007)
“the  Portuguese textile industry,
because it has become, in the last few
years, one of the most fragile economic
sectors in Portugal”; quanto ao da

ceramica indica-nos Nunes (2012:13)

que
E um sector importante da
inddstria tradicional
Portuguesa [...] com uma
elevada componente
exportadora [...] Tém

encerrado em Portugal, nos
Gltimos anos muitas empresas

do sector

e por fim, em relacdo ao sector da
construgéo, diz-nos Correia (2012), “o
sector da construcdo [...] enfrenta
dificuldades extremas no periodo que

atravessamos”.

1- Evolucdo Conceptual do Conceito
de Faléncia

N&o existe uma defini¢do Unica para o

conceito de “faléncia” tendo esta

terminologia registado maultiplas

ocorréncias e variacbes ao longo dos

tempos consoante investigador em

Autor (Ano) Definicio
Beaver (1966) Incapacidade de fazer face as obrigagdes financeiras assumidas
Altman (1968) Definido por parametros legais

Deakin (1972)

Liquidacdao da empresa em beneficio dos credores

Blum (1974)

Incapacidade de pagar dividas entrando num processo de
faléncia ou num acordo para reduzir as dividas

Ohlson (1980)

Declaracio de faléncia ou com peticao nesse sentido

Taffer (1982)

Liquidagdo voluntatia, de ordem legal ou com intervengiol

estatal

Zmijewski (1984)

Solicitacao formal de faléncia

Gentty, Newbold e
Whitford (1985)

Declaragio de faléncia ou de liquida¢do da empresa

Casey e Baztczak
(1985)

Empresas em rela¢do as quais tenha sido pedida faléncia

Ross, Westerfield e
Jaffe (2002)

Dificuldade financeira em cumprir obriga¢des, onde os

Activos nao sao suficientes para liquidar os Passivos

CIRE (2004)

Faléncia: impossibilidade de cumprir as obriga¢des vencidas

Insolvéncia: inviabilidade econémica da empresa ou

irrecuperabilidade financeira

Boritz e Sun (2004)

Liquidagdo judicial ou voluntaria, passagem por processo|
reestruturacdo, recebimento de ordem de cessamento de
actividade ou de encerramento

Barros (2008)

Suspensdo pagamentos por nao poder honrar dividas

Brealey e Myers
(2010)

Mecanismo legal que leva os credores a assumir controlo daj
empresa por quebra ou cumprimento com dificuldades das
promessas que lhes foram feitas ou ainda a utilizag¢do pelos
accionistas do direito de defanlt

causa, 0 pais de origem, a maior

proximidade a

terminologia legal,

financeira ou econémica, etc...

Abaixo, na figura 1 apresenta-se, de

acordo com Barros (2008), as principais

defini¢Oes e seus autores sdo:

Figura 1 — Quadro dos Conceitos de “Faléncia

Empresaria

Fonte: Elaboracdo propria e adaptado de Barros

(2008:17)

Usaremos entdo o termo ‘“faléncia” ou

“faléncia empresarial” para descrever a

empresa que apresente Capitais Proprios

nulos,

materialmente

irrelevantes ou

negativos, tal como preconizado por
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Ross et al. (2002), materializando o
conceito de “faléncia técnica”, exposto
no artigo anterior, uma vez que nesta
situacdo ndo soO estdo perdidos todos 0s
Capitais Proprios da empresa, como
ainda, assumindo que os Activos estardo
correctamente contabilizados, 0S
credores ja perderam a possibilidade de

receber parte dos seus créditos.

2- Perspectiva Geral das Principais
Técnicas de Previsdo de Faléncia

Martins  (2003), indica-nos que o0s
primeiros estudos sobre a previsédo de
faléncia empresarial foram efectuados
nos Estados Unidos da América (EUA)
na década de 30 do século passado, na
sequéncia da crise associada a grande
depressdo de 1929, contudo o interesse
sobre a tematica s6 ganhou real impulso
a partir dos anos 60 do mesmo século
com a utilizacdo de técnicas estatisticas,
de acordo com Divsalar, Javid,
Gandomi, Soofi e Mahmood (2011), das
quais sdo exemplo a Anélise

Discriminante Uni e Multivariada.

2.1 - Analise Univariada
Funda-se no método tradicional de
interpretar Demonstragdes Financeiras e
prever a deterioragdio da salde

financeira das empresas, visando

comparar indicadores financeiros, vulgo
racios tanto com semelhantes como
dentro da mesma ao longo do tempo.
Estes servem como variaveis

explicativas ou previsores de faléncia,
dado que sdo propensos a apresentar
fortes diferencas entre empresas falidas

e ndo falidas.

A natureza da analise é Univariada no
sentido em que as varidveis sdo
observadas e analisadas uma apés a
outra, ndo existindo o intuito de analise
de um efeito integrado, de quaisquer
duas ou mais varidveis; por outras
palavras, segundo Dominguez (2000),
caracteriza-se por todo o0 peso da
previsdo recair sobre o resultado
fornecido por uma Unica variavel, ou
seja, procura explicar a variavel
dependente a partir de uma Unica
independente: falida ou ndo falida
funcdo da rendibilidade, solvabilidade

ou liquidez geral.

Um dos pressupostos principais desta
abordagem é de que existe uma relacao
proporcional entre as variaveis em
numerador e denominador do récio a ser
calculado e analisado. No entanto, esta
hipotese tem uma forte probabilidade de

ser violada em duas areas:
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- a relacdo entre varidveis pode ser ndo
linear, resultando num resultado n&o

proporcional;

- um termo constante pode também
desempenhar algum papel na relacdo
entre duas variaveis do racio em estudo,
impedindo a existéncia de

proporcionalidade.

Além disso, a Andlise Univariada
enfatiza sinais individuais de perigo
iminente das empresas 0 que podera ser
susceptivel de interpretacdo errénea e
potencialmente confusa. A situacdo
financeira de uma empresa depende de
factores multidimensionais, e nenhum
racio sé por si consegue descrevé-los a

todos.

Segundo Divsalar et al. (2011), Beaver
em 1930, pioneiro no seu estudo,
introduziu a técnica de classificacdo das
empresas em dois grupos (falidas ou
ndo falidas) com utilizacdo de racios
individualmente, calculando um valor
de “cut-off” tendo por base a
minimizagao do erro de classificacdo. E
ainda de acordo com Thomas, Wong e
Zhang (2011:602),

Beaver’s (1966) study indicated that
financial analysis could be useful in

the prediction of business failure for

at least five years before the company

collapses.

Segundo Cook e Nelson (1998), “a
single variable can be used for
predictive purposes”, contudo, e de

acordo com Santos (2000:48), os

investigadores contemporaneos

criticaram bastante o0s modelos
univariantes com o argumento de que
um racio, analisado isoladamente, ndo

contém informagdo suficiente.

De facto, diz-nos Hughes (1993), que 0s
problemas da  utilizacdo  desta
metodologia estdo bem documentados
em particular os que envolvem
comparacdes entre empresas
diversificadas tanto em produto como

em termos geograficos.

De igual modo Correia (2012), sugere
que os problemas deste tipo de andlise
decorrem da decisdo isolada de um
racio em particular € bom ou mau.
Altman (1968), exemplifica-nos esta
problematica indicando que “a firm with
a poor profitability and/or solvency
record may be regarded as a potential
bankrupt. However, because of its
above average liquidity, the situation
may not be considered serious”, em

concordancia indica-nos Divsalar et al.
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(2011), que diferentes racios podem

mover-se em  sentidos  opostos,
indicando diferentes previsGes e ainda
segundo Barros (2008), Bellovary,
Giacomino, Akers (2007) e Hughes
(1993), a combinacdo dos varios racios
empregues ser baseada exclusivamente

no julgamento do analista financeiro.

