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Resumo

Ao longo dos anos, a gestdao de risco tem vindosanas um papel cada vez mais
preponderante na andlise estratégica das orgapzagpresariais, sendo este um
elemento fundamental para os 6rgdos de gestdojgmonr que o risco de crédito

assumisse uma posicao de exceléncia no atual siireamceiro.

A primeira notacdo deating foi constituida pelo fundador da agéncia de natdtdody’s
Investors ServicéJohn Moody, como consequéncia da falta de informacgao sobre dec
incumprimento, no inicio do século XX. Ating é hoje visto como um instrumento de
informacé&o para os investidores, pois pode senideficomo um calculo de credibilidade
de um tomador de crédito cumprir total ou parciateeom as obrigagdes assumidas. No
contexto econdémico vivido de recessao ou estagnap@s a crise financeira internacional
de 2008, houve a necessidade de atualizar e deBgmas mais atinentes a serem
cumpridas pelas Instituicdes de Crédito. Para gieefosse possivel, muito contribuiu a
nova versao do Acordo de Basileia Ill. Portanto,cegpaz de criar um modelo dating

torna-se uma mais-valia para qualquer analistésde de crédito.

Desta forma, para a realizagdo do modelo de estwdozriada uma base de dados
econdémicos e financeiros sobre empresas da inalld&i calcado, devido ao peso e
importancia que esta tem na economia portuguesa. rdgressao linear maltipla procurou
a determinacdo de um nivel de risco face a um ntmjde critérios ou variaveis

independentes, todas elas de natureza quantitatida célculo exato. Uma analise de
rating foi entdo criada para a base de empresas utilizBd@ncadeando a aplicacéo de

percentispara escalonar as séries associadas as variaveis.

Palavras-chave:Risco de Crédito, Acordo de BasileiRB, Rating Industria de Calcado.
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Abstract

Over the years, risk management has assumed aeasnegly important role in the
strategic analysis of companies, being a cruceneht in the management bodies, and

originated the credit risk assumed a position akedignce in the current financial system.

The first credit rating was established by the ftemof the rating agency Moody’s
Investors Service (John Moody) as a result of laickhformation on default risk, during
the twentieth century. The rating is now seen asfanmation tool for investors, it may be
defined as a calculation of credibility of a boreng credit, comply fully or partially with
obligations. Economic circumstances experiencecesson or stagnation, after the
international financial crisis of 2008, there waseed to update and define rules pertaining
more to be fulfilled by credit institutions. To nekhis possible, greatly contributed the
new version of Basel Ill. So being able to crearatang model becomes an asset to any

credit risk analyst.

Thus, for the realization of the study model, aebaé economic and financial data on
companies in the shoe industry was created dueetaveight and importance it has in the
Portuguese economy. A multiple linear regressiongbb to determine a level of risk
against a set of criteria or independent varialdksf quantitative and exact calculation. A
rating analysis was then created to the base efmes used, triggering the application

of percentiles to scale the variables associatdd twe series.

Keywords: Credit Risk, Basel Accord, IRB, Rating, Shoe Irtdus
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Introducgao

No contexto econdmico atual, a analise do riscoréldito apresenta-se como um elemento
importante na atividade financeira. O impacto desieo na gestdo das Instituicdes de
Crédito, garante uma necessidade cada vez maiatededo, uma vez que a sua gestao

ineficaz pode por em causa a viabilidade da mesma.

Recentemente, o setor bancario foi abalado conraidgmas expostos na comunicacdo
social em torno do Banco Espirito Santo. A suaie&dpublica afetou os progressos que
tém vindo a ser feitos na melhoria da confiancaetor bancéario e abalou a capacidade
das outras instituicbes bancarias se financiareho, penos enquanto esta questao agitar
os mercados. Contudo, esta situacdo tomara pragéicadas, na eventualidade das
instituicbes bancérias necessitarem de aumentapitat; na sequéncia da avaliagdo de
ativos e testes de esfor¢o, promovidos pelo Baredr@l Europeu e supervisionados pelo
Banco de Portugal, apesar de terem reduzido evsnhgéxessidades de fundos com

reducdes de risco do balanco e aumento dos depdsito

Por forma a combater situa¢gbes adversas, a supetvé@caria estabelece diversas normas
que determinam o risco de crédito que as instiasgBancarias podem assumir. Essas
normas estipulam que para a realizacdo de cadagimede crédito, a instituicdo deve
disponibilizar uma parte do capital para cobrir psssiveis prejuizos decorrentes da
mesma. Desta forma, prevé-se que haja uma limitaighosalor do crédito que as
instituicbes bancéarias podem contratar, mediastuaapital disponivel. Num contexto de
recessao, essa limitacdo origina impactos negati@esempresas com um maior nivel de

incumprimento, dada a auséncia de crescimento ago00

Face a relevancia do tema, o objetivo principatadessertacdo, assenta no estudo do
risco de crédito nas Instituicbes de Crédito emtugat em termos tedricos, e
posteriormente na avaliacdo da sua importancialieabpidade em termos praticos,
diagnosticando a posicao das instituicdes facerédito cedido a clientes, a evolucéo de
ativos e valores de fundo proprio. Complementargjevéamos analisar um conjunto de
indicadores econdmicos e financeiros (variaveintiiadivas), tendo em vista aferir a sua
capacidade explicativa do risco de uma dada orgefitz empresarial. Perspetiva-se que
através dos resultados obtidos, seja possivel teéstruum modelo derating com

capacidade explicativa.
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Na primeira parte (revisdo da literatura), serizatia uma metodologia qualitativa, onde
na preparacdo da investigacdo sobressaem o estalmito do objeto a estudar e a
estrutura da investigacdo. A utilizacdo de uma dwtgia qualitativa visa uma analise
profunda de fendmenos estudados, mais do que agdlotede resultados. Segundo
Marques (2005), citado por Seabra, F. (2010), es&dodologia permite aceder a
complexidade e diversidade da realidade em estddo,forma contextualizada e

enriguecida pelos significados que lhes sdo attdsupelos participantes.

Assim, o primeiro capitulo tem como temética cérdrapresentacdo da nocao de risco,
bem como a sua tipologia, incidindo o estudo narddmem do risco de crédito.
Seguidamente, passaremos para uma analise aproéurds Acordos da Basileia. O
Basileia | surgiu com o objetivo de criar exigéscrinimas de capital, como precaucao
contra o risco de crédito. O segundo Acordo tindra@foco a gestao de risco e, por fim, o
Basileia Il suscita as instituicbes bancarias mentarem as suas reservas do capital para
se protegerem de eventuais crises. No terceiraubapia investigacdo basear-se-a na
abordagem da nocéo dating, na avaliacdo das suas vantagens e desvantagesstudo

das trés agéncias que sao reconhecidas internkoenta (Moody's Investors Service,
Standard & Poor’® Fitch Rating} e também na regulamentacao vigente para as agénci

Apobs a revisdo da literatura, segue-se a abordagapirica, que combina a utilizacdo das
metodologias qualitativa e quantitativa. Uma iniggstdo quantitativa pretende explicar
fendmenos através da objetividade dos procedimentis quantificagdo de medidas. A
andlise de dados quantitativos tem por objetivaréeer a distribuicdo das entidades pelos

diversos valores das variaveis ou descrever aaelagtre as variaveis, Seabra, F. (2010).

Posto isto, a metodologia a implementar na abordagenpirica sera de natureza
qualitativa de base descritiva para o diagnésties darios elementos do balanco, nas
instituicbes bancarias em Portugal. Depois, utisgd uma metodologia quantitativa,
relativamente a constru¢cdo de um modelaalag interno, aplicado a um conjunto de
empresas portuguesas. A parte pratica completgedivab principal desta investigacao,

gue consiste na construgao desse modelo.

No culminar da minha dissertagao acredito ter aguide cumprir todos 0s meus objetivos
e que o empenho dedicado a esta investigacdo @ese@aim melhor entendimento ao

nivel da gestéo do risco de crédito.
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Parte I - Revisao da Literatura

Tendo em consideracdo o objeto de estudo destalltcalbcomeca-se por conduzir uma

pesquisa bibliografica que permita enquadrar, ¢aarente, o estudo, visando alcancar os
objetivos definidos. Na primeira parte, propde-pesentar uma revisdo da literatura de
base exploratdria, mais ampla possivel, procurasdtarecer conceitos e teorias segundo

varios autores.

Capitulo 1 - Riscos Financeiros

Neste capitulo, iremos incidir a investigacdo nardégem da nocdo de risco e também
especificar as diferentes tipologias de risco epr@sgs nas organizacdes financeiras.
Concretamente, esta abordagem recai sobretuddutneta definicdo de risco de crédito,
uma vez que desempenha um papel essencigderfarmancede uma Instituicdo de
Crédito (IC).

1.1 - Nogdo de Risco

A origem da palavra risco deriva do termo itali&misicare”, que significa desafiar, de
acordo com Pinho, Gt al (2011). O risco é geralmente associado a alggperado e,
decorrente desse risco, pode estar aliada uma&tude perigo ou, por sua vez, estar
relacionada com uma oportunidade. De uma formd,ger&éco deve ser entendido como
um desafio, ao invés de ser encarado como umadtdal ou destino dentro de uma
organizacdo, devendo ser motor na procura de proeatbs eficientes e eficazes na
gestao da atividade.

Para Pinho, Cet al. (2011:16), o risco surge “quando existe a prolmdie de uma
determinada situacédo ter um resultado que nao @ésejatio.” Neste sentido, o nivel de
risco associado a determinado acontecimento podedsknido pelo seu grau de
indesejabilidade, tendo em consideracdo o perfitistso do agente econémice pela
probabilidade da sua ocorréncia, atentando queentesucede durante um determinado

periodo de tempo.

