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PENSAMENTO

“Nossas duvidas sdo traidoras e nos fazem perder o que, com frequéncia, poderiamos

ganhar, por simples medo de arriscar”

William Shakespeare



RESUMO

O ambiente atual em que as empresas se inserem é cada vez mais incerto e estdo sujeitas
a inimeros riscos que 0s gestores tém de ser capazes de minimizar. Deste modo, 0
administrador podera recorre ao apoio de algumas ferramentas que lhe permitem
minimizar o risco e trazer alguma seguranca na realizacdo de operacfes do seu

quotidiano.

Inicialmente ir-se-4 proceder a descricdo da empresa, das tarefas desempenhadas no
decurso do mesmo. Posteriormente, procede-se a explicacdo do conceito risco, a
descricdo de algumas das formas de o gerir e também alguns instrumentos que o podem
minimizar. Por fim, é feita uma analise do desempenho econdmico e financeiro da
empresa e far-se-4 uma analise de risco desta, com o objetivo de avaliar a sua saude
financeira, no periodo decorrente entre os anos de 2014 a 2016. Adicionalmente, procura-
Se apreciar como se encontra, face as suas concorrentes, no contexto do setor de atividade

onde opera.

Termina-se com uma breve conclusdo onde sdo inseridas as principais ilagdes e outros

aspetos considerados pertinente durante o processo de elaboracéo desta dissertacao.

Em particular, procurar-se-a mostrar como esta experiéncia permitiu ndo sé aplicar todo
0 conhecimento que foi lecionado ao longo do curso, bem como conviver de perto com a

realidade empresarial.

Palavras-chave: Risco; Gestdo do risco; Cobertura; Instrumentos; GAO; GAF; GAC; Z-

Score.



ABSTRACT

The current environment in which companies are inserted is increasingly uncertain and
subject to numerous risks that managers have to be able to minimize. In this way, the
administrator may rely on the support of some tools that allow him to minimize the risk
and to bring some security in the accomplishment of operations of his daily life.
Initially, the company will be described, along with the tasks performed during the course.
Subsequently, the concept of risk is explained, the description of some of the ways to
manage it and also some instruments that can minimize it. Finally, an analysis of the
economic and financial performance of the company is made and a risk analysis will be
carried out with the objective of evaluating its financial health during the period from
2014 to 2016. Additionally, we try to appreciate how it is in relation to its competitors in
the  context of the sector of activity  where it  operates.
It concludes with a brief conclusion where the main conclusions and other aspects
considered pertinent during the elaboration process of this dissertation are inserted.
In particular, it will be tried to show how this experience allowed not only to apply all the
knowledge that was taught throughout the course, as well as to live closely with the

business reality.

Keywords: Risk; Risk management; Hedging; Instruments; GAO; GAF; GAC; Z-Score.
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Analise de risco na ética da gestao

INTRODUCAO

O simbolo chinés para o risco surgiu como combinagdo de dois simbolos, um que
representa o perigo e outro a oportunidade. E neste contexto que, independentemente do
lugar do mundo onde nos encontremos, 0 risco pode simultaneamente representar uma
ameaca para a saude financeira de uma empresa ou uma oportunidade para avancar.
Apesar do risco ter consequéncias nefrélgicas para aqueles que lhe estdo expostos, pode
também representar uma fonte de receita para a empresa, se esta for capaz de aproveitar

as oportunidades que possam surgir.

A gestdo do risco, para além de incluir o objetivo da sua reducdo, também devera
compreender as acdes que a empresa precisa desencadear para explorar as incertezas,
podendo mesmo aumentar a sua exposi¢do face aos seus concorrentes, quando existe a

possibilidade evidente de conseguir retirar vantagem competitiva dessa deciséo.

Normalmente, o risco encontra-se intimamente relacionado com possibilidade de uma
ameaca, enfatizando a protecao contra ela, o que nos leva ao conceito hedging de risco.
A politica de gestdo de risco podera afetar o valor da empresa, alterando a politica de
investimento, criando vantagens para a firma e consequentemente maiores taxas de

crescimento e retorno.

A escolha do tema, primeiro, foi suscitada pela curiosidade e, depois, pelo interesse e
vontade de compreender as componentes teodricas pouco aprofundadas, tanto na
licenciatura, como no mestrado. Sem prejuizo do que foi referido anteriormente, a palavra
“risco” tem estado cada vez mais em voga no decurso dos Ultimos anos, dentro das
organizagles, sendo extremamente necessario aos gestores possuirem uma ‘“larga

bagagem” sobre este tema, sobretudo nas componentes da gestao e andlise do risco.

O objetivo assenta no aprofundamento do tema, de modo a rapidamente conseguir por em
pratica todo o conhecimento adquirido ao longo da elaboracdo do estagio e da dissertacéo,

de modo a conseguir no final dar um feedback a empresa relativa a sua situacéo de risco.

O estagio teve lugar no departamento financeiro, onde foi possivel por em pratica alguns
dos conhecimentos adquiridos durante o decorrer da licenciatura e mestrado. O que foi
muito Gtil para perceber algumas das dificuldades que na teoria ndo surgem e na pratica,

com falta de elementos suficientes, sdéo muito mais dificeis de conseguir.

O presente relatorio encontra-se estruturado em trés partes.
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Na primeira parte, ira ser feita uma analise da empresa em estudo e também serd dado
algum enfase a outra companhia que se encontra integrada no mesmo grupo e inserida no
mesmo setor de atividade. O relatorio de estagio ird remeter numa primeira fase para a
elaboracdo da andlise destas duas empresas pelo facto de o estagio ter decorrido na Argex,
enquanto o estudo pratico ter por base a Preceram Norte, integrante do mesmo grupo
empresarial, para a qual foi disponibilizada a informag&o necessaria. Comega-se com uma
breve descricdo da empresa, do grupo e do setor de atividade onde esta se insere, em

especial o subsetor da fabricagéo de tijolos.

Na segunda parte define-se o risco, 0s seus determinantes, os varios tipos, instrumentos
de cobertura e alguns dos modelos utilizados pelas empresas para a sua analise e para
estimar a probabilidade de faléncia.

Na terceira parte proceder-se-a a uma breve analise pratica da empresa Preceram Norte,
determinando o risco econdmico e financeiro através do grau de alavanca operacional,
financeiro, combinado, ponto critico e a margem de seguranca. Prossegue-se, ainda, com
a determinacgdo da probabilidade de risco a que esta esta sujeita nos proximos dois anos,
através do método do Z-Score. A andlise de risco ira ser feita através da comparacao dos
resultados da empresa ao longo de trés anos consecutivos, comparacdo dos valores
obtidos através da analise econdmico-financeira feita para a empresa e a sua respetiva

comparagao com os valores registados a empresas do setor.
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PARTE 1 - O GRUPO EMPRESARIAL E O ESTAGIO

Nesta parte serdo apresentadas as empresas Argex e Preceram Norte, dado que o estagio
decorreu na Argex, mas a componente pratica do relatorio incidiu sobre a Preceram Norte
(PN). Esta opcéo de estudar a PN justifica-se por nao terem sido disponibilizados os dados

da empresa onde decorreu o estagio, mas apenas as informac6es da PN.

Por fim, sublinhe-se que estas duas firmas pertencem ao mesmo grupo empresarial, 0

Grupo Preceram.

1 Argex-Argila Expandida, S.A.
1.1 Aempresa

A Argex- Argila Expandida, S.A. é uma sociedade an6nima, que se dedica a produgdo de
argila expandida. Esta empresa foi criada por trés irmdos, no ano de 2002, igualmente
administradores: Luis Cardoso Mota, Pedro Cardoso Mota e Jodo Cardoso Mota, com um

capital social inicial de 50.000 €. Atualmente o capital social continua a ser de 50.000 €

Argex - Argaa Expandida, 5.A. I

Argila expandida |

50 Argilas - Comércio De Barro, 5.A. |

Barro
Transporte
Residuos

Preceram - Industrias de Construcao, 5.A.

Tijolo
Telhas

Preceram Norte, Cerdmicas, S.A. |

Tijolo |

Gyptec Ibérica - Placas de Gesso, 5.A. |

Placas de gesso |

Figura 1: Grupo Preceram
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Esta firma pertence ao grupo Preceram, ligado ao setor ceramico, que integra tambeém a
Preceram - Industrias de Construgdo, S.A., que se localiza em Pombal, a Preceram Norte
- Industrias de Construcdo, S.A., sedeada em Vale do Grou, a S6 Argilas — Comércio de
Barros, S.A. que se encontra em Bustos e a Gyptec Ibérica - Gessos Técnicos S.A. que se
localiza na Figueira da Foz (Figura 1). Mais recentemente surgiu uma firma nova, a
Volcalis- Isolamentos Minerais, S.A. que se localiza em Bustos, que se encontra ainda
em fase de construcéo

A Argex, como se referiu anteriormente, faz parte do Grupo Preceram, no &mbito do qual

existem participacOes reciprocas entre as diferentes sociedades (Figura 2).

Figura 2: Participagdes sociais - Argex
Como podemos observar, a Argex € participada pela S6 Argilas em 35%, pela Preceram
em 20% e, ainda, pelos trés administradores sendo que cada um detém 15%.

Complementarmente, a Argex participa em 23,077% na Gyptec e 20% na Volcalis.

1.2 Os produtos e as suas carateristicas

O Grupo Preceram dedica-se a produgdo de produtos ceramicos certificados para a
industria da construcdo e comercializacdo de matérias-primas, nomeadamente tijolos,

telhas, abobadilhas ceramicas, argila expandida e placas de gesso e barro.
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A Argex, como se referiu anteriormente, dedica-se a producéo de argila expandida que é
um agregado leve de formato esférico. Como podemos observar na Figura 3, o seu interior
é formado por uma espuma ceramica com micréporos e uma superficie rigida e resistente.

Este material ndo tem qualquer tipo de cheiro, € natural e duradouro.

o
Ak P

Crosta exterior Lt |

resistente @y

@ Interior
poroso e leve

Figura 3: Formato da Argila Expandida

O recurso ao produto argila expandida permite reduzir o peso nas estruturas e poupar nas
matérias primas, em virtude de ser um material leve, resistente e conter um bom
isolamento acustico e térmico. Adicionalmente, € um material resistente ao fogo e
ecologico. Trata-se, portante, de um produto natural, duradouro e incombustivel, com um

elevado grau de leveza.

A utilizacdo da argila expandida possibilita que haja uma maior economia de energia, um
maior conforte térmico devido a sua composicdo e permite ainda uma protecdo do meio

ambiente.

Este produto é obtido por um processamento de matérias naturais que pode ser utilizado
de vérias maneiras. Por exemplo, na construcdo, através do enchimento e isolamento, em
floras e paisagismo, na geotecnia, em pré-fabricados de betdo, em filtrantes e por fim em

termosolares.

A argila expandida pode ser ainda utilizada como substrato e cobertura das areas
ajardinadas, pode ainda ser aplicado em taneis, aterros muros de suporte entre outras

aplicacdes.
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Algumas das vantagens da utilizacdo da argila expandida nas construcdes sdo:

e A sua leveza e estabilidade do peso, ou seja, devido a sua composicao reduz o peso
nas estruturas, como jé foi referido;

e Inalteravel com o tempo;

e Nao inflaméavel, sendo resistente ao fogo;

e Eletricamente neutro e hipoalergénico;

e Resisténcia e estabilidade dimensional,

e Isolamento térmico e acustico;

e Natural e ecoldgico;

e Econdmico e de facil aplicacdo, devido a secagem répida;

e Permite uma resisténcia mecanica, térmica e acustica;

e Facilidade na aplicacéo;

e E secagem rapida.

A Argex surgiu com um produto que ja era produzido em Portugal, mas como nao
existiam muitas empresas a apostar nesse produto, a firma apostou na sua qualidade e deu

a conhecer aos seus clientes as varias formas de aplicarem esse produto nas construgoes.

A aposta na qualidade proporcionou a Argex uma vantagem competitiva face a sua
concorréncia, tendo sido reconhecida pelo Portal da Construcdo Sustentavel (PCS) que
atribuiu a argila expandida ARGEX o certificado de sustentabilidade, a 1 de fevereiro de
2016.

O certificado do PCS vem desta forma reforgar e confirmar a empresa Argex como
fornecedora de solucdes sustentaveis, que atraves da procura e utilizacdo de préticas e
tecnologias ecoeficientes continuam a conciliar 0 seu crescimento com a protecdo do

ambiente.

1.2.1 Os produtos

Para satisfazer a necessidade dos seus clientes a empresa acrescentou a qualidade a

disponibilizacéo de varios tipos de granulometrias para as diferentes aplicagdes possiveis:

e Argex 0-2 com uma granulometria entre 0,25mm e 2mm e embalagens de cor

vermelha
e Argex 2-4 com uma granulometria entre 4mm e 8mm e embalagens de cor castanha

e Argex 3-8F com uma granulometria entre 6,3mm e 12,5mm e embalagens de cor azul
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e Argex 3-8 com uma granulometria entre 8mm e 12,5mm e embalagens de cor verde

e Argex 8-16 com uma granulometria entre 8mm e 16mm e embalagens de cor amarela

Em termos de carateristicas, a argila 0-2 apresenta a granulometria mais pesada tendo por
média cerca de 550 Kg por m3, sendo a 8-16 a mais leve tendo mais ou menos 274 Kg
por m3. A argila 2-4 é a granulometria mais cara e a 8-16, para alem de ser a mais leve, ¢

a mais barata.

A argex 0-2 pode ser aplicada em varias utiliza¢es, sendo mais adequada para o uso de
argamassas e rebocos leves que tenham bom comportamento térmico. Por sua vez, a argex
2-4 é mais adequada em aplicagdes em betbes leves estruturais, em pecas pré-fabricadas
de paredes finas. A argex 3-8F ¢é utilizada em betfes estruturais leves e em betonilhas de
grande resisténcia. A argex 3-8 aplica-se em betonilhas em pavimentos de servicos e
habitacdes. E, por ultimo, a argex 8-16 é utilizada em betonilhas de coberturas com

elevada leveza e isolamento térmico.
Né&o existem soO estas aplicacdes, sendo estes alguns dos exemplos mais adequados na
aplicacdo de cada granulometria.

1.2.2 Comercializacéo

A argila expandida pode ser vendida de varias formas: em sacos de 50 litros, em Big Bag

de 1,5m® e 3m® e a granel.
Na Figura 3 apresentam-se os precos dos diferentes produtos Argex, sendo de referir que

os valores estdo por unidade, com exce¢do do granel que é vendido ao m®.

PRECOS ARGILA EXPANDIDA

Sacos 50L BigBag1,5m3 EBigBag3m3 &Granel

250
200 = %
= 2 85 =
150 =] |
100 = =
105=
50 =
3I9==
O | — ]
Argex

Figura 4: Precos da Argex, sem transporte



Analise de risco na 6tica da gestéo

E importante, ainda, referir que os precos no grafico acima ndo incluem o transporte.

A Argex tem tido algumas aplicacGes de grande dimensdo, como por exemplo:
1. Na construcdo, como forma de isolamento e enchimento leve, entre outras, algumas
das construcdes elaboradas com o material da Argex foram a Makro de Coimbra e o

palacio de gelo, em Viseu.

2. Naflora e paisagismo, como forma de criar um bom desenvolvimento das plantas e
ainda como decoracgdo, alguns dos exemplos sdo a ETAR de Alcéntara, em Lisboa e

a Torre lberdrola, em Bilbao (Espanha).

3. Na geotecnia, como solugdo economica, pratica e confiavel para resolver problemas
geotécnicos, tem sido amplamente aplicada nas principais obras de geotecnia como
por exemplo o Aeroporto de Lisboa e o Tunel M50, em Madrid.

4. Como filtrante, para o tratamento de aguas residuais, 0 enchimento de leitos de aguas
residuais, domésticas ou industriais, entre outros, uma das principais aplicacdes

relevante foi no ETAR, em Aveiro.
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5. No contexto termosolar, sendo utilizada no isolamento e enchimento de tanques de
armazenamento de calor e torna-se ideal para este tipo de aplicacdo devido a sua
estabilidade dimensional, por ser um produto eletricamente neutro e inalterdvel com
0 tempo, por possuir excelentes propriedades de isolamento térmico e ainda por ter
elevada resisténcia a altas temperaturas. Uma das aplicacdes foi na Central

Termosolar de Cérdoba (Espanha).

/

T

6. Como pré-fabricados de betéo, sendo usada extensivamente no fabrico de blocos

leves e painéis pré-moldados leves.

Por fim, refira-se que ara cada utilizacdo da argila expandida existe sempre uma

granulometria mais adequada que outra, consoante a aplicacdo a ser feita.

1.3 Localizacdo

A Argex esta localizada no centro do pais, mais propriamente na zona industrial de Bustos
(Azurveira), sedeada no concelho de Oliveira do Bairro, distrito de Aveiro. Este
posicionamento € estratégico, sendo servida por vias rodoviarias adequadas e de facil
acesso, beneficiando da proximidade da A17. Dispondo a empresa de uma boa frota de
distribuicdo, esta proximidade (cerca de 10 km) permite a chegada do produto a um

grande namero de obras no territério nacional e no estrangeiro.

Adicionalmente, a proximidade do Porto Comercial de Aveiro garante a maior facilidade
no envio de grandes quantidades de argila expandida para todo o mundo, por via
maritima. Isto é uma vantagem para a empresa porque torna mais acessivel a expanséo

do produto para outros paises em que 0 acesso ndo seja tdo acessivel.
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1.4 Organograma

Como podemos observar na Figura 5, a Argex esta dividida em quatro departamentos. A
pessoa existente no departamento financeiro é responsavel pela contabilidade da empresa,

enguanto que a pessoa existente nos recursos humanos é responsavel pelos salarios e

reporta ao responsavel sedeado na unidade fabril de Pombal.