Sheppard (1994) afirma que, apesar de
tudo, estes modelos de previsdo
consubstanciam ‘“a moderate level of
predictive accuracy” e Bellovary et al.

(2007:4), indica-nos ainda que

In his suggestions for future search,
Beaver indicated the possibility that
multiple ratios considered
simultaneously may have higher
predictive ability than single ratios -
and so began the evolution of
bankruptcy prediction models.
2.2 - Anélise Discriminante
Multivariada (MDA)
Foi uma das primeiras técnicas
estatisticas a ser utilizada em modelos
de previsdo de faléncia e, segundo a
literatura financeira, Altman (1968) foi
0 primeiro investigador que a utilizou e

0 objectivo foi obter um indicador “Z”.

De acordo Cook e Nelson (1998),

Altman  procurou ultrapassar  0s

problemas resultantes da utilizagdo de
variaveis isoladamente, em suma, fazer
face as insuficiéncias da Anélise
Univariada que passariam
essencialmente por uma avaliacdo nao
integrada dos parametros em estudo.
Consubstancia-se num modelo que, de
acordo com Santos (2000), tenta
explicar a variavel dependente em
funcéo de varias variaveis
independentes: falida ou ndo falida em
funcdo da rendibilidade, liquidez,

solvabilidade, etc...”.

Os resultados séo apresentados numa
matriz, usada também para testar a
precisaio da classificacdo, e a
percentagem dos casos conhecidos, que
sdo correctamente classificados, € uma
medida adicional das diferencas entre 0s
grupos. Deste modo é intuitivo o
conceito de erro, que de acordo com
Carvalho das Neves (2012), o de Tipo I,
consiste na classificacdo de empresas
falidas como néo falidas, e o de Tipo Il
na caracterizacdo de empresas néo
falidas como falidas. Assim ¢é
considerado como mais grave o0
primeiro, uma vez que levara o
utilizador da informagdo a investir

numa empresa que nao retne condigdes
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minimas de sobrevivéncia, e menos
grave 0 segundo, pois quando muito
incluird no modelo grau de prudéncia e
conservadorismo tal que classifica
empresas relativamente saudaveis como
falidas, fazendo assim com que o

decisor ndo invista.

N&o é contudo um modelo sem lacunas,
trabalha com base nas hipoteses de que
as matrizes de dispersdéo do grupo
(variancia-covariancia) sao iguais para
as empresas falidas e ndo falidas, e que
a populacdo deve ser distribuida de
forma multivariada, onde ainda, de
acordo com Santos (2000), assume que
as variaveis independentes  serdo
distribuidas dentro de cada grupo de
acordo com a distribuicdo normal com

diferentes médias.

Diz ainda Hughes (1993), que a MDA
apresenta claras vantagens a andlise
univariada, contudo sO serd tdo boa
quanto melhor for a informag&o que ele
utilizar, podendo  entdo  existir
problemas advindos de amostragem néo
aleatéria de empresas, diferencas de
tratamento contabilistico, contabilidade
criativa, e do facto de as empresas em

dificuldades financeiras terem a

tendéncia de atrasar a divulgacao da sua

informagé&o financeira.

Esta metodologia tem, de acordo com
Altman (1968), “the advantage of
considering an entire profile of
characteristics common to the relevant
firms, as well as the interaction of these

properties”.

Enguidanos (1995), indica-nos que 0s
niveis de classificacbes correctas da
maioria dos modelos oscila entre os 97
e 0s 100%, quando aplicados a amostra
original, contudo se aplicados a uma
amostra externa caem para 0s 67 e 0S
100%.

Posto isto indica-nos Altman (1968),
que a técnica de MDA tem o potencial
de reformular o problema de previsao
da faléncia, dado consistir numa
abordagem diferente a tradicional
analise de racios financeiros, e ainda,
dadas as suas caracteristicas e
qualidades descritivas, foi seleccionada
como a mais adequada para o estudo da

faléncia empresarial.

3- Os Modelos de Previsdo
3.1 - Modelo Z de Altman (Z-Score)

De acordo com Silva (2011), Bellovary
et al. (2007) e Mares (2001), Edward
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Altman desenvolveu em 1968 um

indicador denominado Z-Score,
composto por cinco factores
relacionados com liquidez,
rendibilidade, alavancagem,

solvabilidade e actividade, tendo sido
este 0 exemplo pioneiro no estudo da
faléncia empresarial, o método foi
chamado de Analise Discriminante
Multivariada, desenvolvendo assim a

Anédlise Univariada de Beaver.

Em consonéncia com 0s anteriores,
Nunes (2012), diz-nos que Altman
utilizou uma amostra emparelhada de
66 empresas que, entre 0s anos de 1946
e 1965, 33 tinham falido, continuando

as remanescentes em actividade.

Barros (2008:20) indica, que este
modelo demonstra uma elevada
capacidade de classificacdo de empresas
falidas e ndo falidas até dois anos antes

da faléncia e acrescenta ainda que

Este foi um dos principais
mecanismos criados no sentido de
analisar quando chegara o fim da vida
de uma empresa, pois a Andlise
Discriminante ~ permite  detectar
relacbes entre uma caracteristica

qualitativa que se pretende explicar e

um conjunto de caracteristicas

qualitativas explicativas

Mais concretamente Correia (2012),
indica que o modelo tinha, a data, uma
capacidade de previsdo acertada de 95%
das empresas em estado de faléncia e
97% das empresas saudaveis até um ano
antes da respectiva faléncia. No entanto
0 modelo via limitada a sua capacidade
preditiva a medida que nos afastavamos
temporalmente do momento da faléncia,
passando para 72%, 48%, 29% e 36%,
respectivamente para o 2° 3° 4° e 5°

anos.

Segundo Nunes (2012), este indicador
foi criado para avaliar empresas
cotadas, publicas e industriais. A partir
dos meados da década de 80 o Z-Score
comecou a ganhar aceitagdo dos
profissionais despertando assim novas
necessidades e potencialidades de
aplicacdo, foram entdo criadas variantes
para empresas prestadoras de servigos,
de mercados emergentes ou nao
cotadas, sendo que para esta ultima

apresenta a seguinte formulagao:

Z =0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X3 +
0,42 X4+ 0,998 X5

X1 = Fundo de Maneio / Activo Total
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X, = Resultados Transitados / Activo
Total

X3 = Resultado Antes de Juros e

Impostos / Activo Total
X4 = Situacédo Liquida / Passivo Total

Xs = Vendas / Activo Total

O resultado obtido pela aplicacdo do
modelo deve ser validado segundo o
limite inferior Z<1,23. Com um valor de
classificacdo abaixo deste a empresa
tera elevada probabilidade de faléncia,
por outro lado se o valor for de Z>2,9 a
empresa estard entdo saudavel. Contudo
caso 1,23<Z<2,9 a empresa ndo tem
entdo uma tendéncia definida estando
numa “zona cinzenta” ¢ como tal com
classificacdo indefinida para o presente
modelo.