! Agentes econémicos s&o todos os individuos, imgiés ou conjunto de instituicbes que, atravéssdas decisbes e
acOes, tomadas racionalmente, intervém num quakjuelito econémico, de acordo com a informacao cpesta no
siteda Associacao Portuguesa de Bancos (2014A).
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Na Otica da gestéo, esta associacdo do conceitscted capacidade de desafio, evidencia
nas organizacdes um sentido de audacia para emcaisro. Moreau (2003), citado por

Carvalho, P. (2009:37), expde um conceito ligadgeadtdo empresarial: “Um risco

empresarial pode ser definido como a ameaca decomieximento, uma agdo ou uma
inacdo, afetar a capacidade de uma empresa atisgseus objetivos estratégicos e
comprometer a criacdo de valor.” Por conseguintglemos analisar trés formas de
visualizar um determinado acontecimento numa orggdo, em termos da gestdo do

risco, a que se encontra sujeito um certo agewtedetico, referem Pinho, @t al. (2011):

* O acontecimento é de alguma forma indesejavel,np@éprobabilidade de ocorrer é
reduzida e por isso ndo é necessario incorrerusisx de gestéo de risco;

» O acontecimento € indesejavel, pelo que é impartartobertura desse risco porque a
probabilidade de ocorréncia é suficientemente alta;

* O acontecimento & extremamente indesejavel e megraoa probabilidade de ele

ocorrer seja minima, torna-se necessario efetuaraminertura de risco.

Evidenciando a definicdo de risco relacionada comegocio,Dan (2001), referido por

Beja, R. (2004:81), afirma que “Risco significaagsexposto a possibilidade de um
resultado negativo. Gerir o risco significa tomades deliberadas para mudar as
probabilidades em favor proprio - aumentando abghitidades de resultados positivos e

reduzindo as probabilidades de resultados negativos

Markowitz (1952), mencionado por Santos,eFal.(2011:1) apresenta o conceito de risco
para um nivel estatistico onde refere que “o indestpode avaliar o grau de risco
associado a cada ativo através da variancia domost e, quando diferentes ativos sao
combinados, as covariancias entre as taxas de bikhalle esperadas dos ativos
contribuem para o risco total da carteira.” Essn@nte, o risco é o possivel desvio que
se verificard entre os valores estimados e os srdémalcancados. Esta mesma andlise
deve ser efetuada por uma unidade de capital ex@mstrisco, como por exemplo um

determinado titulo mobiliario.

Nas ultimas décadas, assistimos a uma crescentpleoodade das relacbes que se
estabelecem entre as empresas, devido a compktitevi e aos riscos financeiros
associados, tornando a compreensao da evolucaurgaszacdes mais dificil, como por

exemplo a resultante da gestao de tesouraria.
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1.2 - Tipologias de Risco

Num sistema financeiro, sdo diversas as circunstrmie contribuem para a ocorréncia
de variabilidade e dispersao de resultados, evidedo assim o conceito de risco. No que
respeita aos riscos financeiros, estas circunstmpmdem assumir configuracdes diversas
gue integram um conjunto de riscos especificos. igsmw, o0 Banco de Portugal (BdP)
(2007) desenvolveu o Modelo de Avaliagdo de Risoosle constam nove categorias de
risco que contempla riscos financeiros e riscosfm@mceiros. Na categoria dos riscos
financeiros estdo considerados o risco de crédsity de mercado, risco de taxa de juro e
risco de cambio. Na categoria dos riscos nao-fieiang, refletem-se o risco de
compliancefisco operacional, risco de sistemas de informags&co de estratégia e risco

de reputacéo.

De seguida, sdo apresentados os diferentes poatasmdh categoria e 0 seu impacto
negativo numa organizagao financeira. A preocup@gfo 0s impactos negativos deriva
de esta ser o principal eixo de atuacdo dos agestesOmicos. Portanto, 0s riscos

inerentes sao:

* Risco de Crédito- os impactos negativos nos resultados ou noatagé@ib oriundos do
nao cumprimento dos compromissos financeiros perantC. Este risco assume uma
maior importancia no setor bancario, caracterizadmo um sistema que depende
essencialmente da confianca, dado que o mesmodidaeventos futuros incertos. Assim,
o risco de crédito advém da potencial ocorrénciarda faléncia ou ndo cumprimento das
obrigacbes, conforme os termos acordados com aapamte, referem Pinho, @t al.
(2011). Situacdes com risco de crédito direto wiuos empréstimos normais e
empréstimos ndo seguros como os cartbes de créiditas de crédito acordadas que
podem ser abolidas, recebimentos de derivadosresocebimentos, como por exemplo

0s pagamentos de transacfes ou até mesmo sadirnos, 0 mesmo autor.

* Risco de Mercado - os movimentos desfavoraveis no preco de mercda®
instrumentos da carteira de negociacdo, provocadimeipalmente pela detencdo de
posi¢des de curto prazo em titulos de divida eagéat, originam tais impactos negativos.
Esta categoria corresponde aquele risco que afetdmente todas as empresas, embora
ndo com a mesma magnitude, pois depende do graxmtesicdo, e que nao pode ser

eliminado por constituicdo de uma carteira ded#uiversificada, reconhecem Pinho, C.
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et al. (2011). Neste sentido, os efeitos das variaveiroeaondmicas sobre as empresas,
como por exemplo a taxa de inflagdo, a taxa de guaotaxa de crescimento do produto

interno bruto (PIB), sédo impulsionadores desteoripois podem alterar o valor dos ativos.

* Risco de Taxa de Juro- a movimentacao adversa nas taxas de juro saolges de
risco. Esta taxa afeta inevitavelmente o mercadi@, fontes de financiamento,
influenciando um conjunto de ativos financeirosoadicionando quase universalmente
todos os agentes econdmicos. A distincdo das diesetipologias deste risco é
fundamental para que seja possivel identificarciiamente, a sua origem na estrutura de
balancos das organizagbes. Os tipos de risco @e daxjuro regularmente analisados
consistem naepricing risk(risco de refixacdo da taxa)eld curve risk(risco da curva de
rendimentos)basics risk(risco de indexante) eption risk(risco de opc¢éo). Numa visao
mais analitica do risco de taxa de juro, 0 compuoetato dayield curvetorna-se relevante
para aferir o impacto do risco. De acordo dgoorali, S.et al. (2005:139), “A andlise do
risco da curva de rendimentos constitui um refingimeda abordagem ao risco de
refixacdo no sentido em que, contrariamente a esmlejite a possibilidade de se
verificarem alteracbes néo paralelas na curva ddimentos.” A titulo de exemplo, o
mesmo autor afirmar que, um aumento das taxasrdedgicurto prazo mais vincado do
gue nas taxas de juro de longo prazo, pode compeormeendibilidade do financiamento

de empréstimos de longo prazo por depdsitos de prazo.

* Risco de Taxa de Cambio os resultados negativos sdo advindos da movagaat
adversa nas taxas de cambio, provocada por aleagpd preco de instrumentos com
posicOes abertas em moeda estrangeira ou pelacditerda posicdo competitiva da
organizacao, devido a variagbes das taxas de cafibia, E.et al. (2013:233) destacam
que, “Na prética, este risco encontra-se assocguissibilidade de, no horizonte temporal
definido, a divisa em que se encontram expressdésrndi@ados ativos financeiros
alterarem o seu valor em relagdo a divisa de nef&éara o agente econdémico.” Dada a
evolucdo e a globalizacdo dos mercados, existeigon implicito decorrente do tempo
entre uma transacao e o0 seu pagamento, evidenuia® flutuacdes das taxas de cambio

das diferentes moedas, podendo dar origem a patempardas ou ganhos.

* Risco de Compliance - as violacdes ou desconformidades relativamestdess,

regulamentos, contratos, codigos de conduta, pgatiostituidas ou principios éticos
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conduzem a impactos negativos. As consequéncids disso podem traduzir-se em
sancdes de caracter legal ou regulamentar, naatiotdas oportunidades de negdécio, na
reducdo do potencial de expansdo ou na impossitdidde exigir o cumprimento de

obrigagGes contratuais, como sugerem Silvat &l. (2013).

* Risco Operacional - os resultados negativos sédo gerados por falasrdlise,

processamento ou liquidacdo das operacOes, deefanternas e externas, devido por
exemplo a utilizacdo de recursos em regime adsourcing, da existéncia de recursos
humanos insuficientes ou inadequados ou da indpe@cade das infra-estruturas. Na
opinido de Silva, E.et al. (2013:236), a gestdo do risco operacional pasda pe
“estabelecimento de planos de contingéncia, morn#giio e documentacdo o0 mais
detalhadas possivel, no envolvimento da gestamm® no incremento de auditorias e
mecanismos de controlo internos e ainda numa sdgg@mn do risco operacional por

linhas de negdcio, produtos financeiros, atividameprocessos.”

* Risco dos Sistemas de Informac&eoa inadaptabilidade dos sistemas de informacé&o a
novas necessidades, a sua incapacidade para inapedsos nao autorizados, para garantir
a integridade dos dados ou para assegurar a colatifeudo negdocio em caso de falha, bem
como devido ao prosseguimento de uma estratégmjudésda nesta area, resultam em
impactos negativos. Para efeitos de avaliagcdo deste, o BdP (2007) revela estarem
contemplados, a nivel bancario, os sistemas auitmeale processamento de informacao
e/ou negaqcio, incluindo os interfaces e processasuais associados aos mesmos. Ainda
dentro dos sistemas de informagdo incluem-se tegiad de informacdo, que
compreendam todos 0S meios e processos automddamsginar, armazenar, processar e
comunicar informacéo, sistemas de comunicaca@nsast computacionais, bem como os

sistemas periféricos e interfaces associados.