[ 3 Trabalhadores ]

! 3
[_DepGeat ] [ _manutenio |

2 Trabalhadores

' ' .
[__fomo | [ Fieia | | Preparacio | | Mkr:oiu;so ] Iai\:a;emﬁm?ammﬂxpedkiol

[ 5 Trab I[ 5 Trab I [ 2 Trab. ] [ 2Trab ] [ 7 Trabalhadores ]

Figura 5: Estrutura organizacional da Argex

No departamento comercial e logistica existem trés trabalhadores, sendo uma delas
responsavel pela organizacdo das vendas e pelos clientes, enquanto que o0s outros dois sdo
garantem a orientacao dos transportadores e dos clientes para o carregamento do produto

e a emissdo de guias para a faturagéo.

O departamento de producdo encontra-se dividido em trés parte. A sec¢do de qualidade,
onde se encontram duas pessoas responsaveis pelo ambiente, a higiene e seguranca dos
trabalhadores e ainda responsaveis pela orientagdo da compra e venda de residuos. A da
manutencdo onde estdo pessoas responsaveis pela oficina, ou seja, pelas viaturas da
empresa e pela manutencdo daa maquinas da fabrica. Por fim, a secéo geral responsavel
pela qualidade do servico e do produto. Integra diversas tarefas minuciosas,

nomeadamente o forno e a fieira, onde o trabalho é por turnos. Existem, também, as

10
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seces de micronizacado, preparacdo do material e a crivagem, ensacamento e expedicao,

cabendo a esta Gltima a responsabilidade do embalamento e o carregamento do material.

A producdo de argila expandida inicia-se com a preparacdo do barro, passando pela
micronizacgdo, onde o barro é misturado com o coque. Depois, existe o processo da fieira,
onde ocorre a extrusdo e o corte. Posteriormente, entre no forno onde o material é

aquecido até obter uma boa textura e, por fim, é embalado.

1.5 Mercados

A Argex faz parte de um dos maiores grupos de ceramicas estruturais nacionais. O grupo
Preceram tem vindo a desenvolver a sua atividade cobrindo todo o territorio nacional e
tem apostado nas novas tecnologias e em produtos inovadores. A confianca depositada
neste grupo, assente na sua capacidade de producdo e distribuicéo, levou-o a lideranca de
mercado.

Para além do mercado domeéstico, a empresa exporta uma boa percentagem para o

mercado europeu, como por exemplo para Espanha, Suécia, Inglaterra entre outros paises.

VOLUME DE I\F!EGC')CIOS(EM EUROS)

ortalegre

Lisboa 2%

12% Aveiro

24%

Leiria
19%

Braga

5%

Braganga...
Castelo Branco
oimbra 2%

21%

Figura 6: Volume de Negocios do setor ceramico

A Argex esta implantada numa regido onde o setor cerdmico evidencia um peso muito
relevante, estando evidenciado na Figura 6 que Aveiro se encontra na lideranga nacional.
De acordo com os dados do Banco de Portugal em 2016 para o setor ceramico, a regido
com maior volume de negécios foi Aveiro (24%), seguida de Coimbra (21%) e Leiria

(19%). No extremo oposto ficou a regido da Guarda (1%).

11
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1.6 Concorréncia

A producdo de agregados leves de argila expandida em Portugal teve o seu inicio em
1970 com a marca Leca, presentemente o grande concorrente nacional da Argex a nivel
nacional. A Leca tem a sua unidade de producéo instalada no Avelar, concelho de Ansiéo,

distrito de Leiria.

A Leca Portugal SA é uma empresa de grande dimensao e um concorrente de alto nivel e

qualidade no mercado. Esta inserida no grupo Saint-Gobain.

A Argex foi criada muito depois de o produto argila expandida surgir, o que ndo impediu

que ganhasse uma posigéo de lideranca.

2 Preceram Norte, Ceramicas, S.A. e 0 setor ceramico

Como jéa foi referido, o estagio foi realizado na Argex, mas algumas das tarefas foram

desempenhadas na firma S Argilas, igualmente do grupo.

Recorde-se, também, que o presente relatério inclui na Parte 3 uma analise de risco.
Contudo, por néo ter sido possivel obter informacdo da Argex decorreu o estagio, em
virtude de ser considerada confidencial, a opgéo recaiu sobre outra empresa do Grupo
Preceram, cuja designacdo comercial é Preceram Norte, Ceramicas S. A., que se dedica a

producdo de tijolos.

Neste contexto e para melhor compreender o trabalho posterior, é conveniente fazer uma

breve apresentacdo da empresa, do seu enquadramento no Grupo e do setor ceramico.

2.1 O Grupo Preceram

No decorrer das Gltimas décadas as empresas tém vindo assistir a uma maior volatilidade
e incerteza na evolucgédo dos precos dos ativos financeiros e ndo financeiros. Desta forma,
a gestdo financeira tem vindo a tornar-se uma atividade essencial dentro das organizacoes,
de forma a minimizar as perdas decorrentes de oscilagdes incertas, mas previsiveis dos

precos dos ativos financeiros e ndo financeiros.

Nos anos que sucederam a agosto de 2007, o mundo foi atingido por uma grave crise que
tem afetado todos os paises, cada um com as suas propor¢des. Mesmo com epicéntrico

nos Estados Unidos da América, a crise despoletada no mercado de habitagdo de

12
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subprime?, tem tido graves repercussdes. Estas tém tido, sobretudo, impacto na Europa,
em consequéncia das medidas politicas de indole monetério e fiscal. Em consequéncia, a
indUstria de cerdmica tem sofrido uma grande quebra do volume de vendas, muito

proporcionado pela crise na industria de construcéo.

Em Portugal, o mercado também estagnou tendo-se comecado a sentir dificuldades em
todos os setores associados ao setor da construgdo. Sinalizando isto mesmo, podia ler-se

no Jornal de Leiria: “Perdemos milhares de euros dos incobraveis”?.

Em linha com esta realidade, a Preceram tem sentido quebras, tanto nas vendas, como
nos resultados, a partir do ano de 2008. Em reacdo as adversidades e procurando
antecipar-se as novas complexidades, o Grupo Preceram instalou-se em novos mercados
e diversificou os seus produtos, sem esquecer a necessidade de racionalizar meios. A
“nova” orientagdo estratégica esta traduzida na afirmacio de Avila e Sousa ao Jornal de
Leiria, ao afirmar: “Introduzimos uma gestdo mais eficiente ao nivel dos recursos
humanos, energéticos, matérias-primas, para reduzir os custos e tentar que ndo houvesse
desperdicios”®. Adicionalmente, a empresa recorreu as mais recentes tecnologias e,
principalmente, as melhores matérias-primas do pais, o que lhe possibilitou obter
produtos de qualidade elevada a precos competitivos no mercado. Por fim, a Preceram
nunca deixou de apostar no desenvolvimento de novos produtos, nomeadamente o tijolo

térmico Preceram.

2.2 A Preceram Norte

A Preceram Norte antes de ser adquirida pelos trés administradores Pedro Mota, Luis
Mota e Jodo Mota, no dia 1 de janeiro de 1986, era conhecida no mercado por Fabricel e
tinha-se apresentado a faléncia. Os novos proprietarios, o0 Grupo Preceram, procederam
alteracdo a sua designacdo, mas mantiveram o seu objeto de producdo — tijolos — e o

enquadramento setorial.

A Preceram Norte — Ceramicas S. A. é, na atualidade, uma sociedade anénima com o

contribuinte n.° 500 601 836, que se dedica a fabricacdo de tijolos e tem o0 seu mercado

! Paulo Mota, Austeridade Expansionista (2017)
2 Jo3o Mota a Revista-Suplemento “Histdria da Industria da Regido de Leiria Cerdmica” (2014, p.6).
3 Avila e Sousa a Revista-Suplemento “Histéria da IndUstria da Regido de Leiria Ceramica” (2014).
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principal localizado no norte do pais, muito devido a sua localizacdo em Vale do Grou,

Agueda, sofrendo de bastante concorréncia de outros operadores nacionais.

O seu leque de produtos inclui tijolos tradicionais de varias dimensdes, nomeadamente

0S seguintes:

e Tijolo 30x20x07
e Tijolo 30x20x09
e Tijolo 30x20x11
e Tijolo 30x20x15
e Tijolo 30x20x22
e Tijolo 45x20x15
e Tijolo 45x20x22

Para cumprir a sua missdo, a Preceram Norte adquire o barro, que é a matéria-prima
essencial para o fabrico de tijolos, cuja comercializacdo é efetuada pela prépria empresa

de forma estavel desde que reiniciou a sua atividade.

2.2.1  Recursos humanos e organograma

No que diz respeito aos recursos humanos, a empresa tem mantido os postos de trabalho
até entdo criados, ou seja, tem mantido os 21 trabalhadores, o que na conjuntura atual

pode ser considerado bastante positivo.

| Dep. Produgdo |

v !

| Dep. Geral | | Manutengio |
:
* | 5 Trabalhadores |
| Forno | | Fieira | | Descarga/ Expedigdo |
'
| 4 Trab. | | 4 Trah. | | 7 Trabalhadores |

Figura 7: Estrutura organizacional da Preceram Norte

A Preceram Norte considera importante ter um quadro de pessoal qualificado e pro-ativo,

pelo que o empenhamento, o profissionalismo, a adaptacdo a novos métodos e

14
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instrumentos de trabalho constituem uma preocupagdo crescente para a gestdo da

empresa.

A empresa € pequena e como podemos ver de acordo com o organograma (Figura 7) s6
existe um departamento de producdo, com um responsavel que é considerado o
encarregado. Na producéo existe o forno, a fieira e a descarga e expedi¢éo, tendo no total
15 trabalhadores. Adicionalmente, existem mais 5 pessoas a trabalhar na manutencao das

maquinas, tarefa essencial para assegurar uma producéo continua e de qualidade.

2.2.2  Participacgdes

Em termos de estrutura de propriedade a Preceram Norte é detida pelos 3 administradores,
com uma participagdo individual de 6,5% cada, e pela Preceram— IndUstrias de

Construcdo, S.A., sedeada em Pombal, com 80,5%.

Preceram
(80,5%)

Preceram Norte

Figura 8: Estrutura de propriedade da Preceram Norte

As participac@es em outras firmas do Grupo Preceram, resumem-se a 50% da So Argilas,
0 que significa que esta Gltima é considerada associada e conduz a aplicacdo do MEP (é
um método de contabilizacdo pelo qual o investimento é reconhecido pelo custo e
posteriormente ajustado em funcdo das alterac6es verificadas, apos a aquisi¢do, na quota-

parte do investidor nos ativos liquidos da investida).
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2.2.3  Evolucao do volume de negbcios

Com base nos dados das vendas e das prestacdes de servigos apresentados na Tabela 1,
verificamos que o volume de negécios da empresa tem vindo a aumentar desde 2013,

apesar de se observar uma pequena queda em 2016.

Volume de Negdcios

2000000 1710045,45 1683152,23
1407990,64 1540762,19
1500000
1000000
500000
0
2013 2014 2015 2016

Figura 8: Volume de Negocios da PN

Como podemos ver o volume de negocios em 2014 aumenta cerca de 132.771,55€, ou
seja, aumenta 9%. Em 2015 mantem-se o crescimento, com um aumento de 169.283,26€,
ou seja, cerca de 11%. N ano de 2016, houve uma ligeira descida, cerca de 2%, o0 que

corresponde a uma queda de 26.893,22¢€.

Rendimentos 2013 2014 2015 2016

Vendas 1253 849,04 € 1379 893,58 € 1547 078,21 € 1517 840,87 €
Prestacdo de servigos | 154 141,60 € 160 868,61 € 162 967,24 € 165311,36 €
Volume de Negécios [1407990,64€  1540762,19€  171004545€ 1683 152,23 €

Tabela 1: Calculo do Volume de Negécios
Em 2014, as vendas aumentaram 126.044,54€, cerca de 10% face a 2013. Em 2015, o

aumento foi de 167.184,63€, o que traduz um aumento de cerca de 12% face ao ano

anterior. Em 2016 as vendas diminuiram 29.237,34€, cerca de 2% face a 2015.

Em relagdo a prestacéo de servi¢os o aumento foi menos notorio. Em 2014, o valor subiu
cerca de 4%, ou seja, subiu 6.727,01€. Em 2015, o valor da prestacao de servigos aumenta
2.098,63€, cerca de 1% face a 2014. Este ano o valor da prestacdo de servigos, também,

aumenta cerca de 1%, ou seja, aumenta 2.344,12€.
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Com base nestes valores, podemos concluir que a Preceram Norte ndo tem vendido muito

apesar dos aumentos até 2016. Contudo, no Gltimo ano observamos uma pequena queda.

Por fim, registe-se que a empresa normalmente tem a preferéncia dos clientes do Norte.

2.3 O setor de ceramicas

O setor da ceramica portuguesa tem vindo a conquistar a exceléncia, dia apos dia, através
de um conjunto de a¢des que a destacam num mundo cada vez mais globalizado. Se no
século passado a competitividade assentava na pratica de baixos precgos, hoje em dia este
paradigma tem registado algumas alteraces. Estas alteragdes devem-se sobretudo ao
aparecimento das novas tecnologias de informacdo, que passaram a facilitar a produgéo
de novos produtos com cada vez mais qualidade e completamente distinto daquilo que

existem no mercado.

A certificacdo dos produtos e processos tem sido uma forte aposta por parte das empresas
nacionais, como um meio de oferecer um produto distinto no mercado, posicionando-se
com maior vantagem face aos seus concorrentes diretos e permitindo a harmonizacéo com

0S requisitos para 0 mercado para onde vendem.

As exigéncias da marca Ceramics-Portugal does it better sdo constituidas por 10 critérios
claros e especificos (Qualidade, Ambiente, Higiene e Seguranca, Energia, Cerificacdo do
Produto, Inovacdo, Responsabilidade Social, Design e Marca, Patriménio Vivo,
Exportacdes), e é este conjunto que forma o suporte de Sustentabilidade e de uma

atividade responsavel*, como se evidencia na Figura 9.

4 Ver APICER (2016)
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Ceramics-Portugal does it better
*Qualidade

* Ambiente

*Higiene e Seguranga

*Energia

«Cerificacdo do Produto
*Inovacao
*Responsabilidade Social
+Design e Marca
«Patriménio Vivo

* Exportaces

Figura 9: Carateristicas das ceramicas

O setor da ceramica é constituido por cinco subsetores: a ceramica estrutural, a ceramica
de louga sanitaria, cerdmica de pavimentos e revestimentos, cerdmica utilitaria e

decorativa e a ceramica especial.

A industria da ceramica em Portugal representava cerca de 0,5% do PIB (Produto Interno
Bruto) no ano de 2015, e é constituido por cerca de 1127 empresas. O subsetor da
Ceramica Ultilitaria Decorativa é do conjunto de todos os subsetores integrantes, aquele
que emprega um maior nimero de trabalhadores® e o que possui um maior volume de

negocios.

Para o estudo da empresa Preceram-Norte Ceramicas, S.A. e de acordo com o CAE de
atividade, o subsetor de atividade em que esta se insere é nas ceramicas estruturais. Neste
subsetor estdo inseridas empresas produtoras de telhas, tijolos, abobadilhas, produtos de

grés para construcdo e pavimentos rasticos.

Segundo um estudo feito pela PWC a capacitagdo da industria da Cerdmica Portuguesa
com base no ano de 2014 relativo a indUstria de ceramica em Portugal, o subsetor de
Ceramicas Utilitarias e Decorativas destaca-se de todos 0s outros, tanto pelo nimero de

5 Segundo um estudo da PWC (2016) este subsetor empregava 877 trabalhadores no ano de 2014,
representando cerca de 53% do total dos colaboradores da indUstria ceramica nacional.
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trabalhadores que emprega como o nimero de empresas ativas em Portugal. E sem duvida

o0 subsetor de atividade com mais peso no setor das ceramicas.

1000 10000
800 423 8000
600 6000
400 3627 4000
200 2019 515 2000

56 14 52
0 [ ] — m290 g
Ceramicade Ceramicade Ceramicas Ceramicas Ceramica
Pavimentos e Loucgas Especiais Utilitaria e Estrutural
Revestimentos  Sanitarias Decorativa
mmm N° de empresas N° de trabalhadores

Figura 10: NUmero de empresa e de trabalhadores por subsetor de Cerdmica Portuguesa em 2014,
adaptado de (PWC, 2016)

As ceramicas estruturais, sendo este o subsetor de atividade que emprega menos nimero
de trabalhadores, cerca de 2% comparativamente com o0s restantes subsetores, e
representa 5% do numero total de empresas ativas neste setor, sendo um ndmero
relativamente pequeno, ou seja, 0 oposto do que acontece no subsetor de Ceramicas

Utilitarias e Decorativas.

No decorrer dos Gltimos anos, o setor da ceramica estrutural tem registado uma queda no
volume de producdo, sobretudo causada pela crise econémica que atingiu Portugal de
maneira bastante severa e tendo por arrasto afetado a industria da construcdo civil

provocando quebras na producdo do subsetor, como o que se pode ver na Figura 11.

m Ceramica Estrutural
m Ceramicas Utilitaria e Decorativa
m Cerdmicas Especiais

Ceramica de Lougas Sanitarias

m Ceramica de Pavimentos e Revestimentos

2011 2012 2013 2014

Figura 11: Volume de Negécios da Industria de Ceramica nacional 2011-2014, adaptado de PWC (2016)
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2.3.1 O setor de Fabricacéo de Tijolos

Atualmente, o setor de fabricacao de tijolos € constituido por cerca de 600 empresas, que
apresentam um total de 1.218 milhdes de euros do volume de negdcios e cerca de 20.000
postos de trabalho. A forte concentracdo do tecido empresarial esta sobretudo concentrada

na Zona Centro do pais.