Esta formulacdo, segundo o autor, para
a amostra de base, até um ano antes do
momento da faléncia empresarial, tem
91% de classificagcdes correctas para a
amostra das empresas falidas e 97%
para a das saudaveis, apresentando 9%

de erro de Tipo | e 3% de Tipo Il.

3.2 - Modelo de Carvalho das Neves

Carvalho das Neves (2012) e Carvalho
das Neves e Silva (1998), criaram o
modelo através de dados de 1994, numa
amostra de 187 empresas, das quais 87
entraram em incumprimento e 100

encontravam-se em situagdo normal.

Analisou 70 récios, referenciados
anteriormente em estudos de outros
autores, acrescidos de 11, dos mais
frequentemente utilizados em Portugal
pelos analistas financeiros, procurou
entdo, através da Andlise Discriminante
e da Regressdo Logistica, definir um
modelo que separasse de forma
eficiente empresas com sadde financeira
das outras que se encontravam em
situacdo financeiramente fragilizada,

chegando entdo a seguinte funcéo:

Z; =-0,950 + 2,518 X, + 1,076 Xs +
5,566 X7 - 0,00254 Xg + 0,156 Xq

X, = Resultados Transitados / Activo
Total

X = Activo Circulante / Activo Total
X5 = Cashflow / Activo total

Xg = Estado e Outros Entes Publicos
Total / Vendas * 365

Xg = Financiamentos Obtidos / Activo

Circulante
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Para esta funcdo o autor definiu o ponto
de corte em Zg=0,37, as empresas que
apresentem um valor superior serao
classificadas como estando em situacao
normal sendo as que fiquem abaixo
classificadas como falidas. Este modelo
apresenta uma taxa de eficacia de
classificacdo de 66,3% para as empresas
em situacdo dificil e de 85,9% para as
empresas com saude financeira, tendo
implicito um erro de Tipo | de 33,7% e
de Tipo Il de 14,1%.

4- A Andlise Financeira e o0s

Indicadores (racios) dos Modelos

Segundo Brealey e Myers (2010), por
vezes a andlise financeira é tida como
uma forma magica de descobrir o que
estd escondido por trds da informacdo
contabilistica, contudo ela ndo é
propriamente uma bola de cristal, mas
sim, de acordo com Ross et al. (2002), a
forma de resumir uma grande
quantidade de informacdo financeira,
ajudar a fazer as perguntas certas, além
de permitir a comparagdo de

performance entre anos e empresas.

Os 2 modelos expostos no ponto 3,
procuram aliar os efeitos de um

conjunto de rédcios  econdomico-

financeiros e com isso prever o estado

financeiro da empresa em anélise.

De forma geral é possivel dividir os
indicadores  utilizados, em cinco

grandes grupos:

1- Ré&cios de alavancagem, estrutura
ou endividamento: mostram quéo
sobrecarregada de divida estad a
empresa, ou seja 0 grau de recurso

a capitais alheios; racios: X4 e Xo;

2- Récios de liquidez: avaliam a
relacdo entre todos ou parte dos
Activos Correntes e compromissos
de curto prazo, analisam em que
medida a empresa estd em
condigdes de cumprir as obrigacdes
de natureza financeira; quanto mais
elevados estes indicadores forem
maior capacidade a empresa tem
para fazer face aos compromissos
no curto prazo. Tém algumas
caracteristicas eventualmente

ambiguas para o utilizador da

informagdo como é o facto de os

Activos e Passivos Correntes (de

curto prazo) serem facilmente

alteraveis, fazendo assim com que

as medidas de liquidez facilmente
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se encontrem  desactualizadas;
récio: X;

3- Récios de rendibilidade ou eficécia,
relacionam rubricas de Balango e
de Demonstracdo de Resultados.
Expressam a relacdo em nivel de
grandeza entre um  qualquer

resultado e as vendas ou capitais.

Sd0 mais uteis como andlise

complementar do que como fontes

de informacdo por si sé; racios: X,

Xz e Xy,

4- Racios de actividade ou
performance: procuram caracterizar
aspectos da actividade da empresa,
como a eficacia dos activos afectos
a actividade da empresa, a
performance fiscal e financeira,

etc...; racios: Xs e Xg;

5- Racios de peso relativo: expressam
0 peso de determinada rubrica na
massa patrimonial a que pertence;
racio: Xe.

Os indicadores  expostos acima

evidenciam a busca dos autores dos

modelos pela relacdo de dependéncia
entre a ocorréncia da faléncia
empresarial e o0 agravamento dos

mesmos. Contudo, ha ainda a ressalvar

que, tal como nos ¢ indicado por
Carvalho (2013), “uma previsdo de
faléncia ndo significa necessariamente

que esta venha a acontecer”.

5- O Sistema Normativo e a

Informacdo Contabilistica de Base

Estes modelos e técnicas tém por base
principal a informacdo emanada da
contabilidade que, indicam-nos
Fernandes e Silva (2003), o facto de
tomarmos como objectivo a
maximizacdo da capacidade de previsdo
deste tipo de modelos pode ser perigoso
em particular se aceitarmos esses dados
sem colocarmos quaisquer questdes ou

reservas.

Em sentido geral, uma das principais
limitagBes implicitas num sistema de
contabilidade, seja ele qual for, é o facto
de que a informacdo contabilistica ser,
no seu essencial, quantitativa, mesmo
levando em linha de conta as notas
explicativas do Anexo é imposta
alguma dificuldade de leitura clara,
principalmente para um analista externo

a entidade.

Indica-se entdo a titulo de exemplo

desta questéo:
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a)

b)

c)

Duas entidades que tenham o

mesmo Volume de Negocios,
Activos Totais e saldos de Clientes
poderdo ser profundamente
diferentes se as vendas de uma
delas forem essencialmente
relativas a trés clientes, enquanto,
na outra se distribuem por mil (o
relativo a

risco implicito

imprevistos, a necessidade de
margens de seguranca financeira e a
pressdo sobre a tesouraria serdo
substancialmente diferentes). Por
outras palavras, as Demonstracfes
Financeiras ndo dao informagéo
relativa a concentracdao ou diluicdo
de Clientes ou Fornecedores nem
ao seu poder negocial,
Né&o

Activos Correntes,

Amortizacbes e  Depreciacfes
semelhantes em termos monetarios
podem corresponder a politicas e
procedimentos de revalorizacdo e
depreciacdo fortemente
diferenciados. Contudo, neste caso,
as notas anexas as DemonstracOes
facultam

Financeiras algumas

informacdes importantes;

A utilizacéo de critérios fiscais para

0 célculo de AmortizacOes,

Depreciacgdes e Imparidades podem
provocar distorcdes materiais na
expressao dos Activos e
Resultados, sendo que, caso seja
sujeita a auditoria, os relatorios do
auditor poderdo conter informacéo
importante e complementar as

Demonstracdes Financeiras.