* Risco de Estratégia- a organizacdo enfrenta este risco quando saadasndecistes
estratégicas inadequadas, existindo uma deficienpdementacdo das decisbes ou as
mesmas originam a incapacidade de resposta acéésrao meio envolvente, bem como
alteracbes ao ambiente de negdcio da organizac&simA este risco questiona a
compatibilidade entre a estratégia global da omgepdio, os objetivos estratégicos, a
envolvente em que a organizagao esta inseridaerossos empregues para a prossecucao
dos objetivos, destaca o BdP (2007).
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* Risco de Reputacdo- os impactos negativos surgem com a percecaotiveegia

imagem publica da organizacao, fundamentada oupudigarte de clientes, fornecedores,
analistas financeiros, colaboradores, investiderésgdos de imprensa. Uma vez que a
atividade das organizacdes tem por base a confiastg@risco é extremamente prejudicial

para as mesmas.

De salientar que, para a avaliacdo de cada umaatagorias de risco, o Modelo de
Avaliacdo de Riscos, definido pelo BdP, identifica conjunto especifico de rubricas de
referéncia que sdo notadas pelo supervisor. De idsgeguiremos abordar

pormenorizadamente o risco de crédito.

1.3 - Risco de Crédito

A exposi¢do ao risco de crédito advém de uma pelssituacdo de incumprimento,
decorrente de uma avaliacdo pelas IC’s, constituandua principal fonte de preocupacéo
dadas as caracteristicas da atividade desenvolaiaque, este risco € objeto de uma
atencdo peculiar por parte das instituicdes naiSopainternacionais de regulacdo e
supervisado bancéria, uma vez que a incorreta géalipode trazer consequéncias nefastas

para o sistema financeiro.

E importante referir, em primeiro lugar, que um tcato financeird tem inerente & sua
esséncia, um credor e um devedor que especularpagidade do devedor cumprir 0s

termos do contrato.

O crédito € considerado o elemento-chave para ueorganizacdes empresariais
expandam e concretizem as suas oportunidades deioeBm contrapartida, a concessao
de crédito pode originar uma ameaca da parte deddewnao reembolsar esse mesmo
crédito. Evidenciando Carvalho, P. (2009), estaamele ndo pagamento da divida pode
tomar proporcdes avassaladoras, condicionando feacga do mercado e direcionando o

negocio para um nivel de funcionamento desfavoravel

As movimentacfes financeiras, que resultam da&elppupanca/investimento, alertam,

cada vez mais, para um futuro inconstamiesky (1992), referenciado por Paula, L.

2 De acordo com o Sistema de Normalizag&o Contabili@lorma Contabilistica de Relato Financeiro 27strumentos
Financeiros), um contrato financeiro é uma locagé®transfere substancialmente todos os riscostagens inerentes a
propriedade de um ativo. O titulo de propriedad#epmu ndo ser eventualmente transferido.
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(2000:5) descreve que em qualquer transacao fimanséo feitas suposi¢cées acerca do
seu futuro incerto: “Cada transacao financeira Bmvoima troca de dinheiro-hoje por

moeda mais tarde. As partes que transacionam timrmak expectativas quanto ao uso que
tomador de moeda-hoje fard com os fundos e de @s®® tomador reunird fundos para
cumprir a sua parte do negdécio na forma de dinteitanha. Nesse negodcio, 0 uso de
fundos pelo tomador de empréstimos é conhecido @ativa seguranca; as receitas
futuras em dinheiro, que capacitardo o tomadomapcn as parcelas de moeda-amanha do
contrato, estdo condicionadas pekrformanceda economia durante um periodo mais
longo ou mais curto. Na base de todos os contfatasceiros esta uma troca da certeza
por incerteza. O possuidor atual de moeda abrededom comando certo sobre a renda

atual por um fluxo incerto de receita futura em deé

O risco de crédito esta evidenciado na globalidhmenegocios como um dos riscos com
mais historia. Assim, uma organizacdo estd sujait@ste risco quando existe a
probabilidade de ndo ser paga a contraprestacagadew o capital aplicado reembolsado,
total ou parcialmente. O BdP (2007:17) define esfeo como a “Probabilidade de

ocorréncia de impactos negativos nos resultadasoocapital, devido a incapacidade de
uma contraparte cumprir 0S seus compromissos fanascperante a instituicéo, incluindo
possiveis restricdes a transferéncia de pagamedotexterior. O risco de crédito existe,
principalmente, nas exposi¢coes em crédito (incluird titulado), linhas de crédito,

garantias e derivados.”

Neste ambito, o BdP (2007) esclarece quatro ribdeareferéncia que servem de suporte
na avaliacdo do risco de crédito. Portanto, umagaat do risco de crédito sera obtida de

forma automatica, tendo provado o trabalho dasistgurabricas de referéncia:

* Probabilidade de Incumprimento - testa a probabilidade de incumprimento das
contrapartes nas transacfes que contemplam risorédéo, incluindo o risco de
transferéncia,

» Concentracdo e Correlacdo- permitem determinar o risco de concentracbes de
crédito, decorrentes de uma diversificacdo inaddmdas posi¢des de crédito;

» Perda dado o Incumprimento- prevé apurar a perda maxima ocorrida, em caso de
incumprimento das contrapartes;

» Exposicéo ao risco- valida o risco decorrente das contraparteszatdim o crédito

potencial, em caso de incumprimento.
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7

Dado que este risco é a principal preocupacdo @&, lo Comité de Basileia de
Supervisdo Bancaria criou o Acordo de Basileiaemtido de reforcar a credibilidade do
sistema financeiro, como refere o documeotsline do Basel Committee on Banking
SupervisionBCBY (2000). Neste contexto, decorreram ja trés aagfies dos Acordos,
uma vez que o objetivo passa por melhorar a capdeido setor financeiro para absorver

choques resultantes deessfinanceiro e econdémico.

Estas atualizac6es derivam das mutacdes do sisieamaeiro internacional ao longo dos
anos, os quais foram caracterizados por uma cresg®vacao financeira que promoveu
uma combinacdo entre posicbes de diferentes agestesadmicos, capitalizando
transacoes de titulos cada vez mais complexos gore ao questionar da liquidez global
do sistema. Alias, € esta a principal preocupagaatdno Acordo, que procura solidificar
as bases para um sistema sustentavel, prioridéeleamée apds uma crise econdmica e

financeira internacional em 2008.

Ao nivel organizacional, as IC’s encontram-se ddad em trés areas distintas, sendo elas:
Front Office, Middle Officee Back Office conforme cita Alcarva, P. (2011). A gestao de
risco de crédito estd contemplada Maldle Officee é composto pelos trés segmentos

expostos:

» Area de Concesséo observa as propostas de crédito, analisa anterezondmico-
financeira e o parecer, bem como a recomendacacagcisao;

« Area de Acompanhamento- desempenha fungdes na prevencdo do desgaste da
carteira de risco, acompanhando os clientes comlugd@ desfavoravel no
incumprimento dos seus compromissos;

» Area de Recuperacdo de Crédito exerce um tratamento mais personalizado com
clientes que estejam ja em incumprimento, com etoigj de solucionar essa mesma
situacdo. Contudo, caso o incumprimento se continuerificar, € proposta uma acgéo

judicial.

De forma complementar, Back Officeabrange os servicos internos das IC’s erant
Office correspondem aos departamentos de contacto dicetm o0s clientes.

Esquematicamente sugere-se:

3 De acordo com o glossario constantesite do BdP, é uma instituicdo financeira que conceédim a empresas,
particulares e outros agentes econémicos.

Isabel Duarte 10



Modelo de Avaliacdo de Risco de Crédito - Rating - Uma Abordagem | 2014

Figura 1 - Segmentacéo diiddle Office Gestdo do Risco de Crédito

Area de financeira & parecer
Concesséao P ~
para a deciséo
Gestao de_Risco Area de Gestédo de carteira de
de Crédito Acompanhamento risco
Area de . .
~ Pré-Contencioso
Recuperacéao

Fonte: Adaptado de Alcarva, P. (2011)

De acordo com Alcarva, P. (2011) o negécio bancdda uma analise aprofundada em
torno dos objetivos da seguranca, rentabilidadegeidez. Assim, primeiramente é
reconhecido o objetivo da rentabilidade, uma vez @unegocio bancério visa a atividade
para a obtencdo de lucro. O objetivo da liquidda eslacionado com a capacidade da
instituicdo bancéria honrar as suas obrigacdesandadvencimento. Por ultimo, o objetivo
da segurancga incita uma preocupacao constanteyemque projetam a recuperacao dos
recursos investidos. A importancia deste pilar geese a necessidade de supervisdo dos

diferentes riscos que as instituicdes vivenciam.

Em termos conclusivos, Silva, Et al. (2013:231) relatam que “Todas as organizag0es,
pertencentes ou nao ao setor financeiro, deparatiabnente com uma multiplicidade de
riscos na conducdo do seus negoécios, onde o meisamée para o setor financeiro é o
risco de crédito, que € o risco da contraparteco@wprir as suas obrigacoes financeiras, ou
seja, 0 ndo pagamento das dividas nos prazos dosttl@ mesmo autor explica ainda
gue neste setor ndo se pode prescindir do risde, através deste elemento que as
oportunidades de crescimento acontecem, uma vea gorfianca esta intimamente ligada

a capacidade de gestéo do risco.
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Capitulo 2 - Supervisao e Regulamentacao

No atual sistema financeiro, as normas e tambémpargsdo bancaria, sdo elementos
fundamentais para um desempenho eficaz e de segur&h desenrolar de crises
consecutivas contribuiu para o aparecimento dosrddsode Basileia, baseados num
conjunto de recomendacOes de supervisdo ponderadagplicitas. Esses Acordos
estabelecem minimos de solvabilidade para o sisbemeario internacional, contribuindo
assim para reforgar a solidez e a estabilidade ek e para diminuir as suas fontes de
desequilibrio competitivo. No contexto da sua aflikdade, os Acordos destinam-se ao

setor financeiro, porém, devido a sua especifi@dé&n especial énfase para as IC’s.