Entre os anos de 2013 a 2016, o nimero de empresas deste setor tem vindo a decrescer.
Em 2013 o nimero de empresas ativas eram de 86, sendo este valor bastante mais baixo
no ano de 2016. Registando a saida de 18 empresas e a entrada de duas empresas no ano
de 2013 e 2016.

Este decréscimo encontra-se associado a dissolugcdo do numero de empresas que afetou
gravemente o setor da construcdo e associado a isto a reducdo de financiamentos
bancéarios para as empresas e para as familias portuguesas, que despoletou um decréscimo

de nimero de casas vendidas, reduzindo o volume de procura deste setor.

100 600
90
80 16 . 500 .
g 70 400 S
%] =]
£ 60 £
g 50 300 8
©
2 40 =
T 30 200 8
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10
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mmm NUmero de empresas ativas Numero de trabalhadores

Figura 12: Numero de empresas ativas com no subsetor de Producéo de Tijolos 2013-2016

O volume de negdcios deste subsetor concentra-se sobretudo no distrito de Coimbra,
produzindo 1.527.764 euros no ano de 2016. Porém ao longo dos anos este valor tem
vindo a crescer, ao contrario de outras regides que deixaram de ter empresas de fabricacéo

de tijolos presentes no seu distrito, caso disto é Castelo Branco e Guarda.

Ao longo dos anos de 2014 a 2016, apesar de se ter concluido que Coimbra é o distrito
do pais onde o volume de negdcios é mais significativo representando uma média de
30,57% da percentagem do volume de negdcios total, a regido de Portugal que mais

cresceu nesta rubrica foi o distrito de Setubal. Esta regido registou uma variacdo face a
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2014 do volume de negdcio na ordem dos 179% (passando de 210.116€ para 586.734¢€,
respetivamente de 2014 para 2016).

Ao contrario de Setubal, onde tem registado um crescimento potencial do seu volume de
negocios na fabricacdo de tijolos, Braganca tem visto o seu volume de negdécios a decair
em 57% em 2016 face a 2014, deixando mesmo de produzir no ano de 2015.

6 000 000

5000 000

4 000 000

3000 000

2 000 000

1 000 000

Volume de negdcios (em euros)

2014 2015 2016

Figura 13: Crescimento do Volume de Negdcios 2014-2016

Apesar do decréscimo de producao de algumas regides de Portugal Continental, o volume
de negdcios esta em constante evolucéo, tendo a registar uma variagdo total de 22% face
ao ano de 2014, registando um volume de negocios total de 4.139.206€ em 2014 para
5.057.672€ no ano de 2016. Desta maneira, vemos que as consequéncias da crise neste
setor tém vindo a desaparecer, devido ao aumento consequente do setor da construgédo
civil.

Ao longo dos quatro anos em andlise a balanca comercial do setor tem vindo a decrescer
acentuadamente, ou seja, a diferenga entre as vendas e as compras ao exterior, tem vindo
a ser cada vez menor, mas a sua balanga comercial é permanentemente negativa ao longo

dos anos em analise.

As exportacOes deste setor sdo baixas porque se trata de uma producéo dificil colocar nos
mercados externos, devido a relacdo existente entre transporte/custo/peso, que tornam o
custo dos tijolos com um preco relativamente caros comparativamente com as industrias
dos paises de origem. Porém esta tendéncia tem vindo a inverter-se ao longo dos anos e
apesar das compras deste setor feitas ao resto do mundo ao longo do ano em estudo, este
valor tem vindo a decrescer exponencialmente, atingindo valores proximos do nivel de

vendas para o Resto do Mundo. Isto acontece devido a constante evolucdo que o setor
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tem vindo assistir ao longo dos anos, fazendo com que os produtos sejam produzidos com
mais qualidade e esta indUstria seja cada vez mais competitiva a nivel internacional. As

compras tém sido menores devido as reservas de exploragdo existentes em Portugal.

12000

10000
8000
6000
4000

2000 {984 6057 5111 4535‘
0

-2000 2013 2014 2015.1975 2016 >3
-4000 -1289 -
-6000
-8000
-10000

Em euros

Vendas ®mCompras ®Balanca comercial

Figura 14: RelagOes do Subsetor de Fabricacéo de Tijolos com o Resto do Mundo 2013-2016

Com o crescimento econdmico que se tem vindo a sentir ao longo dos ultimos meses, e
com o crescimento, ainda que timido do setor da construgdo civil prevé-se um aumento
do nimero de empresas e nimero de trabalhadores presentes neste setor. Porém, nem
todas sobrevirdo neste ambiente competitivo, bem como aquelas que forem criadas de
raiz, tendo que estar cientes dos custos que estas necessitam devido ao grande avango a

nivel tecnoldgico instalado recentemente nestas industrias.

Porém, as boas noticias para este setor poderdo advir do facto de as compras ao resto do
mundo terem vindo a reduzir-se ao longo do tempo e as vendas terem aumentando, o que
permite um maior equilibrio comercial e uma melhor aceitacdo em termos de parceiros

internacionais.

3 O Estéagio
3.1 Descricdo

O estagio ¢ um momento fundamental para estabelecer contacto com a vida das empresas

e tentar aplicar os conhecimentos tedricos, que foram obtidos na escola.

O estagio decorreu na Argex, tendo-se iniciado no dia 9 de outubro de 2017 e terminado
no dia 30 de mar¢o de 2018, correspondendo a 970 horas, durante o horario normal de

trabalho da empresa, nos periodos das 8h e 30 min as 12h e 30 min e das 13h e 30 min as
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18h e 30 min. A supervisdo esteve a carga da Dra. Rosana da Silva Ferreira e as tarefas

foram desempenhadas nos departamentos financeiro, de recursos humanos e comercial.

Na parte inicial do estgio comecei por observar um pouco as fungdes de cada pessoa no
contexto dos postos de trabalho que cada uma tinha no escritorio, tentando perceber quais
as tarefas desempenhadas por cada um. De seguida comecei por conhecer todos 0s
departamentos que existem na Argex e por conhecer e compreender o processo de
producdo da argila expandida. Este periodo decorreu durante cerca de 4 dias.

E essencial perceber que o meu estagio compreendeu o desempenho de tarefas em duas
empresas do grupo: a SO0 Argilas (comeércio de barro e transportadora) e a Argex, sendo

que a maioria recai na Argex.

A segunda fase decorreu no setor administrativo, mais concretamente na recec¢do, onde
tive funcdes de atendimento ao publico e telefonico. Nesta etapa tive oportunidade de
aprender a interagir com o publico e a comunicar de forma adequada e civilizada, sem
faltar ao respeito a ninguém. Pude ainda aprender a faturar e a fazer guias de remessa,
guias de transporte e, ainda, faturas pro-formas. Esta Gltima situacéo € utilizada sempre
que o cliente quer pagar adiantado, servindo este documento fatura pré-forma para o

cliente saber o montante a liquidar.

Para além de fazer a faturacdo da Argex, fiz ainda a faturacdo da S¢é argilas, relativa ao
barro vendido (A340, A340 Preparado, AP500, A450)°, os residuos e os transportes

efetuados pelos motoristas.

O controlo da faturacdo dos transportes era efetuado em Excel, onde estdo registados o0s

transportes diérios da S6 Argilas.

Os residuos eram faturados com base nas e-Gar’s’, sendo também efetuado um registo
em Excel para controlo de residuos transportados e recebidos. Tanto a Argex como a So

Argilas sdo empresas produtoras, transportadores e ainda recetores de residuos.

® A S6 Argilas vende varios tipos de barro, nomeadamente o barro A340 Preparado que é moido antes de
ser vendido, o barro AP500, que corresponde a primeira camada retirada do barreiro, logo, é considerada
uma pasta e, ainda, 0 A340 e 0 A450 que sdo muito idénticos, mas o primeiro contém mais areia.

" Ae-Gar é um documento utilizado para acompanhamento do transporte de residuos em territdrio nacional.
Este tipo de documento € elaborado no portal da Siliamb. Este portal serve para a elaboragdo da guia de
acompanhamento do residuo, onde pode ser consultado pelo produtor, transportador e o destinatario e pode
ser observado o tipo de residuo e a quantidade que foi transportada. E importante referir que, por exemplo,
no caso de o produtor elaborar a e-Gar, 0 destinatario tem dez dias para aceitar ou corrigir a guia, caso
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No Anexo 2 podemos observar um exemplo de uma e-Gar, ou seja, da guia de

acompanhamento do residuo que é elaborado do Siliamb.
Estas tarefas acima referidas foram efetuadas desde o inicio do estagio até ao fim.

A fase seguinte, decorreu na secdo dos recursos humanos, onde tive oportunidade de
analisar as folhas de servico, tanto da Argex, como da SO Argilas, com o objetivo de
processar 0s vencimentos, através do programa Primavera. Para controlo das faltas e das
férias que os trabalhadores tém é, ainda, elaborado um quadro em Excel para manter a
informacao atualizada e servir de método de confirmacéo. O processamento de salarios

foi efetuado duas vezes, sempre com a supervisdo de um responsavel.

Na ultima fase, ja parte final do meu estagio, tive fungdes mais relacionadas com a area
da contabilidade, fazendo langamentos no diario 05 (bancos), no diario 01 (caixa) e ainda
no diario 03 (compras a fornecedores). Adicionalmente, efetuei o inventario do coque

com o objetivo de no final do més fazer o langcamento contabilistico.

Desempenhei, igualmente, fungdes relacionadas com a gestdo do crédito concedido,
efetuando avisos de cobranca aos clientes com faturas em divida, através de e-mails e,

sempre que necessario, por chamada telefénica.

Fiz ainda a conciliacdo das contas bancarias, efetuando a confirmacédo entre o programa

Gexor® e 0 extrato de conta do banco em analise.
Paralelamente, e durante alguns dias, tratei da correspondéncia e do registo da mesma.

Na componente mais fiscal, efetuei o preenchimento das declara¢des fiscais (declaracao
periddica do IVA, Declaracdo Mensal de Remunerac¢des, Declaragdo Modelo 22 e IES),
operacdes de encerramento das contas, elaboracdo das demonstragcbes financeiras e
organizacdo dos dossiés. Estas tarefas foram desempenhadas sempre com a supervisédo do

contabilista.

necessario. Para poderem estar registados na Siliamb, as empresas tém de ter licencas para poder vender/
receber/transportar residuos.

8 O Gexor é um software empresarial que permite elaborar documentos desde a area financeira,
contabilistica e comercial, ou seja, € um programa onde sdo feitas as faturas das empresas e onde sao
registadas a faturas a fornecedores, entre outras coisas.
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3.2 Balanco de estagio

Em termos de balango final, umas das vantagens deste estigio foi ter aprendido a
comunicar e a perceber como ser uma boa profissional no trabalho. Mas sobretudo
aprendi que para uma empresa ter sucesso e bons profissionais é preciso haver entreajuda,

companheirismo e uma seriedade no que se esta a fazer.

No ambito do estagio, foi imprescindivel o apoio de todos os trabalhadores da empresa,
que me ajudaram muito a aprofundar os meus conhecimentos e a estar perante varios

pontos de vista a nivel profissional.

Numa 6tica mais pessoal, acredito que consegui ter um bom desempenho e que colaborei
com todos. Penso que consegui aperfeicoar as minhas capacidades e que a empresa ficou

satisfeita com o meu trabalho.

Com este estagio tive a oportunidade de vivenciar diversas situacdes, que serviram como

aprendizagem para o resto da minha vida profissional e pessoal.

Este tipo de formacdo é muito importante porque permite enriquecer a minha formacao

académica e pode ainda crescer tanto a nivel profissional como pessoal.
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PARTE 2 - REVISAO DA LITERATURA: TIPOS DE RISCO E SEUS
DETERMINANTES

Num mundo cada vez mais globalizado e fortemente regulamentado, é necessario ter em
conta novos fatores e varidveis que exigem metodologias e tecnologias de gestao de risco
cada vez mais avancadas. No mesmo sentido a integracdo das préaticas de gestdo de risco
como ambientes estratégicos, tecnologicos e de processos de negoOcios representa
atualmente um importante desafio e uma grande oportunidade para conseguir fazer a

diferenca face a concorréncia.

As decisdes tomadas por uma organizacdo normalmente envolvem o dilema classico de
“comer bem ou dormir bem™®. Se a opc¢do for comer bem, ento a decisdo passara por
assumir riscos, na procura de melhores rendibilidades. Pelo contrério, se a escolha passa
por dormir bem, o decisor terd uma estratégia mais de aversdo ao risco, tendo menor
rendibilidade, mas obtendo maior seguranca. Normalmente a seguranca € 0 risco nao
andam de maos dadas, por isso sera incompativel adotar estratégias de obtencdo de

retornos elevados com seguranca.

1 Nocao e classificagéo do risco

O conceito de risco € um tema relativamente recente. Almeida (2015) afirma que ha um
razoavel consenso para considerar que a época dos descobrimentos e do comércio

maritimo € um marco na consolidacdo inicial dos riscos.

Risco é frequentemente associado a possibilidade decorrente da probabilidade efetiva de
que um determinado fluxo financeiro positivo ou negativo venha a ocorrer com maior ou

menor dimensao que a esperada.

Para Moreira (2001), o risco esta ligado a nocdo de perda, isto é, quanto maior o risco
associado a um investimento, maior € a possibilidade de que o investidor possa vir a
incorrer em perdas. E, ainda, importante dizer que de acordo com este autor o risco

acompanha a variabilidade dos fluxos futuros, do ponto de vista da analise financeira.

De acordo com FERMA (2003), o risco pode ser definido como a combinagdo da
probabilidade de acontecimento e das suas consequéncias. O simples facto de existir
atividade, abre a possibilidade de ocorréncia de eventos ou situagdes cuja as

® Robert C. Higgins, Analysis for Financial Management, (2012, p. 54).
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consequéncias constituem oportunidades para obter vantagens ou entdo ameacas ao

sucesso’”’.

O risco reflete a probabilidade da variacdo futura dos resultados de uma organizagéao e
pode ser classificado em dois grandes grupos: o risco de negdcio/ econdémico e 0 risco
financeiro. O primeiro estd intimamente relacionado com a presenca de incerteza que
posteriormente influenciaram os resultados operacionais futuros da organizagéo. O risco
de neg6cio estd associado ao conjunto de acGes que a empresa estd disponivel para
assumir voluntariamente, com o intuito de obter uma vantagem competitiva face aos
concorrentes, e assim criar valor para os acionistas (Pinho, Valente, Madaleno, & Vieira,
2011). Este risco decorre das instabilidades da procura, da estrutura de gastos, da
volatilidade dos pregos e dos custos dos fatores produtivosi®.As empresas que sdo
detentoras de capitais alheios estdo sujeitas ao risco financeiro decorrentes de existéncia

de gastos financeiros fixos, para pagamentos de juros e amortizacao de capital em divida.

Para Neves (2004), o risco existe quando a pessoa que tem o direito de decidir pode
estimar objetivamente as probabilidades dos acontecimentos, enquanto na incerteza ndo

é possivel fazer qualquer estimativa, tendo de se recorrer a probabilidades subjetivas.

Outro aspeto a considerar, € a forma como cada agente perceciona o risco, 0 que conduz
a distingdo entre as atitudes de aversdo, indiferenca ou jogador. Um investidor sera
adverso ao risco quando acredita que a rendibilidade varia no mesmo sentido do risco que
estd disposto a correr. No caso em que ndo pondera o risco, considera-se indiferente.
Quando o investidor ndo evidencia receio em correr riscos, podendo ocorrer a situacdo de

maior propensao para investir, sempre que existe maior risco, a classificacdo € de jogador.

Porém existem outros tipos de risco financeiros, nomeadamente o risco da taxa de juro,

risco cambial, o risco de liquidez e o risco de crédito.

Em termos gerais, estes riscos podem-se subdividir-se em dois tipos, o risco especifico e
0 risco sistematico. O primeiro é o risco individual de cada organizacdo, estando
relacionado com a situagcdo economico-financeira, mais concretamente com os aspetos

qgue possam condicionar as perspetivas dos resultados futuros. O risco sistematico

10 Correia (2014, p.11).
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corresponde ao risco geral do mercado, relacionando-se com a incerteza decorrente das

alteragOes das variaveis ndo controladas pela empresa.

Uma segunda classificacdo dos riscos a que a empresa se encontra sujeita corresponde a
distingdo entre risco continuo e risco ocasional. O risco continuo deriva de uma fonte que
se encontra em constante mutacdo, nomeadamente as taxas de juro, de inflacdo e de
cambio. O risco ocasional esté ligado com a ocorréncia de um dado evento especifico,

como um acidente.

Associado ao risco aparece 0 conceito de incerteza. Apesar de, muitas vezes serem
utilizados indiferentemente, existe uma distincao entre estes dois conceitos, que importa
clarificar para melhor compreender o risco e para 0 enquadrar adequadamente na 6tica da

gestao.

A incerteza carateriza-se pela incapacidade de determinar com precisdo a probabilidade
de ocorréncia de potenciais eventos e o0s resultados a eles associados. Esses
acontecimentos podem ser de natureza tecnolégica, regulamentar, mercado, concorréncia,

ou mesmo ter origens internas. (Sinfic, 2005)

Todas as organizacdes enfrentam decisdes que tém subjacente um grau de incerteza. O
desafio que se coloca a um gestor é determinar o grau de incerteza que a empresa esta
disposta a assumir, sendo que isso trard consequéncias para as varias partes interessadas.
Tendo em mente que as incertezas geram ameagcas e oportunidades, o que pode diminuir

ou aumentar o valor da empresa.