Informaces importantes que deverao

constar  dos

relatorios e  das

Demonstragdes Financeiras divulgadas:

1-

Critérios de  Amortizacdo e

Depreciacdo, as suas bases de
calculo, consisténcia e justificacdo de

escolha;

Revalorizacdo de Activos e testes de
Imparidades aplicados bem como a
respectiva periodicidade e

fundamentacao;

Capital Realizado em detrimento do

Capital Social no Balanco e na
Demonstragéo de Posigdo Financeira
(¢ das alteragdes mais relevantes

incluidas pelo SNC);

Clara identificagdo das dividas em
mora e respectiva antiguidade, em
particular as que sdo ao Sector

Publico;
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ol
1

Processos judiciais em curso, quer
sejam alvo ou n&o de Provisdes, bem
como as eventuais contingéncias
monetarias ou ndo monetarias a eles

associadas;

(o))
1

Detalhe dos prejuizos reportaveis

fiscalmente, impostos  diferidos
associados, bem como  das
tributacGes auténomas (poderdo ter

grandes variagdes entre exercicios);

~
1

Reporte das situacGes que possam
colocar em causa a continuidade da
entidade (going concern, para cuja
afericdo e teste fazem sentido os
modelos em estudo);

(00)
1

Identificacdo dos Activos com
restricbes de titularidade juridica
(como os bens que sdo alvo de
Locacdes Financeiras);

9- Detalhe das variacdes nas rubricas de
Capital Proprio ao longo do ano (nao
apenas o aglomerado) apresentado na
Demonstragdo de Alteragdes de

Capital Proprio;

10- Anélise detalhada dos principais
fluxos de caixa ocorridos no

exercicio;

11- Anélise da actividade comercial,
passada e futura, aspectos relevantes

associados (comparagdo com a
evolugéo do sector), seu

enguadramento e contextualizacéo.

Nas Demonstracgdes Financeiras

individuais uma das  principais
limitacbes passa pela analise das
relacGes de grupo. No caso em que este
seja formalmente assumido (exista
dominio juridico) as contas
consolidadas, que anulam as relacGes
intra-grupo poderdo eliminar parte da
limitacdo. Contudo, no caso de se tratar
de um grupo informal, onde ndo existe
uma relacdo juridica directa mas varias
empresas sdo controladas pela mesma
pessoa ou mesmo grupo de pessoas, nao
apresentardo contas consolidadas o que

dificultara a analise.

Daqui advém entdo como importante o
conhecimento, para la do exposto nas
Demonstragdes Financeiras e seu
respectivo  Anexo, dos principais
Clientes, Fornecedores e saldos,
transaccOes  relevantes e  fluxos
financeiros associados (de compra e
venda de activos, de participacdes
financeiras, de disponibilizacdo e

recebimento de fundos, etc...).
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A utilizacdo de SPE (Special Purpose
Entities), muitas vezes designadas por
“sociedades veiculo”, frequentemente
utilizando offshores ou zonas francas,
séo uma forma de  distorcer
Demonstragdes  Financeiras  (cujos
objectivos mais vulgares sdo ocultar
passivos ou sobrevalorizar lucros).
Alguns  escandalos  nacionais e
internacionais (como o caso Enron,
Parmalat, WorldCom, Tyco, BCP, BPN,
BES, GES, Rio  Forte, PT
Comunicagdes, etc...) clarificam a
importancia do risco de distor¢do de
elementos  contabilisticos e 0
consequente  comprometimento  da
analise financeira ou de crédito que os

tome por base.

Os normativos contabilisticos, com o
passar do tempo, tém vindo a ser
definidos com maior rigor, contudo as
empresas ainda tém alguma liberdade
no apuramento dos Resultados (via
maior proximidade ou distanciamento
ao critério fiscal, validacdo mais ou
menos efectiva do pressuposto da
continuidade, etc...) e na decisdo do
que mostrar em Balango, posto isto,
para a analise financeira h4 necessidade

de analisar aléem das aparéncias e

perceber algumas das decisdes tomadas
pelos técnicos de contabilidade da

empresa.

A fim de reduzir o risco, tal como
indicado anteriormente, de utilizacdo de
pecas contabilisticas adulteradas ou com
verdadeira

distorgdes  a posicdo

economico-financeira  da  entidade,
segundo Breia (2012) e Breia (2013),
poderemos utilizar “indicadores de

alarme”.

Estes, resultantes de uma leitura critica

da informacao contabilistica
(articulando  valores, identificando
tendéncias, comparando, testando

coeréncia, congruéncia e razoabilidade
dos dados apresentados), poderdo
apontar incongruéncias, nao sendo
evidéncia clara de irregularidade,
consubstanciam em si situacbes que
guando comparadas com o0s padrdes,
quer da empresa, como do sector onde
esta se insere, apresentam variacOes

significativas.

As seguintes situagdes que poderdo
revelar potenciais “indicadores de
alarme” cujas causas deverdo ser

cuidadosamente analisadas:
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1-

Apresentacdo de valores elevados
nas rubricas de Caixa e seu
Equivalentes (saldos bancarios ou
equiparados) em simultaneo com: -
passivos remunerados elevados: a
coexisténcia desta situacdo por
periodos longos revela ineficiéncia
financeira; ou - em relacdo ao
Volume de Negdcios versus 0 prazo
médio de recebimentos podera
significar existéncia de despesas néo
documentadas ou dispéndios para

uso proprio;

Prazos médios de recebimentos ou de

rotagio de Inventarios  muito

elevados poderdo revelar, entre
outras coisas, riscos ndo cobertos por
imparidades, sobrefacturacao,
dificuldades de cobranga ou vendas

em piores condicoes;

Participagdes financeiras ou

investimentos relevantes sem
adequados retornos visiveis (com

resultados via método de

equivaléncia patrimonial por
exemplo);
Taxas médias de

Depreciacdo/Amortizagdo baixas (em

relagdo ao passado ou ao sector)

pode indicar “desaceleracdo” de

Depreciacbes e manipulagdo de

resultados;

5- Fortes variaches de Provisdes e
Imparidades ndo justificadas e de um
exercicio para 0 outro podendo

indicar

também manipulacdo de

resultados;

6- Activos por impostos diferidos
referentes a prejuizos susceptiveis de
reporte fiscal e inexisténcia da toma
de medidas que permitam a

“recuperacao’ desses prejuizos.

Contudo, ainda segundo Breia (2012) e
Breia (2013), existem situacGes em que
as opcdes tomadas pela gestdo, nao
comportando  qualquer erro  ou
irregularidade, melhoram, em alguns
casos significativamente, a apresentacao
dos elementos contabilisticos, da

posicdo  economico  financeira e
consecutivamente do resultado e da sua

analise financeira, a saber:

a) Utilizacdo de operagdes de locacdo
operacional em vez de financeira
conduzird a reducdo de activos e
consecutivamente a melhor

performance da rotagdo dos

mesmos face as Vendas bem como
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b)

d)

f)

da sua rendibilidade liquida e
operacional,
Diluicao das participacoes

financeiras (participacdes inferiores
a 20% poderdo ndo obrigar a
aplicacédo do método de

equivaléncia patrimonial);

Dacdo de activos como forma de
pagamento a um banco credor com
passagem a um fundo e
arrendamento, permitindo baixar
activos, endividamento e,
consecutivamente, melhorar 0s

indicadores que utilizam estas

rubricas;

Desencadear politicas agressivas de
liguidacdo de Inventarios ou
recebimentos de Clientes
potenciando a melhoria de varios
indicadores ~ nomeadamente  a
diminuicdo  das  necessidades

ciclicas.

Dilatacdo negociada, sem custo
adicional, de prazos de pagamento
ou obtengdo de  descontos

adicionais  aumentando assim

recursos ciclicos.

Utilizacao de formas de

financiamento renovaveis,

recorrente e ciclicas como o
factoring, que permitam melhorar
indicadores bem como a situagédo

da tesouraria;

g) Tratamento das entradas
complementares de fundos de
sOcios como prestacoes

suplementares em vez de
suprimentos, melhorando
indicadores que tenham por base o
Passivo e o Capital Préprio (neste
ponto 0 SNC, levando mais em
conta a substancia econémica que a
forma juridica, deu um passo

importante).