O BCBSou Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria emerg ano de 1974 pelos
governadores dos bancos centrais do grupo de pads&ld e surgiu no contexto de
atuacdo ddank for International Settlemen{BlS). O BIS com sede em Basileia, foi
fundado no ano de 1930 e apresenta-se como o lw@mial dos bancos centrais dos
estados-membros. Assim, € reconhecido por ser anigagao financeira internacional
mais antiga e é a instituicdo reguladora e de sigder para o bom funcionamento do
Sistema Monetario Internacional, da convertibilelambial e da cooperacéo financeira
internacional, como referem Silva, &.al. (2013). O mesmo autor afirma que, para efeitos
de solidez do sistema financeiro internacionalnsituicdo disponibiliza facilidades de
crédito aos bancos centrais, gere a supervisdoménid do risco, realiza a publicacdo de
estatisticas, investigacdo e producdo de legisld¢dste sentido, as suas funcdes passam
por progredir na compreenséao das principais quest®supervisdo e melhorar a qualidade
da supervisédo bancéria ao nivel mundial, confdB@8S(1988). Por forma a averiguar e
avaliar o funcionamento dos mercados financei@s,realizadas reunides peridédicas com
0s governadores dos bancos centrais. Nas palazisjd, R. (2004), o principal objetivo
do BIS visa promover a cooperacdo monetaria e finanaeieanacional, entre os bancos

centrais.

Por conseguinte, sob os auspicioBtl§ o BCBSregula matérias de supervisdo bancaria e
gestéo de risco. Assim, estimula a cooperacéo estseus membros, definindo padrbes de

supervisao e emitindo recomendacfes sobre boasagsr& administracdo de riscos, na

4 0 grupo do G10 foi fundado em 1962 por represessatios governos centrais da Bélgica, Canada, Estimidss,
Franca, Italia, Japdo, Paises Baixos e Reino UnidieseBancos Centrais da Alemanha Ocidental e Suéeiacardo
com oBCBS
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expectativa de encorajar a convergéncia para proeetbs comuns. Esse Comité
contempla membros de diversos paises, como é aleasfsica do Sul, Alemanha, Aréabia
Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, @da, China, Coreia, Espanha, Estados
Unidos, Franca, Holanda, Hong Kong, india, Indomédtalia, Japdo, Luxemburgo,
México, Reino Unido, Russia, Singapura, Suéciag&@ Turquia, evidencia BCBS
(2013).

O Acordo de Basileia | viria a surgir no ano de8@8m o propdésito de uma aproximacao
a medicao do risco de crédito, bem como a inséituige uma nova reserva minima de
capital. Alguns anos depois, em 2004, foi publicadloAcordo de Basileia Il.
Posteriormente, e devido a evolucdo do mercadojnipiementado um programa de
reformas que veio regulamentar os limites que astagstabelecidos para a exposicédo ao
risco. Surge entdo, o Acordo de Basileia Ill, cqgmosacéo no ano de 2010. De seguida,

iremos abordar cada um dos Acordos, em pormenor.

2.1 - Acordos de Basileia

Os Acordos de Basileia, implementados para comteokavolucdo do sistema financeiro,

tem ja no dia de hoje trés versbes, como analisaegesguida.

2.1.1 - Acordo de Basileia I

Firmado em 1988, o Acordo de Capital de Basilamkem designado por Acordo de

Basileia I, foi assinado na cidade de Basileia¢&ui

O Acordo de Basileia | surge apés diversos anasult trabalho por parte do Comité de
Supervisdo Bancaria d8IS e, paralelamente, no seguimento de varias fal€mmoasetor
financeiro. Concretamente, este Acordo emergiuserdido de harmonizar as normas de
supervisao relativas aos requisitos de capitairddguicdes bancarias internacionais, uma
vez que era importante combater as diferencas>jsiaen entre os niveis de capitalizacao
das IC’s nos diferentes paises, evidencia Amaral2007). Segundo o Presidente do
Comité, Jaime Caruana, citado por Beja, R. (2004A)cordo de Basileia | apontou a
internacionalizacdo da atividade bancaria, em éspeas areas de gestdo de risco,

supervisao bancaria e mercado financeiro, comaipahfator de preocupacéo.
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A esséncia deste Acordo propunha dois objetivoddmentais. O primeiro objetivo visava
reforcar a solidez e a estabilidade do sistemadmenmternacional. O segundo objetivo
estabelecia a diminuicdo das fontes de desigualdadepetitiva existentes entre as

instituicbes bancérias internacionais, rel2@&BS(1988).

Em contrapartida, o proprio Comité considerava @gieequisitos previstos neste Acordo
eram apenas parte dos fatores a levar em conta anatiacéo de solidez das IC’s, visando
apenas acautelar o risco de crédito, ndo prevemdomde mercado e o risco operacional,
como referem Silva, Eet al. (2011B).

Posteriormente, em 1996, o risco de mercado veiorstar no Overview of the
Amendment to the Capital Accord to Incorporate MamRisks, publicado pelo Comité de
Basileia de Supervisdo Bancéria. O risco operationancluido no Acordo de Basileia ll,

gue sera abordado no ponto seguinte.

O Acordo de 1988, Basileia I, tinha implicito unguésito minimo de capital para as IC’s,
dando a possibilidade de serem tomadas medidas exdgentes pelas entidades
supervisoras. Na abordagem do risco de créditediaibelecida uma ponderacao de risco
dos ativos, em cinco categorias distintas: 0%, 12%%b, 50% e 100%, em funcao do risco
inerente ao ativo, tal como salientam Silvagtal. (2011B). Nessa mesma avaliacdo dos
riscos, sao contemplados desde os meios imediatariignidos, até aos imoveis, titulos
de capital sobre outras IC’s e ativos de créditoresempresas publicas ou empresas

privadas.

No ambito das operagfes extra patrimoniais, tami@mideradas no Acordo de Basileia
I, Silva, E. et al. (2011B:5) elucidam-nas como “operacdes que na@o estfletidas
diretamente nas demonstracdes financeiras dasri@ssque constituem responsabilidades
da atividade dessas mesmas instituicdes.” Assimmsagyam-se as seguintes cinco
categorias:

a) Operacdes com natureza de substitutos de créditas Bperacdes sao calculadas com
um fator de conversao igual a 100%;

b) Certas contingéncias relacionadas com transac8tss &peracdes sao calculadas com
um fator de conversao igual a 50%;

c) Contingéncias de curto prazo e de liquidacéo auiomassociadas ao movimento de

mercadorias. Estas operacfes séo calculadas cdatamde conversédo igual a 20%;
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d) Compromissos com prazo de vencimento original soparum ano, facilidades de
emissdo de efeitos (NIF) e facilidades renovaveim ¢comada firme (RUF). Estas
operacdes sdo calculadas com um fator de convignsdica 50%;

e) Operacoes relacionadas com taxas de juro e taxasirdbio, como por exemplo
Swaps Opcdes e Futuros. Estas operagbes sao calcutedaxordo com regras
proprias e contemplam duas possibilidades de detarno crédito. O primeiro
método é o da avaliacdo pelo preco de mercadopseralisto de substituicdo dos
contratos com valor positivo determinado pela a¢alo ao preco de mercado e a este
valor é adicionado um montante para refletir ooigotencial ao longo da vida
remanescente do contrato. No segundo método, mgd@lé feita em funcéo do risco
inicial, multiplicando o valor tedrico do contrgpor fatores de converséo, segundo a

natureza do instrumento e o0 seu prazo de vencimento

Decorrente do Basileia I, ficou vinculado o minidmracio de solvabilidadele 8%, para

0 sistema bancério internacional, como refere Amarg2007). Este documento, apenas
contemplava o risco de crédito, ou seja, 0 riscoirdmimprimento das partes. O
cruzamento destes dois elementos, racio de sabiadbd/risco de crédito, € inequivoco no
desenvolvimento da atividade financeira. Os radesolvabilidade sdo fundamentais na
avaliacdo da resiliéncia do sistema bancario, “pomsnto maiores forem os racios, mais
serdo as possibilidades de absorcédo de perdasadutsgm prejudicar os depositantes”,
garante Barbudo, J. (2011:20). Por outro ladosesie indicadores essenciais na avaliagéo
do grau de envolvimento dos acionistas na gestéarddituicdes bancérias, pois se 0s
fundos préprios forem escassos e 0s acionistasetivgpouco a perder, verifica-se uma
certa tendéncia na opc¢ao por ativos mais arriscaoglo que podem pbr em causa a

solidez e a rendibilidade futura das mesmas, sal@mesmo autor.

O Acordo em estudo agrupa também os componentdsintiss proprios das IC’s em dois
grupos -Tier 1 e Tier 2. Estes dois grupos sédo explicados de seguida, omodédade

Basileia Il.

Em suma, o primeiro Acordo evidencia um unico pikdativo ao requisito de capital, o
que permitiu uma maior facilidade na sua implemgidae na comparagao dos resultados
entre as IC’s, apesar de estarem visiveis lacueaisial a pouca sensibilidade ao risco,

dada a estratificacdo em cinco escaldes, refentdiarmente.