2 Gestao do risco

Apesar de hoje em dia o risco financeiro ser uma palavra muito em voga, a gestdo do
risco remonta ao passado. Contudo, a importancia tem sido crescente. Isto é resultado de
mercados cada vez mais globalizados, onde os acontecimentos a milhares e milhares de
quilémetros poderdo gerar riscos no mercado interno. Hoje em dia as informagfes séo
disponibilizadas instantaneamente, permitindo uma agéo e subsequentes mudancas de

mercado muito rapidamente.

O clima economico e os mercados podem ser afetados muito rapidamente por mudancas
nas taxas de cambio e de juro ou nos pregcos das commodities. Para que as perdas ndo
sejam avultadas por parte da empresa € necessario garantir que os riscos financeiros sejam

rapidamente identificados e geridos da melhor forma possivel. Desta forma as perdas
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poderdo ser minimizadas com a utilizacao de instrumentos financeiros, que se encontram

a disposicao dos gestores.

A gestdo de riscos € um conjunto de ac¢Ges estratégicas, que tem como objetivo minimizar
0 eventual impacto negativo resultante da sua materializacéo, ao nivel da empresa e dos
seus stakeholders, bem como avaliar relac6es de retorno. Assim, o principal objetivo da

gestdo de riscos é avaliar a incerteza de forma a tomar a melhor deciséo possivel.

O processo da gestdo de riscos permite que a empresa atue de forma preventiva,
erradicando possiveis perdas, sejam elas humanas ou materiais. Ou seja, a gestdo de riscos
ndo se resume simplesmente a acdo de detetar e controlar os possiveis riscos, mas também

permite criar um ambiente de melhorias.

A gestdo do risco deve basear-se em préticas de controlo e acompanhamento, por forma
a controlar uma organizacdo no que se refere a todos os seus riscos. Para a definicédo
destas préaticas € necessaria a nogao correta dos riscos de forma a permitir que se definam

caminhos e ferramentas.

Em primeiro, lugar devem-se identificar os riscos. De seguida fazer a sua andlise e, por
ultimo, avaliar os riscos identificados. Se as informacdes obtidas forem suficientes para
a tomada de medidas necessarias para a reducdo dos riscos, inicia-se o tratamento dos

riscos.

A gestdo de riscos é um elemento central na estratégia de qualquer organizacio. E o
processo atraves do qual as organizacGes analisam metodicamente 0s riscos inerentes as
respetivas atividades, com o objetivo de atingirem uma vantagem em cada uma delas, ou

no conjunto destas. Tem como objetivos:

e Aumentar o valor de forma sustentada para todas as atividades da organizagéo;
e Coordenar e interpretar todos os potenciais aspetos positivos e negativos que podem
afetar de algum modo o bom funcionamento da organizacéo;

e Aumentar a probabilidade de éxito e reduzir a probabilidade de insucesso.

O processo de gestdo de risco devera ser continuo e em constante desenvolvimento de

acordo com as mutuagdes que poderdo ocorrer na sua estratégia.

A gestdo de risco devera analisar 0s que sdo inerentes as atividades passadas, presentes e,
em especial, as atividades futuras das organizacdes. Esta deve estar integrada na cultura

organizacional, com uma politica e um programa eficaz e deve traduzir a estratégia de
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modo a atribui as responsabilidades a cada 6rgdo responsavel por um determinado

departamento.

Segundo Damodaran (2003), a gestdo do risco deverd ser feita em cinco fases, como se

evidencia na Tabela 2.

O que é isso? Quem faz isso? | LimitacBes/Problemas Melhorias possiveis

Etapa 1 Fazer um inventario | Orgéos internos, | Os gerentes podem ser | As equipas com mais
de todos os riscos | normalmente bons em identificar os | destreza no setor e com
que a empresa | esta funcdo € | problemas especificos | maior experiéncia
enfrenta — empresa | incumbida aos | da empresa, mas podem | podem  fazer um
especifica, setor e | gerentes das | ndo ser bons em avaliar | trabalno muito mais
mercado. organizag0es. 0s riscos do setor ou do | abrangente.

mercado.

Etapa 2 Decidir quais os| Orgdos externos | Conflitos de interesses. | Oferecer
riscos que devemser| & organizacdo, | Os bancos ou | aconselhamento
protegidos e ndo| os bancos ou | seguradoras vao cobrir | imparcial, de maneira
devem. companhias de | os riscos da empresa | a avaliar todos os

seguros privilegiado 0s seus | produtos existentes no

Etapa3 | Escolhade produtos | determinam o | instrumentos aos dos | mercado de forma a
de cobertura de | risco que deve | seus concorrentes, | encontrar a alternativa
risco. ser coberto e os | podendo ndo ser os mais | mais barata.

instrumentos baratos do mercado.
que devem ser
usados.

Etapa 4 Selecionar os riscos | Se ocorrer, [ As  estratégias  que | Desenvolver equipas
a que a empresa | geralmente faz | oferecem maior | que se concentrem
poderd ter mais | parte dos | crescimento superam as | exclusivamente na
vantagem de forma | conselhos de | que evidenciam as | consultoria estratégia
a transformar numa | consultoria vantagens do risco, ou | dos riscos.
oportunidade face a | estratégia e € | seja, 0 risco muitas vezes
sua concorréncia. embalada com | é ridicularizado face as

outros objetivos | recompensas.

Etapa5 | Formular estratégia | estratégicos.
de forma a criar
vantagem
competitiva.

Tabela 2. Etapas de gestao de Risco - adaptado de Damodaran (2003)

COSO (2007) refere que podem ser adotadas varias estratégias, como resposta ao risco,

tais como: evitar, mitigar, compartilhar ou simplesmente aceitar o risco. A base para a

selecdo duma das estratégias dependera das caracteristicas do risco.

Ap0s os processos descritos anteriormente, é necessario manter o controlo do risco, mas

também prevenir para eventuais aparecimentos de novos riscos. Para mitigar e proceder
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a controlo permanente sdo necessarias revisoes periodicas e proceder a avaliacbes de

desempenho.

Damodaran (2003) explica que a cobertura do risco é apenas uma das partes da gestdo do
risco. A gestdo de risco também deverd incluir as acfes desenvolvidas por parte das
empresas de forma a analisar as suas incertezas. Para isto, a empresa poderd aumentar a
sua exposicdo ao risco, sobretudo naqueles tipos, onde a partida ja saiba que possui
vantagens em relacdo aos seus concorrentes diretos!!. Deste modo as empresas poderéo
criar as suas vantagens competitivas de forma a reduzir o risco, através da utilizacao de
instrumentos como futuros, op¢des e Forward Rate Agreements (FRA) reduzindo a

probabilidade de perda da mesma. Estes instrumentos serdo explicados no ponto 3.2.

3 Cobertura do risco

Como Pinho et. al (2011) referem, a gestdo de risco ndo tem como objetivo principal a
eliminacdo/atenuacdo do risco, mas a assuncdo dos riscos onde a empresa detém
vantagens e a eliminacdo daqueles onde as empresas ndo possuem qualquer tipo de

vantagem face aos seus concorrentes.

De acordo com 0s mesmos autores, independentemente do entendimento dado a gestao

de risco, as organizacdes poderdo dispor de dois tipos de politica de cobertura de risco:

o Off-balance sheet hedging: é o conjunto de medidas de cobertura de risco que a
empresa efetua externamente, como por exemplo o uso de instrumentos
financeiros, tais como os forwards, futuros, swaps e op¢oes;

e On-balance sheet hedging: é o conjunto de medidas que a empresa efetua sem
recorrer aos mercados financeiros, ou seja, medidas tomadas no &mbito interno de

uma empresa, como exemplo a deslocalizagéo da producéo para o exterior.

3.1 Determinantes na cobertura do risco

No passado, 0 hedging era usado essencialmente como uma estratégia de eliminacéo e

atenuacdo da incerteza, reduzindo a variabilidade dos pregos das entradas e saidas das

11 Por exemplo, quando uma empresa de extracdo de minério compra contratos de futuros de commodities
minerais para prevenir a variagdo dos precos. Assim, a empresa moderniza o0 seu processo produtivo de
modo a acelerar a extracdo e transformacao do minério e consequentemente da-se um aumento das cotagdes
da empresa, pressupondo um aumento de vantagens competitivas com o processo de gestao de risco.
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empresas, sendo que no final a diferenca entre estas duas componentes tinha que dar um

efeito neutro nos cash-flows.

No entanto, com o crescimento dos mercados financeiros e com a chegada dos mais
variados instrumentos de cobertura de risco, esta perspetiva tem deixado de fazer qualquer

sentido, sobretudo para as grandes empresas.

Deste modo, a cobertura de risco sé serd implementada por parte da empresa sempre que

permitir o acréscimo do valor dos acionistas através da maximizacdo do valor da empresa.

Segundo Berkman e Bradbury (1996), a teoria indica que as estratégias de hedging podem
aumentar o valor da empresa através da reducdo dos impostos esperados, e da reducdo

dos custos de faléncia.

3.1.1  Efeito no valor da empresa

Nos primeiros tempos, os instrumentos de cobertura de risco eram sobretudo usados por
investidores avessos ao risco. Esta estratégia assentava sobretudo na previsdo dos efeitos
que se obtinham associados ao cash flow de uma Unica empresa, decorrentes das

oscilacdes dos precos e consequentemente dos seus efeitos nos cash-flows.

Atualmente, esta visdo tem sido modelada. Hoje em dia o hedging € visto como um meio
de que a empresa tem ao seu dispor para permitir um acréscimo de valor para 0s seus
investidores, ou seja a maximizacao do valor da empresa. Desta forma a empresa néo

implementa uma politica de cobertura total do risco.

Berkman e Bradbury (1996) referem que as operacGes de hedging s6 resultam num

aumento de valor da empresa, se existirem imperfei¢cdes no mercado.

Efeito no Cash-flow | Efeito na Taxa de Desconto | Efeito no Valor da Empresa
N&o afeta Né&o afeta Nenhum

Diminui Né&o afeta Diminui

Né&o afeta Diminui Aumento

Diminui Diminui Varia com o Resultado liquido

Tabela 3: Efeitos da gestéo de risco no valor da empresa *2

12 Adaptado de Pinho et al. (2011)
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Os dois primeiros cenarios refletidos na Tabela 3, onde a cobertura do risco ndo tem
qualquer tipo de efeito, ou seja, onde o valor da empresa regista uma diminuicdo, assume-
se que o portfélio da empresa estd bem diversificado. Neste caso ndo h& ocorréncia do
risco especifico. Desta forma, a reducao do risco ndo tera nenhum efeito no cash-flow e
na taxa de desconto da empresa, se ndo existir a presenca de custo para garantir a
cobertura de riscos, ndo terd qualquer impacto no valor da empresa. Mas, se pelo
contrario, existem custos, entdo hd uma reducéo do cash-flow e, consequentemente, uma
reducdo no valor da empresa, Porém, a taxa de desconto ndo tem qualquer impacto no

valor da empresa existindo ou ndo custos associados a cobertura de risco.

Os dois ultimos cenarios sdo de elevada importancia quando a carteira da empresa ndo
esta bem diversificada, ou seja, ndo ha diminuicao do risco especifico. Neste caso, ocorre
um aumento no valor da empresa ou este valor vai variar de acordo com o valor do
resultado liquido obtido. Por exemplo, se a reducdo do risco ndo tiver nenhum efeito no
cash-flow e houver uma diminuicéo na taxa de desconto, entdo vai existir um aumento do
valor da empresa, em consequéncia da ndo existéncia de custos inerentes a cobertura de
risco. Se, pelo contrario, existirem custos relativos a cobertura de risco, o cash-flow e a
taxa de desconto diminuem, o valor da empresa vai oscilar de acordo com a variacao do
resultado liquido. Desta forma, conclui-se que a decisdo da politica financeira de
cobertura de risco a tomar por parte da empresa deve ter em conta o impacto que esta tem

nos seus cash-flows.

3.1.1.1 Teoria do Efeito Fiscal

Modigliani e Miller (1963), ap6s a elaboracdo de varios estudos acerca do impacto do
efeito fiscal sobre o valor da empresa chegaram a conclusdo que uma politica de
financiamento através de capitais alheios tem efeitos, tanto no valor da empresa, como no
custo médio ponderado de capital. Ou seja, a medida que cresce a percentagem de capitais
alheios na sua estrutura de capitais o valor da empresa vai registando sucessivos aumentos
do valor da empresa. Isto ocorre devido a existéncia do efeito de alavanca financeira, no
qual o recurso ao endividamento permite aumentar a rendibilidade do capital préprio,

dado que o custo do capital alheio é suportado pela rendibilidade operacional do ativo.

Os gestores para determinar a estrutura de capital a utilizar na sua empresa tém que ter
em consideracgéo a carga fiscal que irdo pagar aos futuros investidores. Assim sendo, 0s

instrumentos com maior carga fiscal irdo ter uma taxa mais elevada, de modo a
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recompensar a diferenca entre os regimes fiscais aplicados as diferentes aplicacOes

financeiras.

Miller (1997) refere que o valor da empresa pode crescer através da utilizagdo de divida,
uma vez que os gastos financeiros podem ser deduzidos para efeito de calculo do lucro
tributavel. Assim, o beneficio proporcionado pelo endividamento, ou seja, pela utilizacéo
do capital alheio, levard a uma diminuigéo do custo médio ponderado do capital, pela via
da poupanca fiscal inerente ao pagamento de juros e, consequentemente, aumentando o

valor da empresa.

Através da implementacdo de uma estratégia de hedging, a consequéncia imediata sera a
diminuicdo da volatilidade do Resultado Antes de Impostos, onde permitird a empresa
pagar um menor montante de imposto. Assim o beneficio que a empresa poderéa arrecadar
com a implementacao de estratégias de cobertura de risco esta relacionado com a menor

carga fiscal suportada por parte da empresa.

3.1.1.2 Teoria de Custo de faléncia

Vieito (2014) considera qua a estrutura 6tima de capital de uma empresa é o resultado
entre as vantagens fiscais proporcionadas pelo uso de capitais alheios e 0s custos de

faléncia.

Desta forma, se a empresa tiver uma estrutura de capital assente sobretudo em capitais
alheios, isto podera levar a diminuicdo do valor da empresa, decorrente do elevado
pagamento de juros e, consequentemente, do aumento do custo de capital por parte dos
seus credores, causado pelo aumento da probabilidade de faléncia da mesma. Os custos
de endividamento tornam-se incomportaveis para a empresa quando o valor atual dos

custos de faléncia ultrapassa o valor atual da poupanca fiscal.

Com a implementacdo de estratégias de hedging por parte da empresa, esta conseguira
diminuir a probabilidade de se deparar com custos de insolvéncia financeira, e, em ultima

instancia, a probabilidade de entrar em faléncia.

3.1.1.3 Teoria de agéncia

Jensen e Meckling (1976) definem uma relagéo de agéncia como um contrato sob o qual
uma ou mais pessoas (0 principal emprega uma outra pessoa, 0 agente, para executar em

seu nome um servico que implique a delegacdo de algum poder de decisdo ao agente.
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No entanto, estes dois autores detetaram alguns problemas com a aplicacao desta teoria.
Isso decorre, sobretudo, sempre que o agente toma decisdes em proveito proprio
esquecendo que a sua funcdo € representar da melhor forma possivel o principal, tomando
decisbes o6timas do ponto de vista deste. Para colmatar este problema, o principal tera que
dar ao agente algum tipo de incentivos para que este ndo ponha em causa 0S Seus
interesses. No contexto desta teoria, é importante apurar o impacto que as politicas e
decisbes tomadas por parte da empresa terdo sobre os interesses dos diferentes

stakeholders.

Berkman e Bradbury (1996) referem que os beneficios do hedging terdo como resultado
0 aumento do valor da empresa, sempre que o custo cobertura for inferior a reducéo da
compensagao extra das partes intervenientes. Assim, quanto maior for a recompensa do
agente mais coincidentes serdo os interesses dos acionistas e do principal. Desta forma, o
primeiro atuara em conformidade com os interesses do segundo, ndo existindo custos de

agéncia.

3.1.1.4 Politica de investimento

Froot (1993, p.1630) revela que se a empresa ndo tiver uma politica de cobertura do risco

a que esté exposta, registara variabilidade nos fluxos de caixa gerados.

Se a empresa ndo proceder a utilizacdo de hedging, estara sujeita a variacdo dos fluxos de
caixa originados pelos seus ativos e conseguentemente originara uma variacdo no
montante de investimento. Esta variacao do investimento sera indesejavel para a empresa,
uma vez que a queda de producdo provocara distarbios nos seus planos de investimento
e financiamento, traduzindo-se posteriormente num aumento dos seus custos e

diminuicdo dos seus proveitos.

Se a empresa adotar uma politica de cobertura, podera reduzir a volatilidade nos fluxos
de caixa e aumentar o valor da empresa, através dos beneficios decorrentes de
oportunidades de crescimento das empresas. Tal, permite minimizar a impossibilidade de
0s investimentos ndo serem implementados por falta de recursos por parte da empresa e
pela reducdo dos custos financeiros. Reduz, também, a possibilidade de ocorrerem
problemas de tesouraria imprevistos, garantindo que nao haja quaisquer percalcos e evita

que seja necessario recorrer a financiamentos a precos elevados.
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3.2 Instrumentos de cobertura do risco

Como os riscos de mercado por definicdo, ndo poderdo ser eliminados no contexto da
empresa, deverdo ser minimizados no mercado atuando como previsor da evolugdo ou

realizando operacdes de cobertura de risco.