6- Os Sistemas de Scoring

De acordo com Romao (2009), Credit
scoring € um método utilizado para
estimar a probabilidade de um crédito
deixar de ser amortizado ou pago. Estes
modelos, também funcdo da imposicéo
feita por Basileia II, encontram-se
amplamente difundidos para melhorar o
processo de seleccdo de bons clientes de
modo a reduzir perdas futuras e estimar

€ minorar o risco de crédito.

Diz-nos ainda que a previsdo do risco e,
o credit scoring em particular € uma das

areas que mais desenvolvimento tem
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conhecido em finangas nos anos mais

recentes.
6.1 - Resenha historica

Diz-nos Semedo (2009) que em 1936, 0
Estaticista Inglés, Ronald Aymer Fisher
publicou um artigo sobre a “Analise
discriminante  linear” wusada para
classificar diferentes espécies de flores
e considerada o background matematico

do Credit scoring.

Em 1941, David Durand no estudo para
National Bureau of Economic Research
(EUA), demonstra entdo que esta
técnica poderia ser utilizada também
para discriminar bons e maus

empréstimos.

Wonderlic em 1946, entdo presidente da

empresa “Household Finance
Corporation”, desenvolveu um “Guia de
credit scoring” fazendo com que desde
1960 o credit scoring tenha
revolucionado  profundamente  0s

processos de deciséo de crédito.

Segundo Roméao (2009) foi também de
interesse impar 0 trabalho
desenvolvimento por Altman em 1968,
com a aplicacdo do Credit scoring na

previsdo do risco de faléncias de

empresas desenvolvendo o método

designado de Z-score

Em 1974, Depallens elabora um
Sistema de Pontuacdo Tedrico, que
atribui ponderacgdes a cada racio, funcéao
da sua importancia, para o qual é
calculado um indice normalizado
(através da divisdo do racio da empresa
pelo do sector, considerado normal). No
final, a soma dos valores ponderados
permite aferir da situacdo financeira e

nivel de risco da empresa.

Diz-nos em 2009 L. C. Thomas que
estamos na era da terceira geragdo dos
modelos de credit scoring,
denominados por profit scoring, onde se
pretende avaliar ndo s6 o perfil de risco
do solicitante de crédito, mas
igualmente, a  probabilidade do
candidato ao crédito dar lucro a
instituicdo, ndo sendo a avaliacdo

apenas baseada no risco.
6.2 - O Conceito

O aumento do numero de pedidos de
crédito  obrigou os bancos a
estandardizarem produtos e
automatizarem o processo sendo a

primeira aproximacao ao Credit scoring
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a aplicacdo de sistemas periciais nao

automaticos.

Neste contexto, esses peritos foram
convidados a escrever as regras que
seguiam para a atribuicdo de um
crédito. O resultado foi um sistema
hibrido caracterizado por um algoritmo
que continha as condicdes resultantes da
experiencia dos peritos, e a opinidao do

analista de crédito.

Objectivamente de acordo com Julio
(2013) o Credit scoring consiste huma
analise estatistica a qualidade de crédito
(anélise e mitigacdo relacionada com o
Risco de Crédito), correlacionando os
incumprimentos  desses empréstimos
com as suas caracteristicas e as dos seus
contraentes, permitindo a construcdo de
um modelo onde cada caracteristica
contribui para estimar a probabilidade

final de incumprimento.

Segundo Andrade (2005), os modelos
de risco de crédito podem ser

classificados em trés grupos:

Os de Classificacdo avaliam o risco de
um tomador, atribuindo uma medida
que representa a expectativa de risco de

default, geralmente expressa na forma

de uma classificacdo de risco (rating ou

score).

Os Estocasticos de Risco de Crédito tém
por objectivo avaliar o comportamento
estocastico do risco de crédito ou das

variaveis que o determinam.

Os de Risco de Portfdlio estimam a
distribuicdo estatistica das perdas ou do
valor de uma carteira de crédito, a partir
da qual se obtém medidas que
quantificam o risco do portfolio.

Outra area recente de aplicacdo do
credit score é o risk-based pricing
(também denominado de risk-adjusted
pricing) consiste em determinar o prego
do produto tendo em conta o perfil de

risco do cliente.

Muitas instituices financeiras utilizam
0 credit scoring igualmente para
titularizar créditos, ou seja, segmentar a
carteira de crédito em classes
homogéneas de risco e vender a
investidores terceiros, como forma de

reducdo do risco.

Muitos reguladores exigem que as
instituices identifiquem as razdes para
rejeicdio. Os modelos de scoring

baseado na regressdo logistica (usada

36



| ISCAL

Direcdo do Curso de
e Finganeas Empresariais

Newsletter 12 - Junho 2015

em mais de 80% dos modelos)

permitem facilmente identificar
estatisticamente as variaveis que mais

contribuem para a rejeicao do cliente.

6.3 - O Credit Scoring e a Analise

Discriminante

O modelo de andlise discriminante de
Fisher tem como objectivo, partindo da
existéncia de grupos mutuamente
exclusivos de individuos, "descobrir as
caracteristicas que distinguem 0s
membros de um grupo dos de outro, de
modo que, conhecidas as caracteristicas
de um novo individuo, se possa prever a
que grupo pertence...", Reis, 1992
citada por Camdes., através da
estimacdo de combinacBes dessas
caracteristicas (variaveis) que
discriminem entre 0S grupos
previamente definidos, de tal modo que
seja minimizada a probabilidade de erro

de incorrecta classificacdo a posteriori.

O ponto fraco da analise discriminante é
assumir que a base de dados utilizada
conttm um numero suficiente de
clientes em situacao irregular bem como
0S grupos tém equivalente numero de
membros e variancias semelhantes e

ainda o0 ndo aceitar variaveis

qualitativas independentes. Necessita
ainda de profissionais e equipamentos
capazes para tal, pela escassez e
dependéncia da qualidade dos dados,
adicionalmente este tipo de modelos
assentam na premissa de que "o passado
prevé o futuro” o que pode ser um bom
ponto de partida mas também podera
trazer alguns problemas de

aproximagéao.

Basileia Il especifica as caracteristicas a
que as Bases de Dados e respectivos

modelos devem obedecer a:

* No minimo 7 classes de Rating para

mutuarios cumpridores (non-defaulted);

* Nenhuma indevida ou excessiva
concentracdo numa especifica classe de

Rating;

* Uma diferenciacdo significativa do

risco entre as classes;

* A informacdo de input deverd ser

plausivel, intuitiva e actual;

* Toda a informag¢ao considerada
relevante  deverd ser tida em

consideracao.
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As vantagens da introdugdo de modelos
de scoring é a reducdo do tempo de
analise automatizado o processo, 0
score é facilmente calculado e a
resposta é gerada em tempo real, algo
extremamente importante num mercado
cada vez mais competitivo.
Adicionalmente o cliente passa a ser
tratado de forma  personalizada
independentemente do canal de entrada,
bem como as decisbes mais
consistentes, uma vez que o score torna
0 processo de decisdo objectivo
eliminado a possibilidade de
discriminagdo e  aumentando a
qualidade do servico prestado bem
como o potencial aumento do lucro da
instituicdo através de reduzidos niveis

de default.