® Relac&o do capital face & exposicdo ponderadaem ri
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2.1.2 - Acordo de Basileia Il

As mudancas no setor bancério, ocorridas apdsredugdo do Acordo de Capital de
Basileia, foram bastante significativas, tendo espancidéncia nas areas de gestédo e
avaliacdo do risco, supervisao bancaria e mercedmdeiro. Essas mudancas foram o
reflexo da inovacao financeira ocorrida apos 1888e processo de inovacao foi motivado
pela evolucdo dos mercados financeiros com o apazeato de novos instrumentos
financeiros, como por exemplo os fundos hibfidosm o desenvolvimento dos sistemas
de informacdo ao mercado e pelo progresso ciemtifac area da economia financeira,
tendo em conta a crescente exigéncia e sofisticaghaivel da supervisdo bancéria. Os
fatores supramencionados, levaram a revisao dodaate Basileia |, conforme o Boletim
on-line“O Bancario” (2004).

Face ao exposto, o Comité propds entdo a subétitwo Acordo em vigor, por forma a
estabelecer conceitos mais apurados de sensil@ligadisco. Assim, em Junho de 2004,
foi divulgado o Novo Acordo de Capital de Basildianbém designado por Acordo de
Basileia Il, com o objetivo de implementar maiolidez ao sistema financeiro mundial.
Os beneficios do Acordo de Basileia Il refletermsena maior sensibilidade ao risco de
crédito e maior adequabilidade dos capitais faseiaoos especificos sustentados por cada
IC, conformidade na informacédo a disponibilizar mercado e reforco do papel da

supervisao, como mencionam SilvagEal. (2011B).

Neste sentido, as principais mudancas tém espadiate nas metodologias de gestdo de
risco das instituicbes bancarias, na supervisdo aat®ridades bancéarias e no
fortalecimento da disciplina de mercado. Relativaimeas metodologias de gestdo de
risco, existem dois métodos basicos associadosatoquariaveis ou parametros, como
podemos verificar no Quadro 1, apresentado maieraef No que respeita a supervisao e
disciplina, o BdP executa estas funcdes perante as IC’s, sociedfimsceiras e
instituicbes de pagamento, tendo como principaigtiobs assegurar a estabilidade,
eficiéncia e solidez do sistema financeiro, 0 cumento de regras de conduta e de
prestacdo de informacdo aos clientes bancarios, dmmo garantir a seguranca dos
depositos e dos depositantes e a protecdo dosssésr dos clientes recorrendo a emissao

de regras através de Avisos. Assim, neste Acordad@ particular relevancia ao risco de

® Fundos hibridos s&o fundos compostos por difesefitdos e diferentes caracteristicas.
" https://www.bportugal.pt/pt-PT/Supervisao/Pagidefdult.aspx, acedido em: 11 de Junho de 2014.
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crédito, possibilitando as instituicbes bancarialswdar, através de modelos internos, os

custos do capital ou perdas potenciais.

O Acordo de Basileia Il contempla trés pilares fameéntais, referenciando a literatura do
BCBS(2001) Carvalho, Det al.(2006) e Silva, Eet al. (2011B):

Requisitos Minimos de Capital Este primeiro pilar contempla os requisitos eyércias
de capital das IC’s, para cobertura dos riscosrddito, de mercado e operacional, o
capital necessario para alocar ao risco, comoxmmplo erros ou falhas humanas. Assim,
nas palavras de Silva, Et al. (2011B:7), este pilar “procura aumentar a senddile dos
requisitos minimos de fundos préprios aos riscosrédito visando cobrir, pela primeira
vez, o risco operacional.” Os métodos de avaliagdizados sdo o critério padrdo e o
critério de classificacao interndRB) e este contempla KRB Foundationque estima a
probabilidade da n&o implementacdo a cada tomadpiRB Advancedque permite a

instituicdo bancaria fornecer outros insumos neceEss

Regulacéo e Supervisdo BancariaO Acordo de Basileia Il prevé que a “adocao dasb
praticas de gerenciamento de riscos pelos banoas st verificada pelos reguladores”
relatam Carvalho, Det al. (2006:78), elucidando este segundo pilar. Segun&cCBS
(2001), este processo de supervisdo destina-seap&ias a garantir que as instituicoes
bancarias tenham capital adequado para suportas &l riscos dos seus negocios, mas
também encorajar as mesmas a desenvolver e udaoragetécnicas de gestdo e avaliacédo

dos riscos.

Disciplina do Mercado - Evidenciando Carvalho, Det al. (2006), este terceiro pilar

pressupde a disciplina do mercado financeiro eigéegia de informacao e ainda refere a
importancia da divulgacdo das demonstracfes fim@scpara uma maior transparéncia e
melhor comunicagdo no mercado em que atua. Nest@El®edenota-se um esforgo do
BCBS em harmonizar as recomendacgOes deste pilar, copadi$es de contabilidade

vigentes. Dai que tenham sido divulgadas informagfialitativas, como por exemplo a
confianca na gestéo, e quantitativas, por exengi@iilidade, relacionadas com riscos de

crédito, de mercado e operacional.

Na passagem do Acordo de Basileia | para a AcoedBasileia Il, o métodstandardé
abandonado e passam a existir duas metodologiéstals IRB Foundation e IRB

Advancedconforme é evidenciado no quadro seguinte:
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Quadro 1 - MetodologiasiRB

Parametros de Risco IRB Foundation IRB Advanced
Probabilidade de . .
. Est la Est la |
Incumprimento (PD)? stimada pela IC stimada pela IC
Perda em caso de Valores a disponibilizar pela Estimada pela IC
Incumprimento (LGD) ° entidade de superviséo P

Exposicdo no momento de|  Valores a disponibilizar pela

. . . . Estimada pela IC
incumprimento (EAD)*° entidade de supervisdo P

Valores a disponibilizar pela

R 11
Maturidade (M) entidade de supervisdo ou pela|lC

Estimada pela IC

Fonte: Adaptado de Silva, Eet al.(2011B)

Citado por Dantas, &t al. (2010:5) “as orientagOes expostas em Basileiaudlaam os
padrbes definidos no Acordo de Basileia |, buscamgwir suas deficiéncias e limitacoes,
e apresentam alternativas mais sofisticadas peatcolo do capital minimo regulamentar,
aproximando-o do capital econdmico calculado pplagrios bancos na gestdo dos seus
negocios.” Segundo Amaral L. (2007), o capital tegentar de uma instituicdo bancaria
define-se pelo capital minimo imposto pelo regutaglgara esse calculo existem quatro
classes regulamentares de risco. Neste sentidegime regulatorio prevé um incentivo
para as instituicbes bancarias procurarem ativeldases de risco baixas, definidas pelo
Acordo de Basileia I, evitando os ativos inseridas classes de risco classificadas como
altas. Por outro lado, o mesmo autor afirma quegptal econémico de uma instituicdo
bancaria é o capital que permite fazer face asapemdo esperadas, que tém uma muito
pequena mas definida hipétese de ocorrerem. Psistoas instituicbes bancarias devem

ter um capital minimo que sirva de caucao e resppeths perdas nao esperadas.

8 Probabilidade de incumprimento de um mutuéritwutada para um horizonte temporal de um ano.

® Medida de perda esperada, no caso de se verificamprimento podera ir até 100% do valor do enipnés
dependendo dos instrumentos de redug&o do ridzadts na sua cobertura.

10 Medida que representa o valor total da exposigéiewwos, na altura em que se declarar o incumptamAnexposicao
no momento do incumprimento é determinada para @adkto individualmente considerado.

1 Medida da maturidade efetiva do crédito. A matatielé uma medida ponderada da vida da operacaédimcisto é,
a percentagem do capital pago em cada ano, pordeetmano a que diz respeito.
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A relevancia deste Acordo permite-nos afirmar qerequanto o Acordo de Basileia |
exigia uma reserva minima de capital para riscorédito, o Acordo de Basileia Il, “além
de promover mudancas conceituais relevantes egameko alcance do risco de mercado e
de considerar diferentes fatores de ponderacdotigadures no célculo da exposicao
ponderada pelo risco, também orienta a considerdggaiscos operacionais. Em relacéo
as alternativas de calculo de capital regulamergasas passam a considerar desde
abordagens padronizadas, semelhantes ao padréasiieidl, até abordagens avancadas e
complexas, nas quais o capital regulatério é caftoula partir das proprias medidas de
risco que os bancos utilizam internamente na geft&oseus negoécios”, de acordo com
Dantas, Jet al. (2010:5).