Segundo Nabais et al. (2007), para evitar este tipo de risco existem diversos instrumentos

no mercado que visam a cobertura dos riscos, destacando os seguintes:

e Cobertura de risco através dos contratos entre o banco e a empresa (swaps,
forwards, collars, caps e floors),

e Cobertura de risco através de operacdes de bolsa (opgdes de taxa de juro e
futuros),

3.21  Swaps

E um instrumento financeiro derivado em que o comprador fica protegido do risco de
incumprimento por parte de uma terceira entidade de referéncia como contrapartida de

um prémio anual.

Se a entidade de referéncia ndo cumprir 0s seus compromissos, o vendedor da protecao
paga ao comprador o valor da perda incorrida pelo comprador em numerario ou como

contrapartida de entrega fisica do instrumento objeto de derivado (subjacente).

O swap da taxa de juro permite troca a natureza da taxa (fixa para variavel ou vice-versa),

geralmente realizada entre bancos e grandes empresas.

3.2.2 Contratos Forward Rate Agreements (FRA)

O FRA é um instrumento financeiro de cobertura de risco de taxa de juro que consiste
num contrato forward de taxa de juro em que o comprador aceita receber um valor em
forma de empréstimo no futuro remunerado a taxa forward (de contrato) e o vendedor
garante a taxa de juro contratada. No entanto, apenas a diferenca entre as taxas de juro
(forward e de mercado) sdo transacionadas e ndo o subjacente. Estes contratos permitem

garantir, antecipadamente, a fixacdo do valor da taxa de juro num dado momento futuro.

Este instrumento apresenta algumas desvantagens, como a perda da possibilidade de
beneficiar de uma descida ou (subida) da mesma no futuro e de as operacdes serem feitas
por periodos de curto espaco de tempo. Para ultrapassar estes inconvenientes surgem

outros instrumentos como os Caps e os Floor.
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3.2.3 Cap e Floor

O Cap é um instrumento de cobertura de taxa de juro que consiste na fixacdo de um limite
maximo para a taxa de juro, possibilitando que o utilizador beneficie no caso de descidas
que poderdo ocorrer na taxa de referéncia, abaixo da taxa garantida pelo Cap, ao longo

de vida da operagéo.

O Floor, sendo o inverso daquilo que o ocorre nos Caps, € uma operacdo que através do
pagamento de um prémio, permite efetuar a cobertura da taxa de juro face a uma eventual

descida da taxa de juro abaixo de um limite minimo.

O cap e o floor séo, normalmente, utilizados para cobrir o risco de uma subida ou descida
das taxas de juro, sem se perder o beneficio da eventual descida ou subida das taxas.

4 Tipos de riscos de mercado e instrumentos de cobertura

Segundo, Karen Horcher (2005), os principais riscos do mercado incluem:

e Risco cambial;
e Risco de taxa de juro;
e Risco de preco das mercadorias

e Risco patrimonial.
Os riscos relacionados, igualmente importantes, compreendem:

e Risco de crédito
e Risco operacional

e Risco de liquidez

Nas secdes seguintes, aborda-se de forma sumaria dos principais riscos de mercado.

4.1 Risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro surge na sequéncia da existéncia de volatilidade das taxas de juros
ativas (empréstimos), e passivas (aplicacdes), decorrentes das variagbes diarias do
mercado. O risco estd associado a diferenca que existe entre estas duas taxas e ndo a

coincidéncia dos prazos de maturidade entre ambas.

Devido a existéncia de muitos fluxos de caixa em multiplas moedas, as empresas
frequentemente defrontam-se com o problema de ter excedentes de caixa de moeda

estrangeira, enquanto outro podera precisar de obter mais moeda estrangeira. Deste modo,

37



Analise de risco na ética da gestao

tera que haver uma gestdo entre as taxas ativas e passivas da empresa, de forma a reduzir

a volatilidade existente entre as ambas.

4.2 Risco cambial

O risco cambial consiste na incerteza face ao valor de um ativo ou passivo num periodo
de tempo futuro, sempre que este esteja expresso numa outra moeda que néo utilizada
pela entidade (Rafael, 2011).

Portanto, sempre que a empresa efetua compras ou vendas a crédito em moeda
estrangeira, esta sujeita a presenca de risco cambial. Mas se efetuar transacGes em
diferentes moedas podera atenuar o efeito do risco cambial, compensado as variacdes
cambiais, ou seja as perdas sao equilibradas com os ganhos de outro tipo de moeda.

4.3 Risco do preco da mercadoria

O risco do prego das mercadorias ocorre quando ha uma possibilidade de alteracdo do
preco de uma dada mercadoria que pode ser adquirida ou vendida por parte de uma dada

empresa.

Este risco é percecionado por todos os intervenientes no processo de compra, fabricacdo
e venda do produto. Em consequéncia, o0 risco de preco de mercadoria afeta os
consumidores, os fabricantes, governos, reduzindo desta forma o lucro entre as

transacdes, devido a pratica de um preco superior aquele que era esperado.

4.4 Risco de crédito

O risco de crédito é um dos mais importantes dentro de uma organizacdo. Decorre da
situacdo a que a empresa esta sujeita quando empresta dinheiro a outra entidade. Sempre
que isto acontece, quem empresta espera receber o montante que emprestou (amortizagao
da divida), mais o correspondente em pagamento de juros. Deste modo, 0 emprestador

fica sujeito a capacidade do pagamento por parte do credor.

O risco de crédito baseia-se na capacidade de o credor conseguir ou ndo honrar o0s seus
compromissos perante o emprestador. O ndo cumprimento por parte do credor nada tem
a ver com a volatilidade do instrumento financeiro, este decorre sim dos problemas
existentes a nivel interno da organizacgao, como problemas financeiros, decorrentes de ma

gestao.
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4.5 Risco de Liquidez

A liquidez refere-se a capacidade de convertibilidade dos ativos em dinheiro, sem que o

preco do ativo venha a sofrer perda de valor.

O risco de liquidez pode ser definido como a incapacidade da empresa de cumprir 0s seus
compromissos, quando a empresa ndo dispde de ativos suficientes para cobrir o0 seu
passivo. Embora as receitas e as vendas sejam suficientes para o crescimento a longo
prazo, se ndo se conseguirem cumprir as obrigaces de curto prazo, os problemas de
liquidez podem exigir decisdes que prejudiquem o crescimento de longo prazo. Quando
isto acontece, hd um declinio da confiancga por parte do emprestador podendo aumentar o

prémio de risco, tornando, desta forma, o financiamento mais caro.

Em sintese, o risco de liquidez ocorre quando a empresa ndo dispde de ativos suficientes

para fazer face aos seus passivos no curto prazo.

4.6 Risco operacional / econémico

Segundo Horcher (2005), o risco operacional decorre das atividades de uma organizagédo
em trés diferentes areas de atuacdo: pessoas, processos e tecnologia. A capacidade de
minimizar este risco requer o conhecimento de processos, sistemas e pessoas, e a sua
capacidade de assegurar o normalmente funcionamento e comprimento de todas as
normas necessarias para o normal funcionamento organizacional sem cometer

irregularidades.

O risco operacional resulta da realizacdo do negocio, podendo pér em risco a normal
atividade da empresa. O risco operacional inclui o risco causado por falhas de legislacéo,
desenvolvimento de atividades fraudulentas, erros do sistema ou mesmo desastres
naturais. O risco operacional, também, podera decorrer da contratacdo de pessoal sem
competéncias necessarias para o cargo que vao exercer, desta forma aumentando o risco
de fraude porque estes novos contratados ndo vao ter competéncias suficientes para

permitir a detengdo da fraude em tempo util.

Para evitar este tipo de risco dentro de uma organizag&o, esta podera elaborar uma politica
clara de gestéo de risco financeiro, documentar politicas e procedimentos e a divisao de
funcBes para apurar as responsabilidades dos atos. Estas politicas de gestdo de risco
guando tomadas deverao ser fiscalizadas e supervisionadas para fazer com os efeitos néo

sejam repercutidos num futuro préximo.
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5 Técnicas e analise de risco

A andlise do risco pretende averiguar em que medida os resultados das empresas sao
sensiveis a um determinado conjunto de fatores que influenciam a respetiva atividade.
Possibilita a consideracéo e a internalizacdo dos riscos em andlise de custo-beneficio e

em processos multicritérios de deciséo.

Para avaliar a incerteza dos acontecimentos futuros e o seu impacto nas varaveis criticas
para o normal funcionamento da empresa, a analise de risco pode ser efetuada com base
nos documentos contabilisticos, na informacdo do mercado bolsista e em dados
estatisticos (Nabais & Nabais, 2007).

Nas secOes seguintes, analisaremos estas técnicas, para, posteriormente, aplicar algumas

a empresa em estudo.

5.1 Indicadores e réacios de avaliagéo do risco

A partir dos documentos contabilisticos podem-se calcular diferentes indicadores, que
ajudam a medir o grau de risco econdémico e financeiro de uma empresa. O objetivo é
medir, tanto o risco de negdcio, como o financeiro, sendo a sua quantificacdo feita com
base no ponto critico, margem de seguranca e grau de alavanca, para cada uma das

vertentes.

A andlise de risco de econémico passa pela quantificacdo da volatilidade dos resultados
operacionais. O risco financeiro concentra-se na quantificacdo da variabilidade do
resultado liquido causado pelo grau de endividamento da empresa. Ambos os indicadores

referidos anteriormente perfazem um novo indicador, o indicador global do risco.

5.1.1 Risco negdcio / econémico

O risco de econdmico traduz a probabilidade de o resultado operacional ser inadequado
aos objetivos da empresa, ou seja, que 0s rendimentos ou ganhos operacionais ndo sejam

suficientes para cobrir os gastos ou perdas operacionais.

O risco de negdcio ou econdémico ndo varia apenas de industria para industria, mas
também entre empresas pertencentes ao mesmo setor de atividade, isto porque as decisfes
tomadas relativas aos mesmos factos podem ser percecionadas de forma diferente de

gestor para gestor.
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Os acontecimentos que afetam a empresa sao influenciados por fatores de ordem interna

e externa a organizacao que poderdo ficar aquém dos objetivos delineados pela empresa.

Assim, poder-se-4 fazer uma breve caracterizagdo de ambos:

Os fatores de ordem interna, que advém das preferéncias que o conselho de
administracdo faz em relacdo ao funcionamento da empresa, nos quais espelham
as suas escolhas passadas e irdo influenciar em acontecimentos futuros. Incluem
assim as infraestruturas, o pessoal, a tecnologia e 0 processo.

Os fatores de ordem externa, que resultam do facto das empresas terem relagdes
com outros agentes. Incluem, assim, problemas econémicos, meio ambiente,

politicos, sociais e tecnoldgicos.

Segundo Fernandes et al. (2014), os principais factores determinantes para o risco de

negocio sdo:

A volatilidade da procura: quanto maior for a volatilidade da procura, maior sera
a probabilidade de variacGes significativas nas quantidades vendidas, e assim
maior a probabilidade de os rendimentos decorrentes das vendas ser menor do
aquele que era expectado, gerando menores resultados operacionais;
Instabilidade dos pre¢os: quanto maior a volatilidade dos pregos maior sera a
probabilidade de um impacto negativo no valor das vendas e naturalmente
menores serdo os resultados operacionais;

Volatilidade dos fatores de producdo: quanto menor for a estabilidade dos custos
associados aos fatores de producdo maior a probabilidade de aumentos dos gastos
operacionais e consequentemente menores resultados operacionais;

Dimenséo dos custos fixos operacionais: quanto maior o peso dos custos fixos no
total dos custos totais da empresa, maior o risco pela incapacidade de fazer variar
0S gastos na mesma proporc¢do dos rendimentos.

Aumento dos precos de venda em consequéncia do aumento dos gastos dos fatores
de producdo: quanto mais facil for para a empresa repercutir o aumento dos custos
dos fatores de producdo da empresa nos precos de venda, maior a probabilidade

dos resultados operacionais ndo se alterarem.

De acordo com Neves (1997), a empresa pode reduzir o seu risco economico atraves da

implementacdo de algumas medidas, tais como:
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e A politica de marketing pode ser utilizada para reduzir a volatilidade da procura e
dos precos.

e As negociacdes de contratos com fornecedores, clientes atraves da utilizagdo de
produtos de mercados de futuros para manter os precos a estabilizacdo dos precos

de compra e de venda.

A atividade de uma empresa ndo se centra exclusivamente na vertente econdmica, existem
atividades de natureza financeira que também poderdo fazer aumentar o risco, como por
exemplo o financiamento com o recurso ao capital alheio, 0 que consequentemente advira

o risco financeiro.

Segundo Fernandes et al. (2014), o risco de negdcio decorre do facto de a empresa ser ou
ndo capaz de remunerar 0s Seus acionistas no futuro em virtude do recurso ao
financiamento por capitais alheios e, consequentemente, ao dever do pagamento na forma
de gastos fixos do financiamento. Dependendo da estrutura de financeira da empresa e da
relacdo entre a rendibilidade do seu negdcio e o custo a suportar com 0s gastos de

financiamento. Para proceder a esta analise é necessario:

e Teruma estrutura de capitais equilibrada, de forma a fazer face aos compromissos
de médio e longo prazo.
e Uma situacdo financeira estdvel no curto prazo, por exemplo através da

contratacdo de prazos de recebimentos menores que 0s prazos de pagamentos.

O risco econdmico pode ser entendido como a incerteza inerente a realizacdo e
continuacdo dos resultados operacionais que ocorreram no futuro. Desta forma a anélise
do risco econémico de uma empresa pode ser feita a partir do célculo do Ponto Critico

das Vendas, da Margem de Seguranca e do Grau de Alavanca Operacional.

Quanto maior a proporcao dos gastos fixos na estrutura total de gastos, maior sera o risco
operacional, desta forma maior terdo que ser o volume de atividade para que estes possam

ser cobertos pelos rendimentos libertados pelas vendas, deduzida dos gastos variaveis.

5.1.1.1 Grau de Alavanca Operacional

O Grau de Alavanca Operacional (GAO) relaciona a Margem Bruta (MB) e os Resultados
Operacionais (RO), de modo a destacar o peso dos custos fixos na estrutura dos custos
operacionais da empresa. Este indicador procura medir a volatilidade dos resultados

operacionais face as variagdes ocorridas no volume de vendas (Nabais & Nabais, 2007).
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Desta forma, quanto maior for este indicador, maior sera o risco associado a empresa em
andlise, significando que grande parte da margem bruta esta a ser absorbida pelos custos

fixos, e maior sera o risco econémico a que a empresa esta sujeita.

Em termos de calculo, temos:

5.1.1.2 Ponto critico das vendas

O ponto critico das vendas (PCV) representa o valor das vendas para o qual a empresa
apresenta um resultado operacional nulo®?, ou seja, abaixo deste valor havera prejuizo e
acima havera lucro para a empresa. Desta forma, podemos obter o ponto critico em

quantidade e em valor.
e Ponto critico, em quantidade:
Q = — 14

e Ponto critico, em valor:

Desta formula conclui-se que quanto maior for o Ponto Critico das VVendas, maior seré o
risco econdémico que lhe estd associado porque a empresa terd que vender mais para

garantir a cobertura dos gastos operacionais.

18 RO=V-GV-GF=Q.p-Q.gvm-GF=0, sendo V o valor das vendas, GV 0s gastos variaveis, GF os gastos
fixos, Q a quantidade vendida, p o preco de venda unitéria e 0 gvm o0s gastos variaveis médios.

14 Os Gastos varidveis médios (gvm) sdo obtidos pelo quociente entre os gastos varidveis totais e as
quantidades vendidas.

15 Margem Bruta (MB) =V - GV
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Figura 15: Ponto Critico das Vendas (PCV)'®

O PCV € um indicador importante para medir o risco de negdcio numa vertente de curto
prazo para o apoio das decisdes operacionais. Através da sua analise, a empresa consegue
determinar o nivel de vendas necessario para cobrir os gastos fixos, avaliar 0 impacto nas
vendas devido as variagGes nos precgos e quantidades e na producdo em consequéncia da
variacdo dos gastos variaveis e dos gastos fixos. O PCV também permite complementar
a andlise da rendibilidade, de forma a saber em quanto é que a empresa deve aumentar a
producéo para entrar numa zona de lucro, qual a contribui¢do de cada produto para o PCV

e determinar a margem de seguranca.

Aumento Aumento
Gastos fixos operacionais (GF) | Redugdo Reducdo
Aumento Reducdo
Preco de venda unitario (p) Reducdo Aumento
Aumento Aumento
Gastos varidveis unitérios Reducdo Reducdo

Tabela 4: Alteracdes no Ponto de Equilibrio (PE)Y
5.1.1.3 Margem de seguranca

Rapidamente se chega a conclusdo que os dois indicadores em cima mencionados nao
fazem uma andlise precisa para a caracterizac¢ao e medicao do risco econémico. Assim, é
necessario determinar qual o nivel de vendas que a empresa precisa atingir e qual a

distancia face ao nivel critico de vendas.

16 Fernandes et. al (2014)
7 Fernandes et. al (2014)
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A margem de seguranga (MS) relaciona o valor das vendas verificado (V) num dado

momento e 0 PCV da empresa:

Podendo-se, desta forma, concluir que quanto maior a diferenca entre o valor de vendas
verificado e o PCV da empresa, maior serd a MS. Tal significa que o risco economico
sera menor e, por sua vez, o valor das vendas que permite cobrir 0s gastos operacionais

esta cada vez mais afastado, permitindo uma maior “folga” para a empresa.
Segundo a OCC (2016), em sintese, 0 risco econémico € tanto maior:

e Quanto maior for o GAO, ou seja, mais sensiveis sao os resultados da empresa
face a pequenas descidas do volume de vendas;

e Quanto maior o ponto critico, o que traduz o maior o esforco que a empresa tera
de desenvolver para conseguir cobrir os custos fixos;

e Quanto menor a margem de seguranca, em virtude de ser maior a probabilidade
da empresa de entrar em prejuizos, sempre que atuar muito préxima do ponto

critico.