7- Conclusoes

A faléncia empresarial transporta para o
mundo empresarial a teoria Darwinista
da evolugdo das espécies ou seleccao
natural conjugada com a da
sobrevivéncia dos mais aptos de
Spencer e é uma realidade cada vez
mais premente nos tempos dificeis que

vivemos.

O envolvimento de uma pluralidade de
técnicos, na elaboracdo dos mapas
financeiros, na validacao da
congruéncia dos seus pressupostos de
base e da fiabilidade da informacéo
prestada gira, dentro do estudo da
faléncia empresarial, em torno de uma
premissa de base: a continuidade (going
concern) e em particular o seu teste,
além de um pressuposto subjacente do
SNC é em si o desafio da actividade de
auditoria e a primeira e central questao
gue um Revisor Oficial de Contas deve
procurar testar para cuja analise estas
técnicas e modelos tém potencial de
contribuir activamente possibilitando

um maior rigor e isen¢do na analise.
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Gestdo de Riscos: Risco Operacional e Risco Financeiro

Dr Vitor Massena

1. Introducéo

Utilizando uma definicdo da OCDE,
corporate governance € o0 sistema
através do qual as organizacdes
empresariais  sdo  dirigidas e
controladas. A estrutura da corporate
governance especifica a distribuicao
dos direitos e das responsabilidades ao
longo dos diferentes participantes na
empresa - 0 conselho de
administragdo, 0s  gestores, 0s
accionistas e outros intervenientes - e
dita as regras e 0s procedimentos para
a tomada de decisbes nas questbes
empresariais. Ao fazé-lo, fornece
também a estrutura atraves da qual a

empresa estabelece os seus objectivos

e as formas de atingi-los e monitorizar

a Sua performance.

O conceito de corporate governance
tem subjacente um determinado status
quo organizacional que em funcéo do
contexto especifico de Gestdo pode ser
uma realidade transversal que
caracteriza uma determinada cultura
organizacional, ou um tema totalmente
indcuo utilizado, essencialmente, para

compor o website institucional.

Esta questdo é central em realidades
organizacionais complexas que
facilmente identificamos em empresas
multinacionais que pretendem
implementar o seu modelo de negdcio
em varias regiées do mundo, como
também no Estado onde no contexto
Ministério

de cada proliferam

estruturas organizacionais na
administracdo direta, indirecta e sector

empresarial.

Todas estas realidades organizacionais
sdo dinamicas, resultado de operacdes
de investimento e desinvestimento,
tendencialmente racionais, e ndo sé

uma gestdo publica reiteradamente
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desadequada tem como consequéncia
um bailout e um resgate externo,
como uma gestdo privada
reiteradamente desadequada terd como
consequéncia ndo sO a insolvéncia e
provavel faléncia, como também um
impacto sistémico mais ou menos
relevante em funcdo da sua
importancia relativa num determinado
sector de actividade, esta questdo é
particularmente decisiva nas
instituicdes financeiras tendo em conta
o papel essencial que estas instituicdes
desempenham na vida dos

particulares, empresas e Estado.

Por outro lado na Optica da empresa a
insolvéncia e potencial faléncia de um
parceiro estratégico pode implicar uma
descontinuidade nas operacbes e/ou
uma alteracdo abrupta na estrutura de
working capital o que pode colocar

essa empresa numa situacdo idéntica.

Assim, as estruturas de corporate
governance tém incorporado
pressupostos de gestdo de riscos
materializados em modelos que
permitam amenizar ou ampliar os
requisitos de capital das empresas em
funcdo da apeténcia ou ndo para o

risco.

Temos como exemplos destes
modelos o projecto Solvéncia Il na
actividade seguradora ou projecto

Basileia Il na actividade bancaria.

Tomando como exemplo a actividade
seguradora, a sua dimensao relativa
cresceu de forma significativa nas
Gltimas décadas sendo atualmente a
segunda maior industria de servicos
financeiros na Europa, esta dimensao
relativa implica que existe uma
relacdo direta entre qualquer problema
na atividade seguradora e o sistema

financeiro global.

Por outro lado, as companhias e
mercados estdo cada vez mais
complexos e consideram ndo sO 0S
riscos especificos da actividade como
novos tipos de risco como por
exemplo o risco operacional e risco
reputacional. As empresas de seguros
poderdo ndo ter tanta apeténcia para
gerir de forma adequada esses riscos
como aqueles que fazem parte do seu
core business (risco especifico de
seguros) deste modo para preservar a
estabilidade do sistema as empresas de
seguros deverdo considerar um

conjunto mais alargado de riscos.
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E importante ter em conta que o
aumento da utilizacdo de formas de
transferéncia de risco para sectores
onde o0s requisitos de capital sdo
menores, poderd resultar que alguns
grupos de empresas (conglomerados
financeiros) consigam reduzir o0s
requisitos de capital sem
necessariamente ter reduzido a

exposicao a um determinado risco.

Em 2005 Jean-Claude Trichet numa
conferéncia com o Commitee of
European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors
referiu que a crescente ligacdo entre a
banca e seguros podera enfraquecer
por essa via a industria seguradora e
conseguentemente 0 sistema

financeiro como um todo.

2. Gestao de Riscos

O institute of risk management
identifica a gestdo de riscos como um
processo essencial para a gestdo

estratégica:

“... Risk management is a central part

of any organization’s strategic

management, It is the process whereby
organizations methodically address
the risks attaching to their activities

with the goal of achieving sustained
benefit within each activity and across

the portfolio of all activities.”

Este processo pode ser de facto
abordado numa optica mais ampla, no
fundo utilizando a gestdo de riscos
como vantagem competitiva, ou mais

limitada.

Por exemplo, no site instutitucional da

EDP apresenta-se a seguinte definicao:

I

. A gestao de riscos tém como

objetivos minimizar o  eventual

impacto negativo da sua

materializagéo ao nivel da empresa e
stakeholders, bem como avaliar
relacdes de retorno-risco tendo em
vista a aplicacdo de solucBes de
hedging e de optimizacdo do portfdlio

1

de negocios.’

No caso da banca e seguros,
independentemente deste tema ser ou
ndo devidamente considerado na
Gestao das empresas, existem modelos
matematicos para enquadrar de forma
sistematica a gestdo de riscos numa
formula que pode ser standard ou um
modelo interno parcial que terd de ser
previamente validado, em Portugal,

por duas estruturas da administracdo
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indirecta do Estado, a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de

Pendes e 0 Banco de Portugal.

Figura 1 — Solvency Capital

Requirements in QIS5 (Solvency 1)

Iiquidig* |

Revision®
the modular approach

O objectivo destes modelos sera a

identificacdo de todos o0s riscos
subjacentes as suas actividades com o
objectivo de enquadrar devidamente a

Gestdo estratégica respectiva.

Este posicionamento justifica-se uma
vez que, por exemplo, o portfélio de
responsabilidades (passivos) de uma
de

idealmente imunizado por via de uma

empresa seguros devera ser

adequada gestdo de ativos baseada, na
medida do possivel, em ativos que
volatilidade e

apresentem  baixa

maturidades  longas, tipicamente

obrigagoes.

|

* Included in the adjustment
for the loss absorbing capacity
of technical provisions under

de

supervisdo financeira tém vindo a

Neste quadro, as entidades

introduzir medidas que permitam
garantir a solvéncia das empresas de
seguros e deste modo minimizar a
probabilidade de uma situacdo de
insolvéncia e 0 consequente impacto
sisttmico que esse evento podia

representar.