A titulo de exemplo, apresentamos 0 seguinte exercpratico. No ambito da
determinacdo dos seus fundos préprios, o Bameestiment Ltd.'?, apresentou os
seguintes dados, em base individual (milhdes desgumo final do ano de 2012:

» Capital Social Realizado 25,0
* Prémio de Emisséo de Acbes 12,0
* Reservas Legais e Resultados Transitados 9,5
» Resultado Liquido 4,0
» AcOes Proprias 1,5
* Reservas de Reavaliacao de Ativos Fixos Tangiveis 3,0
» Empréstimos subordinados de longo prazo (prazeetalvolso > 5 anos) 16,0
» Ativos Intangiveis 9,0
» Contribuicdo para o fundo de pensfes ainda nadadagcomo gasto 7,0
 Insuficiéncia de provisdes para riscos gerais édity 5,0

» Part. Fin. representativa de 25% do Cap. Soci@lalapanhia de Seguros

Allianz 8.0
» Titulos de participacdo nao reembolsados 22,0

* Requisitos de fundos proprios para:
Risco de Crédito 20,0
Risco Operacional 7,0
Risco de Mercado 4,0

12 Entidade ficticia

Isabel Duarte 19



Modelo de Avaliacdo de Risco de Crédito - Rating - Uma Abordagem | 2014

Desta forma, apresentamos os seguintes calculos:

+ Capital Social Realizat 25,0
+ Prémio deEmisséo de A¢des 12,0
+ Reservas Legais e Resultados Transil 9,5
+ Resultado Liquid 4,0
- Ac0es Proprie -1,5
- Ativos Intangivei -9,0
- Contribuicdo para o fundo de pensdes ainda nadadascomo gas -7,0
- Insuficiéncia de provisdes para riscos (s de crédito -5,0
(a) Fundos Préprios de Bas (FPB) elegiveis 28,0
+ Reservas de Reavaliacdo de Ativos Fixos Tang 3,0
+ Empréstimos subordinados de longo prazo (prazeelalolso > 5 anc 14,0°
+ Titulos de participacdo ndo reembols: 14,0¢
31,0
(b) Fundos Préprios Complementare (FPC) elegiveis 280

- Part. Finan. representativa de 25% do (Social da Comp. Segurddlianz ~ -8,0
(c) Deducdes aoFPB e FPC -8,0

Total de Fundos Proprios elegiveis (a)+(b)-(c) 48

Podemos entdo concluir que, para efeitos de sdiladbe, €-nos apresentado um valor de
fundos préprios de 48 milhdes de euros. Na seqaé&hsio, podemos calcular o racio de
solvabilidade que, conforme foi descrito e apremdminos Acordos de Basileia, € um dos
indicadores mais relevantes.

1)
Fundos Proprios

Réacio de Solvabilidade Total = . — .
Ativo e Extrapatrimoniais ponderados pelo risco

(Risco Crédito, Risco Operacional e Risco Mercado)

48
Racio de Solvabilidade Total = s = 12,387%
387,53

B Limite até 50% FPB, de acordo com o Aviso n.° 60264 BdP.
14 imite até 50% FPB, de acordo com o Aviso n.° 6(rdd BdP.
15 | imite até 100% FPB, de acordo com o Aviso n.D6do BdP.

18 Ativos e extrapatrimoniais ponderados pelo risc®eguisitos minimos de fundos préprios (31)/8%, istevno
Acordo de Basileia I.
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Apoés analise do racio de solvabilidade apuradoifie®mos que o racidlier 1 é de

12,387%, registando um valor superior aos 8%, afinomo minimo de solvabilidade no

Acordo de Basileia I. Tal significa que os FPB sadicientes para cobrir os requisitos

minimos exigidos pelo BdP.

Ainda a titulo de exemplo, o BantavestimentLtd., pretende determinar dos requisitos

minimos dos fundos proprios, para cobertura dm riggeracional, aplicando o modelo

padréo -Technical Standard Analysis (TSA

Quadro 2 - Indicadores de Negocio

Indicador relevante para cada linha de negécio ®)
Anot |Ano t+1| Ano t+2

Corporate Finance 25 45 65 19%

Trading and Sales 10 20 30 18%

Banca de Retalho 350 500 650 12%

Banca Comercial 200 280 300 13%

Servigos Pag. e Liquidagao 15 12 -6 18%

Servicos de Custédia e agente pagador 30 35 40 15%

Gestao de Ativos 40 50 60 13%

Corretagem (retalho) 10 7 4 11%
Fonte: Elaboracao Prépria

Assim, apresentamos:
Quadro 3 - Calculo dos Indicadores de Negdcio
Indicador relevante para cada linha de negocio ®) | Média| Ko,
Anot | Ano t+1 | Ano t+2

Corporate Finance 25 45 65 19% 45 8,55
Trading and Sales 10 20 30 18% 20 3,6
Banca de Retalho 350 500 650 12P6 500 60
Banca Comercial 200 280 300 13% 260 33,8
Servicos Pag. e Liquidacao 15 12 -6 18% 9 1/62
Serv. Custddia e agente pagador 30 3b 40 15% 35 5 5,2
Gestao de Ativos 40 50 60 13% 5( 6,b
Corretagem (retalho) 10 7 4 11% 7 0,77
Total 680 949 1143 119,73

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Com base nos valores apurados no quadro antevidenmos concluir que o risco para cada

um do setores ou areas de atividade assume valoeegsriam entre 0os 11% e os 19%. Por
conseguinte, em funcéo dos valol€s;,, podemos afirmar que a area de negdcio sujeita a

um maior risco, com impacto na situacao finance@anstituicdo, € o Banca de Retalho.

Na posicao inversa, encontra-se a Corretagem (iaial

As componentes dos fundos préprios das IC’s foramtetnpladas em dois grupo$ier 1

e Tier 2. Referenciando o primeiro grupo,Taer 1, este explanava os FPB, tais como o
capital social realizado e as reservas, deduzidsslilerencas de consolidacéao positivas e
dos investimentos em subsididrias que exercamdatiei no setor financeiro, que nao
sejam sujeitos a consolidagdo por forma a evitaltiplioacdo de efeitos de algumas
variaveis. Dado que estes elementos tém uma a@tidagmogéenea transversal as IC’s o
Comité entendeu que os mesmos sao de interessameee significativo para os
diagndsticos do setor financei®CBS(1988).

O segundo grupo, contemplado pdler 2, comportava os passivos subordinados de
meédio e longo prazo, as reservas de reavaliacé téutos de participacdo, bem como
acdes remiveis. A soma destes valores s&o deduasdwalores de ativos sem valor de
realizacdo autonoma de interesses em IC’s ou outstisuicdes financeiras, conforme
evidenciam Silva, Eetal. (2011B).

2.1.3 - Acordo de Basileia III

Ao longo dos anos, foram-se tornando visiveis agrgas lacunas presentes nos dois
Acordos de Basileia ja existentes, sendo impossimelornar a enorme crise no sistema
financeiro mundial em 2008. A origem dessa criseead de uma atividade fora do
controlo, da qual a concessdo de crédito de admo rubprim@ é o elemento mais
marcante, que demonstra os efeitos negativos arsudd negligéncia sentida na area da

gestédo de risco, como refere Carvalho, P. (2009).

Decorrente desta situacao financeira, em Seten®20d0, foi apresentado o Acordo de
Basileia Ill. A sua perspetiva primava pelo impastgnificativo que deveria surgir no

setor bancario europeu.
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Relativamente a sua implementacédo, o Comité dddiasie Supervisdo Bancéria prop6s
novas regras para a atividade das IC’s, a seragjalgca partir de 2013, assumindo-se a sua
implementacéo total até 2019. A integracdo dedsame@des pressupde a sua aplicacdo de
modo faseado, incidindo nos dominios de capitajlidiez e racio de alavancagem,
conforme BCBS (2010). Segundo Silva, Eet al. (2011B:13), “O objetivo desta nova
regulamentacao € limiar o risco excessivo que @ssituicoes assumiram no periodo que

antecedeu a crise financeira mundial de 2008.”

O Acordo de Basileia lll baseia-se num conjuntdinleas mestras, como verificamos de
seguida. Conforme proposto pelo Comité, as IC'sarasn a apresentar ubore Tier 1’
minimo de 4,5%, ao invés dos anteriores 2%. OstBRBEmM sustentam uma mudanca de
4% para 6%, evidenciando uma alteracdo no valal #ottilizar nos testes de esfarfta
opinido de Silva, Eet al (2011B:14), “O ©re Tier 1 representa a componente principal
dos FPB e passa a ser designado pomi@on Equi}f. Devera ser constituido,
preferencialmente, por capital social realizadesiltados transitados. Os abatimentos ao
Common Equitynomeadamente ativos intangiveis, contribuicoea fuandos de pensdes,
ativos por impostos diferidos, insuficiéncias nanstduicdo de provisbes para perdas
esperadas e interesses minoritarios, bem comoltoss fiprudenciais introduzidos em

virtude da adocéao pelas IC’s das NIC/NIRF, ser&mbaizados numa base global.”

N&o obstante do valor minimo de 4,5% atras refendBomité de Basileia de Supervisao
Bancéria acrescentou um novo intervalo de 2,5%igado porCapital Conservation
Buffer. Em termos quantitativos, o requisito minimoG@ammon Equitya cumprir passara
para 7%. A finalidade deste intervalo consiste emmjtir gerar tranquilidade, por forma a
criar um “amortecedor” em periodos de tensdo. Airpda sua implementacao, no ano de
2013, as IC’s beneficiam de um periodo de cincosapara se adaptarem a nova

regulamentacao, afirmam Silva, &f.al. (2011B).

Por conseguinte, este Acordo prevé também a redigdigco sistémico que se traduz na
concessao dGountercyclical Capital Buffeque, “focar-se-a na relacéo entre o volume de
crédito concedido e o PIB de um pais como medidawddiacdo do risco sistémico.
Medira, assim, @ap entre o racio Crédito/PIB e a sua tendéncia dedqmgzo. Sera

7 O récioCore Tier lestabelece um nivel minimo de capital que astiigdiies devem ter em funcéo dos requisitos de
fundos proéprios decorrentes dos riscos associadoa atividade, de acordo com SilvagEal. (2011B).

8 O Common Equity Tier Xonstitui o capital de melhor qualidade da ini&t#la, em termos de permanéncia e
capacidade de absorcéo de prejuizos, de acord&iteam E.et al. (2011B).

Isabel Duarte 23



Modelo de Avaliacdo de Risco de Crédito - Rating - Uma Abordagem | 2014

definido como uma percentagem entre 0% e 2,5%,cdeda com as circunstancias
nacionais (v.g. ritmo de crescimento do crédit®deea essencialmente constituido por
Common Equity (Core Tier 1)feferenciado por Silva, et al. (2011B:15).