5.1.2 Risco financeiro

Segundo Fernandes et al. (2014), o risco financeiro decorre da incerteza associada a
capacidade futura da empresa remunerar 0s seus acionistas, em virtude do recurso ao
financiamento por capitais alheios e, consequentemente, ao dever do pagamento na forma
de gastos fixos de financiamento. Ou seja, o risco financeiro € a probabilidade da empresa

ndo conseguir cobrir 0s juros e gastos decorrentes do recurso a capitais alheios.

Segundo a Fernandes et al. (2016) este resultado pode ser calculado sobre diversas

perspetivas:

e Econdmica: probabilidade de os resultados ndo cobrirem os gastos decorrentes da
utilizacdo de capital alheio;

e Tesouraria: probabilidade de os recebimentos de curto-prazo ndo cobrirem 0s
pagamentos de curto-prazo;

e Estrutural: probabilidade de a solvabilidade ndo atingir niveis adequados.

A mesma fonte revela que o risco financeiro é tanto maior quanto:
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e Maior for o grau de alavanca financeiro

e Mais elevado for o montante com gastos decorrentes da utilizacdo de capitais
alheios;

e Mais elevado for o nivel de incidéncia fiscal, quanto maior o imposto a pagar ao

Estado menores serdo os lucros a distribuir aos acionistas.

Neste indicador interessa realmente saber se o endividamento esta a ser favoravel ou

prejudicial para a rendibilidade dos capitais proprios.

5.1.2.1 Ponto Critico Financeiro

O ponto critico financeiro corresponde ao nivel de atividade da empresa em que 0s
recebimentos de exploracdo igualam os pagamentos de exploracdo e de juros e gastos

similares de financiamento. Quanto maior este valor maior o risco financeiro.
Em termos de calculo, temos:

Ponto critico (em valor)
Gastos fixos de exploragao + juros e outros gastos de financiamento
N MB
Vendas

Ponto critico (em quantidade)
Gastos fixos de exploragao + juros e outros gastos de financiamento
B MB unitaria
Preco unitario

5.1.2.2 Margem de Seguranca Financeira

A partir dos indicadores anteriores, em linha com o que se viu para a MS, pode-se calcular
a Margem de Seguranca Financeira (MSF), que relaciona o valor das vendas verificado
(V) num dado momento e o Ponto Critico financeiro da empresa.

Em termos de célculo, temos:

Vendas — Ponto critico financeiro das vendas

Margem de Seguranca Financeira =
g g ¢ Vendas
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5.1.2.3 Grau de Alavanca Financeira

O grau de alavanca financeira € um indicador de risco financeiro que mede a sensibilidade
dos resultados liquidos do periodo face a variag@es ocorridas nos resultados operacionais
(Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva, 2014):

ARLP
_ _RLP
GAF = ARO

RO

=

Este indicador evidencia que quanto maior for o seu valor, maior sera o risco da empresa.
Isto acontece porque o risco operacional é em grande parte absorvido pelo custo do
financiamento. Na medida em que a empresa esta a despender demasiado dinheiro em
gastos de financiamento, ndo conseguindo fazer face a outras despesas tendo que incorrer

em mais financiamentos gerando um ciclo vicioso. Assim, se o:

e GAF =1, a politica de financiamento que a empresa esta a adotar tem um impacto

nulo na rentabilidade financeira da empresa.

e GAF <1, a politica de financiamento que a empresa esta a adotar tem um impacto

negativo na rentabilidade financeira da empresa;

e GAF > 1, apolitica de financiamento que a empresa esta a adotar tem um impacto

positivo na rentabilidade financeira da empresa.

5.1.3 Risco Combinado

O risco combinado engloba a interligacdo entre o risco econémico e o financeiro e é

medido pelo grau de alavanca combinado (GAC).

Segundo a Fernandes et al. (2016) existem varios fatores que potenciam o risco global

nomeadamente;

e O peso dos gastos fixos no conjunto dos gastos;

e Os juros e gastos de financiamento

¢ Niveis elevados de ponto criticos financeiros e operacional;
e Baixos niveis de seguranca financeiros e operacionais;

e Elevados valores para a alavanca econdmica e financeira (GAO e GAF)

Da mesma maneira que a analise do GAO e 0 GAF assenta no célculo do ponto critico,

margem de seguranca e efeito de alavanca, 0 mesmo sucede com 0 GAC.
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5.1.3.1 Ponto Critico Global

Gastos fixos — Resulatdos financeiros

B
VN

Ponto Critico Global =

O ponto critico global permite medir a capacidade de a empresa suportar os gastos fixos

e financeiros. Quanto maior este indicador maior sera o risco total da empresa.

5.1.3.2 Margem de Seguranca Global

Vendas — Vendas (Ponto critico global)

M =
argem de seguranga global Vendas

A margem de seguranca global determina qual o nivel de vendas que a empresa precisa

atingir e qual a distancia e qual o seu distanciamento face ao nivel critico de global.

5.1.3.3 Grau de Alavanca Combinada

O Grau de Alavanca Combinada (GAC) mede a sensibilidade do resultado liquido

corrente as variacdes do volume de vendas (Nabais & Nabais, 2007).

MB y RO MB
RO ~ RAI  RAI

GAC = GAO X GAF =

O GAC procura medir o impacto nos resultados liquidos do periodo decorrentes de
variagBes no volume de negocios. Assim quanto maior o seu valor maior serd o risco

global da empresa.
5.2 Risco de faléncia: Instrumentos de gestdo preventiva

5.2.1 Z-Score de Altman

Como complemento a andlise de risco anteriormente apresentada, também se pode
recorrer a instrumentos de gestdo preventiva assentes em modelos estatisticos, cuja
finalidade é determinar o risco de faléncia a que a empresa esta exposta num futuro

préximo.
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O modelo original Z-Score de Altman'® é normalmente usado para prever a probabilidade
de faléncia de uma empresa, num periodo de 2 anos a partir da data da analise.
Atualmente, este modelo é muito utilizado pelos bancos, de forma a atribuir um score as
empresas, tornando-se como uma ferramenta imprescindivel de suporte de decisao para a

quantificacéo e gestdo do risco.

O Z-Score retne um conjunto de racios selecionados na sequéncia de estudos efetuados
para varias empresas, tendo permitido identificar os mais importantes para a detencéo de

risco de faléncia, bem como os respetivos coeficientes.
O modelo original para as empresas de capital aberto, é o seguinte:
Z — Score = 1,2X; + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + X
onde as variaveis sao 0s seguintes racios financeiros:
X, = Fundo de Maneio/ Ativo Total

X, = Resultados Transitados/ Ativo Total

X3 = Resultado antes de Juros e Impostos/ Ativo Total
X, = Capitalizacio Bolsista'®/ Passivo Total

X5 = Vendas/ Ativo Total

A funcdo Z-Score assenta em trés classifica¢fes diferentes, consoante a sua probabilidade
de faléncia. Se a funcdo Z-Score apresentar valores abaixo de 1,81, entdo a empresa terd
uma elevada probabilidade de faléncia, sendo necessaria uma restruturacdao profunda; se
este racio se encontrar entre 1,81 e 2,675, a empresa encontra-se em incerteza de
probabilidade de faléncia; se 0 Z-Score superior a 2,675 a probabilidade de faléncia é

reduzida, sendo o risco nulo ou baixo.

Na tabela seguinte apresentam-se alguns dos réacios que sao utilizados no modelo Z-Score
original, sendo possivel a partir deles ter uma percegéo clara se € uma empresa falida ou

nao.

18 Desenvolvido em 1968, por um professor catedratico norte-americano, Edward Altman foi considerado
mais tarde um exemplo pioneiro em estudos de risco de faléncia e de crédito.
19 Capitalizagdo bolsista = Cotacéo atual das ag@es x n® de agBes em circulagao.

49



Analise de risco na ética da gestao

Média do grupo | Média do grupo
Indicador de Empresas de Empresas néo
falidas falidas
X; = Fundo de Maneio/ Ativo Total -6,1% 41.4%
X, = Resultados Transitados/ Ativo Total -62,6% 35,5%
X5 = Resultado antes de Juros e Impostos/ Ativo Total -31,8% 15,3%
X,= Capitalizacéo Bolsista20/ Passivo Total 40,1% 247 7%
X5 = Vendas/ Ativo Total 150% 190%

Tabela 5:Média das Variaveis para empresas cotada (estudo elaborado tendo em média 33 empresas).?

Posteriormente, Altman (2000) fez uma atualizacdo deste modelo para empresas nao
cotadas??, alterando o indicador X,, pela impossibilidade do calculo para empresas ndo
cotadas, e levando a adaptacdo da mesma e dos respetivos coeficientes, originando a

seguinte funcéo:
Z — Score = 0,717X; + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X;
X,=Fundo de Maneio/ Ativo Total

X,=Resultados Transitados/ Ativo Total
X3=Resultado antes de Juros e Impostos/ Ativo Total
X,=Capital Proprio?®/ Passivo Total

Xs=Vendas/ Ativo Total

Para as empresas ndo cotadas os intervalos de probabilidade de faléncia da empresa ja sdo
diferentes. Se a funcdo Z-Score apresentar valores abaixo de 1,21 a probabilidade de
faléncia é elevada, sendo necessaria uma restruturacdo profunda; se este valor se

encontrar no intervalo entre 1,23 e 2,90 a empresa encontra-se em incerteza de

20 Capitalizagdo bolsista = Cotagéo atual das acdes x n° de agdes em circulagao.

21 Adaptado de Altman (1968).

22 . Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and Zeta Models”,
disponivel em https://pdfs.semanticscholar.org/3a40/ad1e6e88fc05ae19564fhd90bccae48accdl.pdf.

23 Substituicdo do indicador de capitalizacéo bolsista utilizada no modelo original.
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probabilidade de faléncia; se o Z-Score superior a 2,90 a probabilidade de faléncia é

reduzida, sendo o risco nulo ou baixo.

Porém, o indicador de Z-Score apresenta algumas desvantagens. Sendo fiavel apenas para
prever faléncias até o periodo de dois anos, o0 seu uso nao deve ser estendido a todas as
empresas, sendo ineficaz quando aplicado a empresas financeiras ou a empresas com

sistematicos indicadores de Z-Score.

5.3 Risco sistematico

Como mencionado no ponto 2 do capitulo I, o risco é dividido em duas componentes, 0
risco sistematico e o risco mercado, podendo este Ultimo pode ser eliminado através da

diversificagdo dos ativos detidos num determinado portfdlio.

Apbs a diversificacdo das carteiras, os detentores de portfélios deparam-se com a
presenca do risco sistematico, que é medido através do beta que pode ser calculado do

seguinte modo:

oim _ Cov(R;, Ry)
o2 Var(Ry)

Bi =

B;: 0 beto do ativo i;
Cov(R;, Ry ): a covariancia entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado
Var(Ry,): variancia do retorno de mercado.

Desta forma, e de acordo com anélise da formula é facilmente percecionado que quanto
maior a covariancia entre o retorno de um ativo e o retorno do mercado, maior seré o
risco. Ou seja, quanto maior for o beta maior sera o risco? e, consequentemente, maior a

rendibilidade exigida pelos investidores para deterem esse ativo na carteira.
Desta forma,

e Quando B = 0, investimento é sem risco, ou seja, este ativo ndo possui risco
sistematico. Se o ativo registar uma variacdo de 1% no retorno do mercado, ndo

haveré qualquer alteracéo no valor do retorno do titulo.

24 Liliya Lytvynenko, Verificacdo e Aplicacdo do Modelo CAPM no Mercado Bolsista Portugués (p.19,
2016)
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Quando g < 1, o risco sistematico € menor que o risco de mercado. Se 0 ativo
registar uma variacdo de 1% no retorno do mercado, traduzir-se-4 numa variagdo
no valor do retorno do titulo inferior a 1%.

Quando B =1, o risco sistematico é igual ao risco de mercado. Se o ativo registar
uma variacdo de 1% no retorno do mercado, traduzir-se-a numa variacao igual a
1%, no retorno do titulo.

Quando B > 1, o risco sisteméatico é maior que o risco de mercado. Se o ativo
registar uma variagdo de 1% no retorno do mercado, traduzir-se-4 numa variagdo

superior a 1%, no retorno do titulo.

No entanto, tratando-se de empresas ndo cotadas colocam-se algumas dificuldades no

calculo do beta. Para ultrapassar esta limitacdo, pode-se assumir que o beta de uma

empresa ndo cotadas é o0 mesmo que o de uma sociedade de capital aberto, do mesmo

setor de atividade e com a mesma dimenséao, ou, do setor de atividade.

Em termos préticos, pode-se proceder do seguinte modo?®:

Obter o beta do setor ou de uma empresa comparavel em termos de risco

operacional (levered equity);

Calcular o beta sem divida (unlevered) do setor ou empresa comparavel,

utilizando as respetivas taxas de impostos e o target debt to equity ratio;

Calcular o beta com divida da nova empresa, utilizando o respetivo debt to equity

e a taxa de imposto;

. Calcular o custo do capital proprio, utilizando o beta calculado anteriormente,

recorrendo a0 modelo CAPM?6:
Remp = Rp + B o [Rit — Ry]

onde R.,, € a rendibilidade da empresa, Ry € a taxa de rendibilidade isenta de

risco e Ry, a taxa de rendibilidade do mercado.

% Apontamentos da unidade curricular “Andlise Financeira” da licenciatura em Contabilidade e
Auditoria(ISCAC), de 2014-2015.

%6 0 CAPM é o0 modelo usado para medir a rentabilidade esperada de um ativo relativamente ao seu risco
sistematico, através do calculo do beta como ja foi referido anteriormente.
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PAR'[E 3 - APLICAC}AO ~PRATICA A PRECERAM NORTE
CERAMICAS, SA E DISCUSSAQO DOS RESULTADOS

Nesta parte, analisam-se alguns indicadores de risco de negdcio, financeiro e global da
Preceram Norte, SA, cuja apresentacdo se efetuou previamente, a partir da informacao
constante dos relatérios e contas da mesma, ao longo de trés anos consecutivos de

atividade.

Para o efeito, procedeu-se a analise dos relatorios e contas da Preceram Norte Ceramicas,
para o periodo 2014-2016.

Rubricas 2014 2015 2016
Gastos Fixos 569 047,65 € 630 530,59 € 668 409,98 €
Gastos Variawis 1014 539,32 € 1047 411,06 € 1071 364,57 €
Vendas e servigos prestados 1540 762,19 € 171004545€] 1683152,23€

Tabela 6: Tabela resumo dos gastos e do Volume de negdcios para os Ultimos trés anos
Posteriormente, calcularam-se os indicadores de risco e fez-se a associacao de alguns dos
racios, como por exemplo a autonomia financeira e o endividamento, com o intuito de

determinar a existéncia de problemas.

Entre os anos de 2014 a 2016 regista-se uma evolucdo do ativo. Esta evolucdo regista-se,
sobretudo, do lado do ativo ndo corrente, pelo aumento da rdbrica “participacdes

financeiras-método da equivaléncia patrimonial”.

Ja no que respeita ao passivo, regista-se uma diminuicdo ao longo do periodo em analise,
tendo em 2015, registando o valor mais baixo nesta rubrica. Alias, foi neste periodo que

a empresa deixou de apresentar passivo nao corrente.

Quanto ao passivo corrente, € exclusivamente composto pelas rubricas “Fornecedores”,

“Estado e outros entes publicos” e “Outras contas a pagar”.

O Capital Proprio também tem registado um aumento sucessivo ao longo dos anos. 1sso
deve-se, sobretudo, ao aumento dos resultados transitados e ajustamentos em ativos
financeiros. O resultado liquido do periodo (RLP) tem vindo a diminuir, sendo que o valor

mais elevado do periodo em anélise, ocorreu no ano de 2015, com 514.404,90€.
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Rubricas 2014 2015 2016
Total do capital proprio 4235102,44€] 481496949€] 525948245€
Resultados transitados -471 100,21 € -66 042,15 € 448 362,75 €
Resultado liguido do periodo 435 558,06 € 514404,90 € 396 903,30 €

Tabela 7: Tabela resumos dos resultados e do capital préprio

No que respeita a demonstracédo de resultados, existe um aumento do volume de negdcios
ao longo do periodo em andlise, registando-se um crescimento de aproximadamente 8%
entre os anos de 2014 a 2016.

No ano de 2015, o valor do volume de negocios (VN) ascendeu a 1.710.045€, o valor
mais alto registado, ao longo do periodo em andlise. Simultaneamente, assiste-se,
também, a um aumento dos custos variaveis?’ e dos custos fixos?. Alias, verifica-se que
0s custos fixos tém registando um aumento gradual ao longo dos anos, enguanto 0s custos
varidveis aumentaram em funcéo do VN, registando um valor mais avultado no ano de

2015, como é visivel no gréafico seguinte.

Variacao (%) dos gastos fixos na producao 0,28 € 0,28€| 0,31€
Variacao (%) dos gastos variaveis na producéo 0,50 € 047€| 0,50€

Tabela 8: Variacéo (%) dos gastos em funcdo da producéo
O valor de producdo? tem registando um aumento ao longo dos anos em analise. Mais
uma vez, o registo de valores mais elevados ocorre no ano de 2015, devido ao aumento

do volume de negdcios.

A percentagem dos gastos variaveis face a producao tem aumentado, sendo que, no ultimo
ano, os gastos variaveis representam quase 50% da producdo registando o mesmo
aumento que o volume de negocios. No ano de 2015, o valor registado, em percentagem
dos gastos variaveis, é de aproximadamente 47%. Porém, os gastos fixos evidenciaram
um aumento sucessivo, independentemente de se registar uma quebra ou aumento do VN,
ocorrendo uma subida percentual face a producgéo de 27%, no ano de 2014, para 31%, no
ano de 2016.