Tendo claro os pressupostos como
operacionalizar um modelo de gestao

de riscos?

Figura 2 — Etapas a considerar na

elaboracdo de uma risk framework

Setting and Risk Strategy Risk Identification, Quantitative Risk
Enacting Analysis and Qualitative Analysis and
Standards Assessment Assessment
= Determination of risk  ||= Update = Standard risk assessment = MCEV (Market
govemancs development risk {bottom-up risk inventory) and Consistent Embedded
framework strategy Intemnal Control System (ICS) forll  Value)
= Setting standards = Determination of operational risks = DFA (Cynamic Financial
(e.g. risk risk bearing = Implementaticn Analysis)
management capacity of relisf measures for = Risk madelling
handbook/RMA, risk (SRMFISALM, any identified deficiencies = ERC (Economic Risk
limit and trigger Trigger and Lirrits) Capital)
manual, BCM = Determination of an
guideline) economic balance sheet
» Risk reporting: = Solvency requirements
standards,
formats, content,
reparting
peniod

Nestes modelos utiliza-se o conceito

de Value at Risk para mensurar 0s

varios Key Risk

identificados

na

respectiva

Indicators (KRI)

risk

framework de cada organizacéo.

O Value at Risk & mensurado com

base em trés variaveis, o valor da
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= External report
= Implementation of relief
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perda potencial, a probabilidade da
perda potencial e o periodo de tempo.

Por exemplo, uma empresa financeira
pode determinar que tém no seu
portfolio de ativos um VaR de 100
Mio Euros, com probabilidade de 5%,

numa base mensal.

Isto significa que existe 5% de
probabilidade da empresa perder 100

Mio Euros, ou mais, num més.

E essencial abordar estes temas numa
Optica de substancia sobre a forma e
identificar KRI ndo espurios face a

realidade que se esta a considerar.

Atualmente a funcdo de Gestdo de

A

Riscos tém um posicionamento
institucional dispar de organizacéo para
organizacdo e este facto devera ser
levado em

consideracdo  pelas

entidades de superviséo respetivas.

Esta questdo € importante uma vez que

a funcdo gestdo de riscos devera cobrir

todos os riscos  materialmente
relevantes a que a empresa esta
exposta, ou seja, todos 0s riscos
financeiros e ndo financeiros pelo que a
sua missdo deverd ser realizada por
equipas quer tenham um conhecimento
do negécio e de gestdo de riscos
compativel

com as I’ESDECtiVEIS

incumbéncias.

Neste quadro pode-se materializar um
sistema de gestdo de gestdo de riscos e
interno

controlo (integrated  risk

management ou risk management
framework) que funcionara tendo por
base um sistema de contolo interno fit
and proper para cada categoria de

risco.

Figura 3 — Sistema de gestao de riscos

e controlo interno

Sistema de Controlo ™.
Interno / Compliance

Funcao
Auditoria Interna

o perfil de risco de uma empresa é

avaliado ndo sO pelo negocio em

carteira, mas também pela qualidade, %, \\
independéncia e capacidade de - S
) . . " . Funcédo Gestdo ¥ ad
influéncia que o processo de gestdo de ! J < Riscos / Atuarial 19

H - . valiagao ’
riscos dessa empresa tem para garantir L oo o

uma Gestdo adequada, por esse motivo, T o
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3. Gestéo de Risco Operacional

O risco operacional é provavelmente o
risco mais relevante de todas as
organizagles, pois é transversal a
todas as outras categorias de risco e
tém como base um sistema de controlo
interno que, a existir de forma
estruturada, pode ou ndo estar
devidamente focado nos  riscos
essenciais de cada profit center ou cost

center da organizagéo.

Existem alguns indicadores essenciais
ao nivel do resultado operacional
(RO):

(1) Grau de Alavanca Operacional -
Qual o efeito no RO de uma alteragéo

% vendas ?

(2) Margem de Seguranca - Qual a

distancia do break even point ?

(3) Break Even Point) - Qual o volume
de negbcios para cobrir os gastos

operacionais ?

(4) Coeficiente de absorcéo dos gastos

variaveis - Qual a % Vendas ap6s

Custos Variaveis ?

No entanto esses indicadores tém
limitacdes no que concerne a correta

classificacdo / imputacdo de custos e

proveitos, se 0 mix custos fixos vs
custos variaveis é adequado e se a
estrutura organizacional da empresa é
devidamente considerada tendo em
conta a cadeia de valor (value chain)

respectiva.

A cadeia de valor representa a forma
como os inputs de cada organizacao
sdo transformados em outputs, é
essencial ter claro qual a contribuicdo
relativa de cada profit/cost center da

organizacéo para esse fim.

Em termos de metodologia uma
abordagem simples  ao risco
operacional pressupBe 0s seguintes

Passos:

(i) Identificar os processos na cadeia de

valor (Value Chain) tendo por base
todos os indicadores de desempenho
operacional, estruturais, investimento,
endividamento, workingcapital,

litigation, compliance e do mercado;

(ii) ldentificar KRI alinhados com os

drivers essenciais do EBITDA do(s)

negocio(s) definindo critérios
qualitativos e guantitativos integrados

numa internal control framework;

(iii) Construir ~ uma  distribuicdo  de

probabilidades de perdas potenciais e
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calcular o VaR OP. No caso do risco operacional a

Figura 4 — Etapas a considerar na aprovagdo  dos  modelos  pelas

construcio de uma distribuicio de autoridades de supervisdo € essencial

perdas potenciais para os modelos “nao standard”, que

Advanced measurement
approach

para evitar manipulacdo nos SCR

deverdo ter por base uma analise
Severity Loss distribution

Loss events Total loss forecast .
distribution | {} for the period tecnicamente fundamentada do ponto
{probability of
amant shen s loss de vista cientifico, associado a um

event happens)

Actuarial approach

Fr equency
Number of

! Processo de corporate governance na
events p(‘!’

E e
year € , - - .~
|- propria entidade de supervisdo que

(probability of
counting a certain
number of loss

garanta que a direccdo técnica que

(Source: Esterhuysen, 2006: 221)

Aggregated loss

distribution

realiza essa apreciacdo do lado da

entidade de supervisdo € dotada de

Assim, em condicdes ceteris paribus experiéncia profissional, idoneidade e
em funcéo de um aumento ou reducéo ética compativel com as respectivas
do VaR OP a empresa de seguros incumbéncias.

aumenta ou diminiu os requisitos de _ _ _
capital (SCR). 4. Gestéao de Risco Financeiro

O risco financeiro tem subjacente o
Figura 5 - Solvency Capital

cenario da empresa ndo conseguir atingir
Requirements in QIS5 (Solvency I1)

0 EBIT necessario para fazer face aos

= ' gastos financeiros, esta situagdo é
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gestéo de risco financeiro nessas empresas

Revision® |

posiciona-se essencialmente ao nivel da

gestéo de risco de mercado.

No entanto existem alguns temas

elementares essenciais guando
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analisamos esses portfolios de
responsabilidades:

(1) As tabelas de mortalidade utilizadas
pelas seguradoras estdo adequadas &
demografia actual?

(2) O portfélio de crédito concedido pelos
bancos estd devidamente valorizado e
teve por base uma adequada anélise

de crédito?

(3) Qual a dimenséo de responsabilidades
patrimoniais que uma seguradora tém

numa determinada zona cresta?