Num contexto adicional, sera introduzido um rao® alavancagem financeira minimo,
fixado em 3%. Este racio tem por principio, a poada “adequacédo da base de capital
(fundos proprios) das IC’s as duas exposicdoes danta e fora do balanco antes de
ponderadas/mitigadas pelo risco a elas associadoac® em questdo sera, assim,
calculado tendo por baseTeer 1 (calculado de acordo com as novas regras) e bdasa
exposiches patrimoniais e extrapatrimoniais ndalpmdas. Por conseguinte, este racio €
non risk-basedima vez que néo esta dependente de coeficientesndieracédo do risco.
Controlo semelhante é ja praticado na superviséseimres bancarios nos Estados Unidos
da América, Canada e Suica, mas prople-se que i gja harmonizado
internacionalmente para assegurar comparabilicdesléC’s terdo de divulgar o valor deste
racio de alavancagem e respetivos componentegiadefi de Janeiro de 2015. Possiveis
ajustamentos ao mesmo serao efetuados nos fin2i31lde passando o racio a constar dos
requisitos minimos de capital do Pilar 1, a padér 2018.” citando Silva, Eet al.
(2011B:15).

No que respeita ao risco de liquidez, ndo contetiaplao Acordo de Basileia I,
perspetiva-se a introducdo d#andards quantitativos obrigatorios e ferramentas de
monitorizagdo dos mesmos, por entidades supersis@&CBS (2010) salienta que o
objetivo destes elementos passa por exigir, dastuiges bancérias, uma maior
resiliéncia a potenciais dificuldades de curto éémgo prazo. Assim, propde a criacdo de
dois instrumentos complementares: os requisitdgjdelez passam a incluir a introducéo
de um récio de cobertura de liquidez de curto p(airidity Coverage Ratjoe um racio
de financiamento estavel liquido a longo pratet(Stable Funding Radio

O Liquidity Coverage RatigLCR) ou Racio de Liquidez, visa promover a solidez I@as
a choques adversos de curto prazo, garantindosé€rgia de ativos liquidos de elevada
gualidade.

(2)

Ativos de elevada qualidade, em termos de liquidez
LCR = — — — >100%
Fluxos de caixa liquidos, nos préximos 30 dias
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Referenciando Silva, Eet al (2011A), o numerador deste racio contempla ogosti

liquidos, como por exemplo dinheiro ou empréstimosEstado na divida soberana sem
risco ou risco reduzido, que evidenciem caracteaistcomo risco de crédito e mercado
baixos, faceis de avaliar, tenham pouca correlagéoos ativos de risco, estejam listados
num mercado organizado e transacionados com basta@tuéncia. Relativamente ao
denominador, os fluxos de caixa liquidos refletemifarenca entre os fluxos de caixa
esperados de saida e de entrada, num cenarsirels que pode ser definido, por

exemplo, por uma queda significativa diing das instituicbes bancérias. Este racio
encontra-se sujeito a um periodo de observacace €041 e 2014, devendo ser

introduzido, como requisito minimo de capital, emtelJaneiro de 2015.

O Net Stable Funding RatiiNSFR ou Réacio de Longo Prazo, pretende garantir aeoli
das instituicdes a longo prazo, conferindo a magdie de fontes de financiamento mais
estaveis.

®3)

Fundos disponiveis a longo prazo
NSFR = — > 100%
Fundos exigiveis a longo prazo

Assim, segundo 0 autor acima mencionado, o numedekte indicador € composto pelo
somatorio do capital, das a¢fes preferenciais mmoom maturidade superior a um ano,
passivos com maturidade superior a um ano e prapate depdsitos esperados que se
manterdo no caso de um teste de esfor¢co. No gpeit&s0 seu denominador, 0 mesmo
sera definido pelo regulador. Este indicador essaijéito a um periodo de observacao
entre 2012 e 2017, devendo ser introduzido, comuisiéo minimo de capital, em 1 de
Janeiro de 2018.

A evolucdo dos Acordos de Basileia contempla acfiwade vinte e cinco principios

basicos sobre contabilidade e supervisdo banchc@zgeque visa entre outras coisas a
liquidez do sistema, divulgados pelo BCBS (2006),qoais podemos agrupar em seis
grandes categorias. No grupo 1 incluimos o prioclpé 2 onde os mesmos visam reduzir
diferencas informacionais tanto do lado dos superes como das IC’s, através de
regulamentacdo explicita. Relativamente aos swgmes, individualmente assumem as
suas atribuicdes, obrigagcfes e poderes. No queitasm grupo 2, este abarca o principio
3, 4 e 5, contemplando atividades de autorizagéo @é&incionamento e para as mudancas

nas instituicbes bancéarias e semelhantes, queraetardzam por vigorarem num exato

Isabel Duarte | 25



Modelo de Avaliacdo de Risco de Crédito - Rating - Uma Abordagem | 2014

momento e depois cessam. Por conseguinte, no @rugsido implicitos os principios de 6
a 17 que ressalvam os elementos que se relacionamos trabalhos de superviséo
quotidiana, associados aos problemas de assinm@ianacional. O Acordo de Basileia
visa reduzir os custos de manutengéao incorridas gEtiedade como um todo, reduzindo o
preco a pagar devido a assimetria informacional.glgo 4, o principio 18 prevé o
tratamento de obrigacdes ligadas ao combate dgdavale dinheiro que as instituicbes
devem desenvolver, vincando a sua integridade. o sp refere ao grupo 5, estdo
envolvidos os principios 19 a 21 e 23 a 25 e osmussassociam-se aos poderes
assegurados aos supervisores, incluindo as foreakvdigacéo, publicidade e os meios
através dos quais os poderes se efetivam. Porojlongrupo 6 contempla o principio 22
que se refere as questdes de manutencédo ndo p@dpaautoridade supervisora, mas por

parte do mercado.

Apoiando-nos em Maia (2010:3), podemos asseguraraguafetar o sistema financeiro,
“os Acordos de Basileia lll, obrigatoriamente, ter&flexos sobre os restantes agentes
econdmicos e suas inter-relacdes: o Estado (erslagdes com outros), as empresas, as
familias e, implicitamente, a postura e a quartifo dos niveis de risco. O Estado passa a
obter financiamentos a custos mais elevados poa fde maiores exigéncias de capital, de
precaucdo com o risco e liquidez do sistema bamcAridivida soberana, teoricamente,
devera conhecer um custo acrescido nas taxas aleejur todos 0s segmentos temporais
(especialmente os mais longos). Nas empresas, namcfarem-se junto do sistema
financeiro a um custo mais elevado refletindo acgme&o acrescida na concessao de
crédito, investirdo menos, criardo menos postosatmlho e a economia tera disponivel
menos dinheiro para o investimento de substitugade raiz (no que se refletira num
crescimento real do produto menor). As familias, $&u lado, conhecerdo (tal como as
empresasppreadsmais elevados do que os atuais decorrentes deneiagésuperiores
com os riscos de crédito e de liquidez, conhecemdwédito a conceder limites mais
apertados do que os atuais”. Neste contexto, osisnide risco, apresentar-se-ao
condicionados pelos novos mecanismos implicitosimdisadores que mais de perto os
aludem, como por exemplo os racios de capied 1 (capital minimo mais “almofada” de

conservagao).
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2.2 - Aviso do Banco de Portugal

O BdP tem vindo a emitir, ao longo do tempo, umjwoio de Avisos que visam
regulamentar e disciplinar o setor financeiro, eatislo de estimular mecanismos de

controlo dos procedimentos dos intervenientes nemme

No ambito dos fundos proprios, emitiu o Aviso 2040 que define no seu artigo 2.° que
“os fundos préprios das instituicbes sdo constitsijgela soma dos FPB determinados nos
termos do artigo 6.°, com os FPC, determinadosterosos do artigo 9.°, deduzida dos

montantes a que se refere o artigo 15.°”
No que respeita aos FPB, o seu artigo 3.° conteog@guintes elementos positivos:

a) Capital realizado;

b) Prémios de emissao;

c) Reservas legais, estatutarias e outras formadasfdtados néo distribuidos;

d) Resultados positivos transitados de exerciciosiangs;

e) Resultados positivos do ultimo exercicio;

f) Resultados positivos provisorios do exercicio emsau

g) Fundo para «Riscos bancérios gerais»;

h) Reservas de conversdo cambial e de cobertura dstimento liquido em unidade
operacional estrangeira,

i) Parcela das reservas e dos resultados correspeadeativos por impostos diferidos,
na medida em que estejam associados a perdas giggncoomo elemento negativo
dos FPB;

J) Outros instrumentos cujas condi¢cdes sejam aproyzelaBdP.

Em contrapartida, o seu artigo 5.° define como efgos negativos dos FPB:

a) Acodes proprias;

b) Outros elementos proprios aprovados pelo BdP;

c) Ativos intangiveis;

d) Resultados negativos transitados de exerciciosiGIes:

e) Resultados negativos do ultimo exercicio;

f) Resultados negativos do exercicio em curso, nbdmanés;

g) Reservas de reavaliacdo negativas;
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h) Parcela das reservas e dos resultados correspeadanpassivos por impostos
diferidos, na medida em que estejam associadoslgajue contem como elemento
positivo dos FPB;
i) Diferencas positivas de reavaliacdo decorrentes apiicacdo do método de
equivaléncia patrimonial,
j) Valor correspondente as insuficiéncias verificadasconstituicdo de provisdes, nos
termos a definir pelo BdP;
k) O montante de perdas actuariais ainda nao recald@sgatontabilisticamente, como
custo, apurado individualmente para cada plano eeefttios definido, e que
relativamente a cada um desses planos exceda o aeaio
I. 10% do valor atual das responsabilidades por psensde pagamento e das
responsabilidades por servicos passados de pessoativo abrangido pelo
respetivo plano; ou

ii. 10% do valor dos ativos do fundo respetivo, ambkpsntados a data que serve de
referencial para o calculo dos desvios actuariais;

[) Despesas com custo diferido;

m) Os lucros liquidos resultantes da capitalizacdaedeitas futuras provenientes de
ativos titularizados e que permitam uma melhorigistod de crédito;

n) Outros elementos cujas condicBes sejam aprovat@asSge.