27 Os custos variaveis correspondem ao valor do custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas.
28 S0 considerados como custos fixos, os fornecimentos e servigos externos, gastos com pessoal,
imparidades de dividas a receber, provisdes e outros gastos e perdas.

29 Considera-se valor da producéo a soma das vendas e servicos prestados, subsidios a exploracéo, variagio
nos inventarios a producdo, ganhos imputados de subsidiarias e outros rendimentos e ganhos.
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Figura 16: Variagdo % dos gastos na Producdo da Preceram Norte - Ceramicas S.A

O ponto critico das vendas da Preceram Norte situa-se, no primeiro ano em analise (2014),
nos 852.200,95€ euros, subindo para os 1.057131,64€, em 2016. O aumento deste
indicador significa que a empresa vai ter de vender mais para garantir a cobertura dos
gastos operacionais. No decorrer dos anos a Preceram Norte, afasta-se cada vez mais da
cobertura total dos seus gastos operacionais, 0 que pressupfe o aumento do risco

econdmico.

Ponto Critico das Vendas
1200 000,00

1000 000,00
800 000,00
600 000,00
400 000,00
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2014 2015 2016

Figura 17: Ponto critico das vendas 2014-2016 Preceram-Norte - Ceramicas S.A
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Figura 18: Evolugdo do PCV (Produgdo) 2014-2016 da Preceram Norte- Cerdmicas.

Como se evidéncia nos graficos acima dispostos, percebe-se, desde logo, que ha uma
evolucdo do ponto critico das vendas da producdo, ocorrendo 0 mesmo movimento no
ponto critico das vendas, ao longo dos ultimos trés anos. Porém este ultimo regista valores
mais elevados, o que indica que tem que se produzir mais para fazer face aos gastos

operacionais, como é demostrado na tabela seguinte.

Ponto Critico de Vendas 83220093 €] 923.79262€] 1.037.151.64 €
Ponto Critico de Vendas (Producdo) 1.130.192 80 €] 1.196338,01 €| 134129824 €

Tabela 9: Diferenca entre PCV e PCV (Producéo) da Preceram Norte

Ao longo dos anos em andlise a margem de seguranca tem diminuindo, ou seja, a
diferenca entre o valor das vendas e o ponto critico das vendas é cada vez mais menor.
Quanto menor a margem, maior serd o risco economico da empresa, porque esta esta a

afastar-se do valor das vendas que permitiria cobrir apenas 0s gastos operacionais.

A margem diminui de 45% no primeiro ano para 0s 37% no ultimo ano, o que indica que
esta esta a caminhar num sentido prejudicial. Ou seja, o nivel de seguranca em que a

empresa opera, acima do resultado operacional da empresa € cada vez menor.
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Figura 19: Margem de Seguranca Preceram Norte 2014-2016
Para estas duas variaveis descritas anteriormente ndo foi possivel efetuar uma comparagédo

com o setor devido a falta de informagéo.

Pela anélise anterior consegue-se antever que a Preceram Norte terd um valor de risco
econdmico relativamente alto no ultimo ano em analise, sobretudo pela diminuicdo do
valor da margem e pelo aumento do ponto critico das vendas no ultimo periodo em

analise.

O grau de alavanca operacional, como vimos, é um indicador de risco econémico que
procura medir a volatilidade dos resultados operacionais face as variagdes ocorridas no
nivel de vendas.
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Figura 20: Grau de Alavanca Operacional da Preceram-Norte 2014-2016
O grau de Alavanca Operacional da Preceram Norte tem vindo a crescer no decorrer dos
anos, registando um valor de 2,24% (no ano de 2014) para 2,69% (no ano de 2016), sendo

gue no ano de 2015 foi 0 ano em estudo que registou um GAO mais baixo, de 2,69%
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Sendo uma medida de sensibilidade dos resultados operacionais a varia¢fes nas vendas,
conclui-se que quanto maior o valor do GAO maior sera o risco econdmico a que a
empresa esté sujeita, na medida em que uma variacdo do volume de negdcios terda um

maior impacto em termos operacionais.

No ano de 2016, o GAO apresenta o valor de 2,69%, o que significa que cada variacao
percentual unitéaria registada no volume de negdcios, o resultado operacional varia em
2,69%, ou seja, regista uma variacdo de quase 3 vezes superior. Segundo a analise hd um
aumento do risco econdmico da empresa, evidenciando também um aumento do valor do
GADO, e, consequentemente, maior é a sensibilidade dos resultados operacionais face a

variagdes no nivel de vendas.

Comparativamente com o setor de atividade esta empresa tem um GAO relativamente
elevado, estando situado acima do 3° quartil face aos setores de atividade. Somente no

ano de 2016 é que este situa abaixo do 3° quartil.

O GAO tem vindo a registar sucessivos aumentos ao longo dos anos em andlise, exceto
em 2014 devido ao aumento dos gastos fixos correntes. Assiste-se, assim, a uma
diminuicdo de eficiéncia por parte da empresa, conduzindo a diminuicao da rendibilidade
operacional do ativo, de 0,30 para 0,24 (entre 2014 e 2016). Ou seja, a capacidade do
negdcio para gerar resultados capazes de remunerar todos os capitais investidos
decresceu, sendo que no ano de 2015, a empresa registou o valor mais alto de ROA na
ordem dos 0,31. Consequentemente, 0 GAO também registou uma diminuicdo. No ano
de 2015, a empresa obteve por cada unidade vendida, um ganho operacional de 0,31,

sendo desejavel que este racio seja 0 mais elevado possivel.

O GAF, recorde-se, procura aferir do impacto nos resultados liquidos do periodo
decorrentes de alteracdes nos resultados operacionais, conclui-se que quanto maior o

valor do GAF maior sera o risco financeiro da empresa.
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Figura 21: Grau de Alavanca Financeira da Preceram-Norte 2014-2016

O GAF da Preceram Norte ao longo dos anos em estudo tem permanecido constante na
ordem dos 0,99. Isto significa que por cada variacdo percentual unitéria registada na RO,
a RAI varia 0,99% (ou seja, variam as duas variaveis quase no mesmo valor), sendo que

este valor se encontra constante ao longo dos periodos em analise.

Tal acontece, principalmente, porque a empresa tem uma estrutura financeira muito
assente nos capitais proprios, fonte que a empresa privilegia como principal fonte de
financiamento. Decorrente do facto descrito anteriormente verifica-se que a empresa
apresenta um baixo nivel de endividamento e, consequentemente, uma alta autonomia
financeira. Sublinhe-se que o racio de autonomia financeira® se situa acima dos 90%, ao

longo do periodo em andlise, e que se regista uma baixa taxa de endividamento®!, ndo

%0 O grau de autonomia da empresa (Capital Préprio/Ativo Total) encontra-se durante os periodos em
analise muito proxima dos 90%, querendo dizer que esta empresa se encontra muito independente face a
terceiros podendo ndo beneficiar o efeito de alavanca financeira como fator de incremento da rendibilidade

do capital proprio.

Sendo que este valor se encontra muito acima da média do agregado dos setores ao longo do periodo em
analise e acima dos valores do 3° quadrante. Podendo desta forma, a empresa ndo esta a beneficiar do efeito

de alavanca, tendo uma estrutura demasiado conservadora.

81 O récio de endividamento (Passivo/Capital Total) é de aproximadamente 10%, ou seja 0 peso dos capitais
alheios no peso total da empresa é 10% do seu Capital total. Representando no ano de 2015 e 2016 apenas

passivo corrente, sobretudo dividas a fornecedores e outras contas a pagar.
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existindo qualquer tipo de juros ou gastos suportados por parte da empresa, 0 que torna
mais barato o passivo de médio e longo prazo.

Em consequéncia do referido, a empresa tem baixo risco financeiro e, comparativamente
com o setor de atividade, os valores séo relativamente baixos, situando-se abaixo do 1°

quartil.

Como se evidéncia na Figura 22, o GAC tem aumentado ao longo do periodo em anélise,
passando de 2,22%, em 2014, para 2,66%, em 2016. Porém, em 2015 registou o valor
mais baixo com um GAC de 2,16%, o que significa que cada variacdo percentual unitaria
registada no VN, o RAI e consequentemente o RLP varia 2,16% (registando uma variacao
2 vezes superior). Nos restantes anos a empresa esta mais exposta ao risco que em 2015,
0 que sugere a empresa alguma atencdo para evitar que tal seja prejudicial para a sua

rendibilidade e sustentabilidade futura.
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Figura 22: Grau de Alavanca Combinada da Preceram- Norte 2014-2016
Comparativamente com o setor a empresa apresenta valores de alavancagem combinadas

que se situam no abaixo do 2° quartil ao longo dos anos em analise. Ou seja, isto
representa que a empresa tem um risco relativamente baixo comparativamente com o
resto do setor, registando valores abaixo do valor meédio. No entanto, ao longo dos anos
este racio tem vindo aumentar, justificado pelo aumento do grau de alavanca operacional

e financeira, sendo que a variacéo foi mais forte no primeiro.

Desta forma, como a empresa regista valores relativamente baixos de risco, tanto
economico, como financeiro, ndo se receia um risco de faléncia por parte da mesma.
Apesar de apresentar valores relativamente baixos, o risco da empresa tem vindo a

registar um aumento ao longo dos anos em analise. Para a empresa assegurar que estes
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valores ndo aumentardo nos anos seguintes, 0s 0rgaos de gestdo deverdo tomar medidas
para que isto ndo acontega, principalmente do lado dos gastos fixos, cujo aumento se tem
registado ao longo dos anos.

Ao nivel de rendibilidade/risco verifica-se que no ultimo ano:

e Existe uma baixa capacidade de gerar resultados que se reflete, genericamente,
em baixos niveis dos racios de rendibilidade.

e A eficiéncia na capacidade de remunerar os acionistas é limitada, pois a
rendibilidade do capital proprio apresenta valores abaixo da média do setor de
atividade

e Arendibilidade do capital proprio é negativamente afetada por:

o Descidas drésticas dos niveis de rendibilidade das vendas e da
rendibilidade operacional do ativo
o Elevada autonomia financeira que contribui negativamente para a

respetiva rendibilidade.

Ap0s a anélise de risco anterior, é pertinente proceder de seguida a aplicagdo do modelo
de Z-Score, igualmente descrito no capitulo anterior. Como a empresa nao esta cotada em

bolsa iré se proceder a elaboracdo do modelo Z-Score de empresas ndo cotadas.

A partir dos dados da empresa, calcularam-se 0s racios que constam da Tabela 6 e, em
consequéncia, 0 Z-Score para cada um dos anos.

. PERIODOS
RUBRICAS FORMULAS
2014 2015 2016

X1 Fundo de Maneio/ Ativo Total 0,15 0,13 0,12

X2 Resultados Transitados/ Ativo Total -0,10 -0,01 0,08

Resultado antes de Juros e Impostos/ Ativo

X3 Total 0,10 0,10 0,07

X4 Capital Proprio/ Passivo Total 8,01 16,16 13,25

X5 Vendas/ Ativo Total 0,33 0,33 0,30
Z-Score 4,39 7,53 6,23

Tabela 10: Anélise Z-Score da Preceram Norte 2014- 2016
Os resultados obtidos permitem concluir que, a empresa tem uma infima probabilidade

de faléncia, registando valores muito acima dos 2,9 (minimo indicado para este intervalo

de dados), dando a indicacéo que existe um risco muito baixo ou quase nulo de faléncia,

nos préximos dois anos.
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Ao longo do ultimo triénio, os resultados vieram a registar sucessivos aumentos, sendo
que no ano de 2015, foi 0 ano em que registou o valor mais alto do periodo em analise,
no valor de 8,15. Este valor deve-se sobretudo ao peso que os capitais proprios detém no
passivo da empresa, ou seja, na capacidade tem de solver 0s seus compromissos tanto no
curto como no longo prazo. Porém, a variavel Xo tem contribuindo negativamente ao
longo dos anos em andlise, devido ao valor negativo apresentado pela rubrica de
resultados transitados.

Concluindo, a empresa em questdo é saudavel, mas tem vindo a evidenciar um risco
crescente ao longo dos anos, sobretudo do econdémico. Esta situagdo podera querer dizer
que esta a ser menos eficiente, em virtude de gastar mais, nomeadamente ao nivel da

producdo, sendo oportuno alertar os gestores de producao.

Por fim, em virtude de existir um risco nulo de faléncia ao longo dos proximos 2 anos, tal
circunstancia é um indicador bastante positivo para os investidores e credores, sem que

isso “alivie” a responsabilidade didria dos gestores em matéria de eficacia e eficiéncia.
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CONCLUSAO

A realizagdo do estagio curricular na Argex-Argila Expandida, SA constituiu o meu
primeiro passo no “mundo do trabalho”. Foi uma fase importante para conseguir por em
pratica uma parte daquilo que foi aprendido no decorrer da licenciatura, bem como no

mestrado.

O estéagio teve a duracao de seis meses, muito intensos, e decorreu em varios setores desde
0 departamento financeiro ao comercial, passando também pela area de recursos
humanos. Este percurso permitiu aprender um pouco nas diferentes areas da empresa e

possibilitou obter uma visdo mais ampla e real das matérias lecionadas durante o curso.

Esta dissertacdo serviu sobretudo para aprofundar novos conhecimentos, no ambito das
finangas, e, especialmente, relativamente ao estudo do tema do risco e de todas as

componentes que 0 compdem.

Esta tematica € muito atual e esta presente na vida de todas organizacdes, sendo
importante para manter uma empresa “saudavel” ou para perceber 0 seu estado de

“saude”.

No decorrer da crise que ocorreu na Europa e que teve inicios em 2008 e que tera
repercussdes durante alguns anos sucessivos, este € um tema que importa a todas as
organizac0es e, sobretudo, as que estdo expostas a inimeros riscos e de imensas maneiras.
Desta forma, os gestores terdo de estar aptos a utilizar os instrumentos mais adequados
que estdo ao seu dispor para fazer face ao risco, e terdo de o fazer da melhor maneira de

forma a ndo acontecer qualquer tipo de contratempo.

O risco € importante no dia-a-dia das organizacdes e ndo é necessariamente negativo,
podendo representar perigo ou oportunidade. Muitas vezes as organizagdes veem este
como uma forma de perder dinheiro, mas, por outro lado, se houver risco para a

organizacdo, também havera maior probabilidade de gerar valor.

E importante, ainda, referir que tanto no risco operacional como no risco financeiro as
Demonstracdes de resultados permitem quantificar a volatilidade dos resultados
operacionais e a volatilidade dos resultados liquidos, determinado pelo grau de

endividamento da empresa.
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Este estagio e o respetivo relatorio foram muito gratificantes, porque permitiram perceber
como funcionam duas empresas do mesmo setor, mas com finalidades e produtos

diferentes.

Uma nota, também, para sublinhar que o estagio € muito importante para finalizar o nosso

percurso académico, tendo em conta todos os conhecimentos e competéncias adquiridas.

Concluindo, a empresa em questdo encontra-se “saudavel”, porém tem mostrado um
crescente aumento no risco, ao longo dos dltimos 3 anos. Este risco € sobretudo de

natureza operacional, consequéncia de um aumento dos gastos fixos dos ultimos anos.

No entanto, trata-se de uma empresa economicamente e financeiramente equilibrada,
recorrendo pouco a empréstimos bancarios e tem um grau de autonomia financeira
elevado. Porém, se esta optasse pelo aumento da divida, em detrimento da percentagem
elevada dos capitais proprios, poderia criar mais valor, ocasionado pelo efeito de

alavancagem financeira e ao fator fiscal.

Uma estratégia financeira mais arriscada, sem colocar em causa a bondade da atual e o
grau de seguranca que tem sido prosseguido, poderia permitir uma melhoria da

rendibilidade e, consequentemente, proporcionar um crescimento ainda mais sustentavel.

64



Analise de risco na ética da gestao

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Almeida, & Betamio, A. (2015). GESTAO DO RISCO E DA INCERTEZA - CONCEITOS
E FILOSOFIA SUBJACENTE. Lisboa: Instituto Superior Técnico - Universidade
de Lisboa.

Altman, E. I. (Setembro de 1968). Financial Ratios, discriminant analysis and the
prediction of corporate bankruptcy. The Jounal of Finance, XXIII, 589-609.

APICER. (18 de Novembro de 2016). Ceramica Portuguesa - Tradicdo e Inovacao.
Portuguese Ceramics. Obtido em 2 de Fevereiro de 2018, de
https://issuu.com/apicer-
ceramicsportugal/docs/apicer_ceramica_portuguesa_inovacao

Banco de Portugal. (2014). Quadros do Setor. Obtido em 15 de Fevereiro de 2018, de
Banco de Portugal:
https://www.bportugal.pt/gesweb/UI/QSApplication.aspx?mlid=1193

Banco de Portugal. (2015). Quadros do Setor. Obtido em 15 de Fevereiro de 2018, de
Banco de Portugal:
https://www.bportugal.pt/gesweb/UI/QSApplication.aspx?mlid=1193

Banco de Portugal. (2016). Quadros do Setor. Obtido em 15 de Fevereiro de 2018, de
Banco de Portugal:
https://www.bportugal.pt/gesweb/UI/QSApplication.aspx?mlid=1193

Berkman, H., & Bradbury, M. E. (1996). Empirical Evidence on the Corporate Use of
Derivatives. Financial Management , 25, 5-13. Obtido em 26 de Fevereiro de
2018, de http://www.jstor.org/stable/3665985?seq=1#page_scan_tab_contents

Correia, S. (1 de Dezembro de 2014). Qual o desempenho econémico-financeiro da minha
empresa? Revista Portuguesa de Contabilidade, 16, 1-24. Obtido em 17 de
Janeiro de 2018, de http://rpc.informador.pt/artigos/E199.0106/Qual-o-
desempenho-economico-financeiro-da-minha-empresa

COSO0. (2007). COSO- Gerenciamento de Riscos Corporativos - Estrutura Integrada.
Jersey City: AICPA.