O risco de mercado resulta de
alteracbes nos precos de mercado dos
activos e/ou passivos, permitam-me
destacar 0s  seguintes  factores

determinantes:
- Risco de taxas de juro;
- Risco cambial;

- Risco accionista;
4.1. Risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro refere a
sensibilidade do valor dos elementos
do ativo, do passivo e dos
instrumentos financeiros a alteracGes
na estrutura temporal das taxas de juto
(ETTJ) ou na volatilidade das taxas de

juro.

Em regra, os gestores de carteira
adquirem ativos de longo prazo em
funcdo das caracteristicas das carteiras
de responsabilidades, esta estratégia
apresenta como principais fragilidades
o pressuposto de “ndo — default” dos
emitentes 0 que pode ndo acontecer e
a dificuldade de efetuar o matching
perfeito dos ativos com as
responsabilidades pelo que as carteiras
podem ao longo dos tempos apresentar
excessos ou deficits de liquidez, sendo
gue neste caso Serdo nhecessarios

financiamentos adicionais.

Figura 6 — Relacdo entre preco das

obrigacoes e taxas de juro

Market Interest Rates and Prices of Fixed-Rate Bonds Move in Opposite Directions

Interest Rates

Bond Prices

4.2. Risco cambial

O risco cambial refere a sensibilidade
do valor dos elementos do activo, do
passivo e dos instrumentos financeiros
a alteragbes no nivel de volatilidade

das margens de crédito ao longo da
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estrutura temporal das taxas de

cambio.

No caso do risco cambial trata-se

essencialmente  de mitigar a

volatilidade dos fluxos de caixa

decorrentes da  valorizacdo  0s
desvalorizacdo dos activos adquiridos

numa moeda relativamente a outra.

Importa conhecer as probabilidades
associadas as taxas cambiais nos
diversos momentos do futuro, ou seja,
conhecer 0 processo estocastico
indexado pelo tempo, dos vectores
aleatérios das taxas de cambio das
varias moedas

que compdem O

portfolio de activos de uma empresa.

Para monitorizar este risco de forma
continua sera fundamental que as
empresas estabelegam um limite de
exposicdo ao risco de operagoes
envolvendo derivados de posigOes
cambiais, sendo que essa praxis trara
mais-valia

uma significativa aos

respectivos modelos de governance.

4.3. Risco accionista

O risco accionista refere a
sensibilidade do valor dos elementos
do activo, do passivo e dos
instrumentos financeiros a alteracGes
do nivel ou volatilidade dos precos no

mercado de acgoes.

Os fatores determinantes para o
célculo do valor do prémio subjacente
ao risco accionista sdo a aversdo ao
risco, a percepcdo colectiva de risco, o
risco econémico, que sera
tendencialmente menor em economias
com baixa inflacdo esperada, a
informacdo disponivel, a liquidez no

mercado e o risco catastréfico.

Alguns  autores  referem  uma
componente irracional no calculo do

valor do prémio.

Figura 7 — Modelos do risco acionista

Model

Equity Risk Premium

The CAPM

Expected Return = Riskiree Rate + Betag,,,
(Equity Risk Premium)

Risk Premium for investing in the
market portfolio, which includes
all risky assets. relative to the
riskless rate.

Arbitrage
model (APM)

pricing

3
Expected Remrn = Riskfree Rate + %‘ f,(Rislk Dresminen, )

Risk Premiums for individnal
(unspecified) market risk factors

Multi-Factor Model

33
Espected Remm = Riskfree Rate + E By(Rislk Preminm,)

Risk Preminms for individual
(specified) market risk factors

Proxy Models

Expected Return = a + b (Proxy 1) + ¢
(Proxy 2) (where the proxies are firm
characteristies such as market capitalization,
price to book ratios or refurn momenmm)

No  explicit risk  premium
computation, but coefficients on
proxies reflect risk preferences
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A volatilidade ¢ uma medida comum
do risco accionista e mede a amplitude
e frequéncia nas alteracbes do preco

de mercado do ativo.

Figura 8 — Exemplo de calculo da

volatilidade

Volatilidade do indice PST 20 2011-2012

Historical price chart data

Date: 02/09/2011 - 31/08/2012

PSI20
ISIN Date Close  Currency  Varagio Variagdo - Média 2
PTINGO200002  02-09-2011  6336.81 EUR
PTINGO200002  03-10-2011  5737.78 EUR -0,00930 0.15008 0.02531
PTINGO200002  03-11-2011  5806.61 EUR 001192 0.27030 0.07306
PTINGO200002  02-12-2011 558144 EUR -0,03955 0,21883 0,04780
PTINGO200002  03-01-2012  5700,94 EUR 0,02118 0,27056 007816
PTINGO200002  02-02-2012  5393.16 EUR -0,05550 020288 0.04116
PTINGO200002  02-03-2012 566496 EUR 0,04017 030755 0,00450
PTINGO200002  03-04-2012  5480,99 EUR -0,03119 022712 0.05161
PTINGO200002  02-05-2012  5183.59 EUR -0,05761 0.20077 0.04031
PTINGO200002  04-06-2012 447198 EUR -0.14767 0,11071 0,01226
PTINGO200002  03-07-2012 489303 EUR 0,00016 034854 0.12148
média -0.2583798 0,585822
observagdes 10 0.05858

volatilidade 0.2420376

O Beta mede a relacdo entre um activo

e um indice de referéncia.

Figura 9 — Formula do Beta

Formula de cilculo do Beta

g _ C‘o'."(cra\o'p]

rx Con I(Ta o } Covariance Stock x Market

var( a, )

var(o )

Y Market Vayiance

SUE - ) (7= 11,)
Cov(¥ 7)=2
n

Outro indicador de risco utilizado de
forma comum € o shortfall, que refere
a probabilidade de ocorréncia de uma
perda de valor da acdo assumindo que
0 retorno esperado segue uma
distribuicdo normal num determinado

horizonte temporal.

Exemplo: mercados

accionistas

Queda dos

Num cenario de queda dos mercados
accionistas a gestdo de activos podera
recorrer a Varias estratégias para
responder ao impacto que essa queda
vai representar no portfolio de activos
e passivos.

... uma hipotese possivel ...

Para um mercado em queda acentuada
seria a compra de Exchange Traded
Funds (1) que sdo fundos de
investimento abertos que replicam
simetricamente a performance do
indice de referéncia, sendo por isso
um mecanismo de gestdo de ativos
passiva, no entanto Sd0 uma
alternativa aos produtos derivados em
estratégias de cobertura, especialmente
em periodos de grande volatilidade
como ocorreu no ciclo 2011-2014.

Esta estratégia apresenta como
vantagem uma protecdo face a
mercados acionistas em queda, pouco
trabalno  administrativo e como
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desvantagens as comissdes de gestdo e
0S montantes a investir.

Figura 9 - Solvency Capital
Requirements in QIS5 (Solvency 11

Premium

H Properyt

spreaas |
- currenges |
- Concentration- |

M wioquiins |

= included in the adjustment
for the loss absorbing capacity
of technical provisions under
the modular approach

Assim, em condicBes ceteris paribus
em funcdo de um aumento ou reducéo
do VaR M a empresa de seguros
aumenta ou diminiu os requisitos de
capital (SCR).

Neste caso, tendo em conta a
informacdo disponivel do preco dos
activos no mercado de -capitais a
importancia da entidade de supervisao

na aprovagdo de modelos “ndo

standard” estara menos dificultada.
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