Damodaran, A. (Novembro de 2003). Betas, Value and Risk: Beyond. Financial Analysts
Journal, 1-47. Obtido em 14 de Dezembro de 2017

Federation of European Risk Management Associations. (2003). Norma de Gestéo de
Risco. Obtido em 13 de Fevereiro de 2018, de http://www.ifc-
camboriu.edu.br/~nildo/si/Normas_GR.pdf

Fernandes, C., Peguinho, C., Vieira, E., & Neiva, J. (2014). Analise Financeira- Teoria
e Pratica (3° ed.). Lisboa: Edicdes Silabo.

Fernandes, J. S., & Gongalves, C. (2016). Analise economica e financeira das entidades
privadas. ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS.

65



Analise de risco na ética da gestao

Froot, K. A., Schafstein, D. S., & Stein, J. C. (Dezembro de 1993). Risk Management:
Coordinating Corporate Investment and Financing Policies. The Journal of
Finance, pp. 1629-1658.

Higgins, R. C. (2012). Analysis for Financial Management (102 ed.). (D. Reiner, Ed.)
New York, USA: MC Graw-Hill.

Horcher, K. A. (2005). Essentials of Financial Risk Management. New Jersey, Canada:
John Wiley & Sons, Inc.

Jornal de Leiria (22 de Maio de 2014). Historia da Inddstria na Regido de Leiria. (L.
JORLIS Ediges e Publicacdes, Ed.) Jornal de Leiria, pp. 9, 13, 18-21.

Lytvynenko, L. (2016). VERIFICACAO E APLICACAO DO MODELO CAPM NO
MERCADO BOLSISTA PORTUGUES. Faculdade de Ciéncias, Estatistica e
Investigacdo Operaccional. Lisboa: Universidade de Lisboa.

Miller, M. H. (Maio de 1977). Debt and Taxes. The Journal of FINANCE, XXXII, 261-
275. Obtido em 4 de Fevereiroo de 2018, de https://www?2.bc.edu/thomas-
chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/Miller%20tax%201977.pdf

Modigliani, F., & Miller, M. H. (Junho de 1963). Corporate Income Taxes and the Cost
of Capital: A Correction. The American Economic Review, 53, 433-443. Obtido
em 4 de Janeiro de 2018, de http://www.jstor.org/stable/1809167

Moreira, J. A. (2001). Analise Financeira de Empresas: da teoria a pratica (1% ed.). Porto,
Portugal: Bolsa de Derivados do Porto.

Mota, P. (2017). Austeridade Expansionista - Como matar uma ideia zombie? (12 ed.).
Coimbra, Portugal: Edi¢des Almedina.

Nabais, C., & Nabais, F. (2007). Pratica Financeira | - Analise Econémica & Financeira
(5% ed.). Lisboa, Portugal: LIDEL.

Neves, J. C. (1997). Andlise Financeira - métodos e técnicas. Texto Editora.

Neves, J. C. (2004). Anélise Financeira - Técnicas Fundamentais (Atualizada ed.).
Lisboa, Portugal: Texto Editores.

Pinho, J., Valente, R., Madaleno, M., & Vieira, E. (2011). Risco Financeiro: Medidas e
Gestdo (12 ed.). (M. Robalo, Ed.) Lisboa, Portugal : Edi¢des Silabo, Lda.

Preceram - Norte, Ceramicas S.A. (2014). Relatério de Contas. Agueda: Preceram-
Norte, Ceramicas S.A.

Preceram - Norte, Ceramicas S.A. (2015). Relatério de Contas. Agueda: Preceram Norte,
Cerémicas S.A.

Preceram - Norte, Ceramicas S.A. (2016). Relatério de Contas. Agueda: Preceram-
Norte, Ceramicas S.A.

PwC. (Novembro de 2016). Capacitacdo da Industria da Ceramica Portuguesa - Um
cluster, uma estrtégia, mercados prioritarios. pp. 10-18.

66



Analise de risco na ética da gestao

Rafael, B. (2011). A gestao do risco cambial. Contabilidade e Financas. Setdbal: Instituto
Politécnico de Setubal.

Sinfic. (2005). O COSO e a Gestdo do Risco Empresarial. Amadora, Portugal. Obtido em
17 de Margo de 2018, de
http://www.sinfic.pt/SinficWeb/displayconteudo.do2?numero=24277

Vieto, C. L. (2014). VALOR DOS BENEFICIOS FISCAIS POR DIVIDA EM
PORTUGAL. Faculdade de Economia do Porto, Economia e Administracdo de
Empresas. Porto: Universidade do Porto.

67



Analise de risco na ética da gestao

ANEXOS

68



Analise de risco na ética da gestao

ANEXO 1
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TITULO DO ANEXO 1

Tabela 1- Balanco Preceram Norte Ceramicas, S.A.

RUBRICAS PERIODOS
2014 2015 2016
ATIVO

Ativo néo corrente
Ativos fixos tangiveis 99.482,16 94.188,41 110.479,73
Propriedade de investimento
Goodwill
Ativos intangiveis 151.668,85 |207.640,64 |241.520,59
Ativos biologicos
Participagbes financeiras-método da equivaléncia | 3.439.831,89 | 3.857.564,54 | 4.248.578,94
patrimonial
Participaces financeiras - outros métodos
Acionistas/Socios
Outros ativos financeiros 109,20 447,70 663,33
Ativos por impostos diferidos

3.691.092,10 | 4.159.841,29 | 4.601.242,59
Ativo corrente
Inventérios 271.244,22 |243.600,74 |183.361,06
Ativos biologicos
Clientes 434.536,13 |291.437,82 |268.144,87
Adiantamentos a fornecedores
Estado e outros entes publicos 0,00 5.054,98 20.263,42
Acionistas/socios
Outras contas a receber 1.472,29 2.563,29 1.656,79
Diferimentos
Ativos financeiros detidos para negociacéo
Outros ativos financeiros
Ativos ndo correntes detidos para venda
Caixa e deposito bancarios 312.302,66 [410.356,57 |581.834,42

1.019.555,30 | 953.013,40 | 1.055.260,56
Total do ativo 4.710.647,40]5.112.854,69 | 5.656.503,15

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Capital proprio
Capital realizado 500.000,00 |500.000,00 |500.000,00
Ac0es (quotas) proprias
Outros instrumentos de capital préprio
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Prémios de emisséo

Reservas legais

Outras reservas

Resultados transitados
Ajustamentos em ativos financeiros
Excedentes de revalorizacéo
Outras variacdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo

Interesses minoritarios

Total do capital proprio
Passivo

Passivo nédo corrente
ProvisGes

Financiamentos obtidos

Responsabilidades por beneficios pds-emprego

Passivos por impostos diferidos

Outras contas a pagar

Passivo corrente

Fornecedores

Adiantamentos de clientes

Estado e outros entes publicos
Acionistas/socios

Financiamentos obtidos

Outras contas a pagar

Diferimentos

Passivos financeiros detidos para negociacdo
Outros passivos financeiros

Passivos ndo correntes detidos para venda

Total do Passivo

Total do capital proprio e passivo

100.000,00 |100.000,00 {100.000,00
3.295.837,46 | 3.326.337,46 | 3.326.337,46
-471.100,21 |-66.042,15 |448.362,75
200.692,22 1203.236,80 |458.140,60
29.738,34 29.738,34 29.738,34
144.376,57 |207.294,14
435.558,06 [514.404,90 |396.903,30
0,00 0,00 0,00
4.235.102,44 | 4.814.969,49 [ 5.259.482,45
160.302,47 0,00 0,00

0,00
160.302,47 0,00 0,00
181.569,87 |142.262,93 |246.495,79
32.569,66 13.915,54 28.348,57
101.102,96 |141.706,73 |122.176,34
315.242,49 |297.885,20 |397.020,70
475.544,96 [297.885,20 |397.020,70
4.710.647,40 5.112.854,69 | 5.656.503,15
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Tabela 2- Balanco funcional da Preceram Norte Ceramicas, S.A.

. PERIODOS
RUBRICAS
2014 2015 2016

ATIVO
Aplicagdes Fixas Liquidas
Ativos fixos tangiveis 99.482,16 94.188,41 110.479,73
Propriedade de investimento
Goodwill
Ativos intangiveis 151.668,85 |207.640,64 |241.520,59
Ativos biolégicos
Participacbes financeiras-método da equivaléncia
patrimonial 3.439.831,89 | 3.857.564,54 | 4.248.578,94
Participaces financeiras - outros métodos
Acionistas/Socios
Outros ativos financeiros 109,20 447,70 663,33
Ativos por impostos diferidos

3.691.092,10 | 4.159.841,29 | 4.601.242,59
Necessidades Ciclicas
Inventarios 271.244,22 1243.600,74 |183.361,06
Ativos biol6gicos
Clientes 434.536,13 |291.437,82 |268.144,87
Adiantamentos a fornecedores
Estado e outros entes publicos 0,00 5.054,98 20.263,42
Acionistas/socios
Outras contas a receber 1.472,29 2.563,29 1.656,79
Ativos financeiros detidos para negociacao

707.252,64 |542.656,83 |473.426,14
Tesouraria Ativa
Outros ativos financeiros
Diferimentos
Caixa e deposito bancérios 312.302,66 |[410.356,57 |581.834,42

312.302,66 |410.356,57 |581.834,42
Total do ativo 4.710.647,40 | 5.112.854,69 | 5.656.503,15

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Recursos Estaveis
Capital realizado 500.000,00 [500.000,00 |500.000,00
Ac0es (quotas) proprias
Outros instrumentos de capital préprio
Prémios de emissdo
Reservas legais 100.000,00 |{100.000,00 |100.000,00
Oultras reservas 3.295.837,46 | 3.326.337,46 | 3.326.337,46
Resultados transitados -471.100,21 |-66.042,15 |448.362,75
Ajustamentos em ativos financeiros 200.692,22 |203.236,80 |[458.140,60
Excedentes de revaloriza¢do 29.738,34 29.738,34 29.738,34
Outras variagdes no capital proprio 144.376,57 |207.294,14
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Resultado liquido do periodo
Interesses minoritarios
Total do capital proprio
Provisdes

Financiamentos obtidos

Responsabilidades por beneficios pds-emprego

Outras contas a pagar

Total dos Recursos Estaveis

Recursos Ciclicos

Passivos por impostos diferidos
Fornecedores

Adiantamentos de clientes

Estado e outros entes publicos

Outras contas a pagar

Diferimentos

Passivos financeiros detidos para negociagéo
Outros passivos financeiros

Passivos ndo correntes detidos para venda

Tesouraria Passiva
Acionistas/sécios
Financiamentos obtidos

Total do Passivo
Total do capital proprio e passivo

435.558,06 |[514.404,90 |396.903,30
4.235.102,44 1 4.814.969,49 | 5.259.482,45
160.302,47 |0,00 0,00
160.302,47 |0,00 0,00
4.395.404,91 | 4.814.969,49 | 5.259.482,45
181.569,87 |[142.262,93 |246.495,79
32.569,66 13.915,54 28.348,57
101.102,96 |141.706,73 |122.176,34
315.242,49 [297.885,20 |397.020,70
0,00 0,00 0,00
475.544,96 [297.885,20 |397.020,70
4.710.647,405.112.854,69 | 5.656.503,15
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Tabela 3- Balanco funcional da Preceram Norte Ceramicas, S.A

PERIODOS
RENDIMENTOS E GASTOS

2014 2015 2016
Vendas e servicos prestados 1.540.762,19 | 1.710.045,45 | 1.683.152,23
Subsidios a exploracéo 93,97 167,80 56,10
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos
conjuntos 262.756,43 |415.188,07 |[377.284,69
Variagdo nos inventarios da producéo 60.140,64 -60.814,05 |-63.590,43
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 1.014.539,3211.047.411,06 | 1.071.364,57
Fornecimentos e servigos externos -223.445,35 |-285.609,42 |-267.915,49
Gastos com o pessoal -268.169,85 |[-297.557,87 |-303.723,00
Imparidade de inventérios (perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) 5.422,34 2.151,84 -3.867,12
ProvisGes (aumentos/reducdes) 12.738,67 41.488,47 0,00
Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Aumentos/reducdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos 179.612,80 |150.007,79 |138.696,28
Outros gastos e perdas -10.730,15 |-14.44493 |-7.978,82
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 544.642,37 |[613.212,09 |480.749,87
Gastos/reversdes de depreciacéo e de amortizagéo -84.863,31 [-76.558,68 |-84.925,55
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 459.779,06 |536.653,41 [395.824,32
Juros e rendimentos similares obtidos 4.298,06 4.962,73 4.555,63
Juros e gastos similares suportados 0,00 0,00 0,00
Resultado antes de Impostos 464.077,12 |541.616,14 |[400.379,95
Imposto sobre o rendimento do periodo 28.519,06 27.211,24 3.476,65
Resultado liquido do periodo 435.558,06 |[514.404,90 |396.903,30
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Tabela 4- Analise Econdmico-financeira Preceram Norte Ceramicas, S.A

Analise Econémica - Financeira 2014 2015 2016
Liquidez
Liquidez geral 323,42% 319,93% 265,79%
Liquidez reduzida 237,38% 238,15% 219,61%
Liquidez imediata 99,07% 137,76% 146,55%
Estrutura Financeira
Récio de Estrutura 0,037850907 | 0,00 0,00
Récio de Estrutura do Passivo 1,966547927 | 0,00 0,00
Récio de Autonomia Financeira 89,90% 94,17% 92,98%
Récio de Endividamento 10,10% 5,83% 7,02%
Récio de Solvabilidade 890,58% 1616,38% 1324,74%
Racio de Solvabilidade em Sentido Restrito 990,58% 1716,38% 1424,74%
Racio de Cobertura dos gastos de financiamento 0,00 0,00 0,00
Rendibilidade
Rendibilidade do capital proprio 10,3% 11,4% 7,9%
Rendibilidade do ativo 8,9% 9,6% 14,0%
Rendibilidade operacional do ativo 9,8% 10,9% 7,4%
Rendibilidade operacional das vendas 29,8% 31,4% 23,5%
Rendibilidade liquida das vendas 28,3% 30,1% 23,6%
Atividade
Prazo médio de recebimentos (n° de dias) 127 77 72
Prazo médio de pagamentos (n° de dias) 57 39 68
Rotacdo de inventario 0,94 1,02 1,25
Duracdo média de inventario 98 85 62
Rotacéo do ativo total (n° vezes) 0,33 0,35 0,31
Rotacdo do ativo corrente 1,51 1,73 1,68
Rotacdo do capital préprio 0,36 0,38 0,33
Tabela 5- Analise de riscos da Preceram Norte Ceramicas, S.A
Rubricas 2014 2015 2016
Producédo 2.043.366,03 |2.214.595,06 |2.135.598,87
Gastos Variaveis 1.014.539,32 |1.047.411,06 |1.071.364,57
Margem Bruta 1.028.826,71 (1.167.184,00 |1.064.234,30
Gastos Fixos 569.047,65 630.530,59 668.409,98
Resultado operacional 459.779,06 536.653,41 395.824,32
Resultado antes de impostos 464.077,12 541.616,14 400.379,95
Resultado Liquido do Periodo 435.558,06 514.404,90 396.903,30

75




Analise de risco na ética da gestao

Récios /indicadores 2014 2015 2016
Ponto critico de vendas 852.200,95 923.792,62 1.057.131,64
Margem de seguranca 0,45 0,46 0,37
Pronto Critico de vendas (Producéo) 1.130.192,89 |1.196.358,01 |1.341.298,24
Margem de seguranca (Producéo) 0,58 0,58 0,50
GAO 2,24 2,17 2,69
GAF 0,99 0,99 0,99
GAC 2,22 2,16 2,66
Vendas 1.540.762,19 |1.710.045,45 |1.683.152,23

Tabela 6- Equilibrio financeiro de Curto prazo da Preceram Norte

Ceramicas, S.A

. PERIODOS
RUBRICAS
2014 2015 2016
Ativo 4.710.647,405.112.854,69 | 5.656.503,15
Aplicacdes Fixas liquidas 3.691.092,10 | 4.159.841,29 | 4.601.242,59
Necessidades ciclicas 707.252,64 |542.656,83 |[473.426,14
Tesouraria Ativa 312.302,66 |[410.356,57 |581.834,42
Capital Préprio e Passivo 4.710.647,40 | 5.112.854,69 | 5.656.503,15
Recursos Estaveis 4.395.404,91 | 4.814.969,49 | 5.259.482,45
Recursos Ciclicos 315.242,49 [297.885,20 |397.020,70
Tesouraria Passiva 0,00 0,00 0,00
. PERIODOS
RUBRICAS
2014 2015 2016
Fundo Maneio Funcional (FMF) 704.312,81 |655.128,20 |658.239,86
Necessidades de Fundo Maneio (NFM) 392.010,15 |[244.771,63 |76.405,44
TL 312.302,66 |410.356,57 |581.834,42
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ANEXO 2
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I AGENCIA
PORTUGUESA
DO AMBIENTE

CODGOODOCUNMENTO
COLICCVIRIFICACAD
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Declare que as informagoos prestadas sao verdadoiras, assumindo Inteira responsabllidade pelas mesmas, ficando

clente que a prestagdo de informacdes falsas é punivel nos termos gerais da lel penal.
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