Por conseguinte, este Aviso consagra no seu afffgus seguintes elementos positivos dos
FPC:

a) Os elementos provenientes da emissao de titulos;

b) Os elementos patrimoniais;

c) Provisdes para riscos gerais de crédito até adelimiximo de 1,25% dos ativos
ponderados;

d) Reservas provenientes da reavaliacdo dos ativos fangiveis;

e) Outras reservas de reavaliacdo positivas;

f) Os elementos sem prazo, cujas condi¢cdes sejamaajaoypelo BdP;

g) Montantes das corre¢bes de valor e das provisbesegcedam os montantes das
perdas esperadas;

h) Titulos de participacéao;

i)  Os contratos que formalizem empréstimos subordsjado
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j) Parte liberada de acoes;

k) Os elementos com prazo, cujas condi¢cdes sejamagas\pelo BdP.
Por ultimo, no seu artigo 8.° sdo consideradosai¢ms negativos dos FPC:

a) Elementos préprios;
b) Outros elementos, cujas condi¢coes sejam aprovala8dP.

2.3 - Testes de Esforco (Stress tests)

A Instrucdo n.° 4/2011, emitida pelo BdP, retrata testes de esfor¢co, ou também
designados pastresstests definidos como ferramentas de gestdo de risctenfe-se por
teste de esforco, de acordo com a presente Inet(@041:1), “a técnica de gestédo de risco
que visa avaliar os efeitos potenciais, nas comedic¢financeiras de uma instituicéo,
resultantes de alteracdes nos fatores de riscouagéid de acontecimentos excecionais,
mas plausiveis.” Decorrente da avaliacao e ge®ascb, os testes de esforco preconizam
um papel essencial no planeamento do capital mtewha liquidez, com vista a assegurar a

capacidade das IC’s para absorver choques adversos.

No ambito da sua aplicabilidade, este documen#alisanger todas as IC’s e empresas de
investimento sujeitas a supervisdo do BdP. Relagrde a implementacdo dos testes de
esfor¢o nas instituicbes, devem ser tomadas endevagdo as caracteristicas, a dimensao
e o nivel de complexidade, bem como a respetivare®d, 0S riscos inerentes as atividades
que desenvolvem e a politica de gestdo desses me®00s. A sua realizacado deve ser

desenvolvida numa base consolidada, para efeitesmivisao.

O ponto sete desta Instrucdo n.° 4/2011 referegsrges riscos materiais que devem ser
alvo de ponderacdo nos testes de esforco (desdsejara materiais para a instituicao):
risco de crédito, risco operacional, riscos de adwe risco de contraparte, risco de
concentracao, risco de taxas de juro de cartemadbm, risco de flutuacdes de mercado
(em resultado da liquidacédo de posicdes de comtegpaisco de liquidez (associado a
execucdo de caucdes em situagbes de tensdo), desdmuidez (do mercado e do
financiamento), risco de reputacéo, risco de cacéd (entre os diferentes tipos de risco).

Contudo, os quatro aspetos que se aconselham gmemlagor atencdo por parte das
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instituicbes s&o: o risco operacional, risco deitagfo, o risco de mercado com os efeitos

indiretos e o risco de correlacao entre os fatdeassco.

Os respetivos resultados anuais dos testes decesttevem ser apresentados com
referéncia a 31 de Dezembro para as anélises deic@reverse stress testse 31 de
Dezembro e 30 de Junho para andlises de sendilalid®orém as IC’s podem solicitar

testes pontuais, caso se justifique.

Relativamente a sua execucéo pratica, nos ano81fee22011, o Comité das Autoridades
Europeias de Supervisao Bancaria, juntamente cBanoo Central Europeu, realizou um
exercicio destress testscom o objetivo de avaliar a resisténcia de umjurda
representativo de instituicbes bancarias dos pdesémido Europeia (UE). Em Portugal, o
exercicio foi conduzido pelo BdP e foi realizadoapas quatro maiores grupos bancéfios
com informagdo contabilistica e prudencial datadaDzembro de 2009. Para este
exercicio, foram contemplados os respetivos funiégsensdes dos empregados bancéarios.

De acordo com o BdP (2010:1), a conclusdo do ecierdie stress testgpara Portugal,
surtiu 0os seguintes resultados: “os quatro grupmedrios portugueses revelaram um
elevado grau de resisténcia ao cenario adversoosTod grupos bancarios apresentam
racios de capitallier 1 superiores a 6% em 2010 e 2011, apesar de umgicsitiva
reducdo nos niveis de rendibilidade e solvabilidadecenario adverso, por comparacao
com o cenario de referéncia. Deste modo, o0 exercido implica medidas de

recapitalizacéo no caso dos bancos portugueses.”

Face ao exposto, o cendrio de referéncia tem iitgplicna desaceleracdo da economia
durante todo o horizonte considerado e uma pevspeie crescimento lento nos anos
seguintes. Em contrapartida, o cenario adversapoca um conjunto de choques comuns
a todas as economias, bem como alguns choques unspmom o objetivo de capturar

caracteristicas estruturais de cada economia, degquBdP (2010).

19 Reverse stress testfio como uma ferramenta de gest&io de risco quelemema o conjunto de testes de esforgo
realizado, designadamente na avaliagdo dos prestegpassumidos sobre o modelo e estratégia de inegéno
planeamento de capital, de acordo com a Instru€a®2011.

20 Os quatro grupos bancarios incluidos foram: C#&bemal de Depésitos, Banco Espirito Santo, Banco Caaterc
Portugués e Banco Portugués de Investimento. Em i2@B8sentavam dois ter¢os do total do ativo dei®Bis Bancario
Portugués, segundo o BdP (2010).
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Capitulo 3 - Rating

No terceiro capitulo, sera abordada a definicdoatieg com o devido enquadramento
interno e externo, bem como as vantagens e deg@mstpara os intervenientes. Segue-se
a apresentacdo das principais agénciagatleg e as suas classificacdes e ainda iremos
explanar o Regulamento Europeu vigente para asofag@de Notacdo de Risco, incluindo

uma recente atualizagéo.

3.1 - No¢ao de Rating

O aparecimento das notacdesrdeng leva-nos para o ano de 1909. A primeira notacao
foi constituida pelo fundador da agéncia de notdd@dody’s Investors Servicglohn

Moody),como consequéncia da falta de informacéo sobre deéncumprimento.

Numa primeira instancia, torna-se importante refgue orating esta dividido em dois
ramos, sendo elesrating interno e arating externo. De seguida, iremos proceder ao seu

enquadramento.

O rating ou credit rating emergiu, devido a crescente dificuldade de obtfrmacao
sobre risco de devedores de natureza financeiualente, gating € abordado como um
instrumento de informacgéo para os investidoress pode ser definido como um calculo
de credibilidade de um tomador de crédito, na épirde Silva, Eet al. (2013). O seu
principal objetivo € o de melhorar a eficiénciardercado financeiro, proporcionando aos
credores uma avaliacdo da posicdo do devedor ncentorde lhe disponibilizar o crédito.
A notacdo deating sera mais fidedigna, quanto maior for a probakikédde o devedor ter

capacidade de assumir 0s seus compromissos finasicei

Segundo a Companhia Portugues&Radéng”, a notacéo representa “uma opiniéo sobre a
capacidade e vontade de uma entidade honrar, alempate e na integra os
compromissos financeiros sujeitogaing e indicam a probabilidade de incumprimento
(probability of default (PD)) dos compromissos financeiros”. Assim, veafn-se
situacbes de incumprimento quando ndo sdo honradosompromissos financeiros

sujeitos arating e/ou, relativamente a entidade cujos compromigs@siceiros Sao

2L http://www.cprating.pt/2.0info/index.asp, aceditn: 8 de Janeiro de 2014.
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sujeitos aating, ocorram eventos que indiguem que o pagamentoofaio vai ocorrer na

sua totalidade e/ou tempo (util.

Ferreira, E. (2010) concorda que a funcao deating € a de emitir uma opinido sobre a
capacidade de um devedor pagar as suas dividagpaiNagas do mesmo autor, Ferreira,
E. (2010:11), aating assiste os credores para que “tenham uma avalic§oalidade do
devedor no momento de Ihe emprestar dinheiro, pai$vel de risco € importante para
definir a taxa de juro exigida. Credores com pigasgs - segundo as agéncias, mais
arriscados - tém que pagar taxas de juro mais edsyanqguanto credores com melhores

ratings- menos arriscados - financiam-se a taxas maxabai

Face ao exposto e segundo Silvagtal. (2013), ogatings internos séo atribuidos pelas
IC’s aos seus clientes. Para isso, a IC procede@ha e comparacdo de informacdes
relevantes sobre as caracteristicas dos clientesimA quanto menor for a notacao
atribuida, maior o risco de crédito, o que impliqgae, mediante a informacao

disponibilizada, os investidores exijam uma taxaweeratoria correspondente maior.

Em contrapartida, segundo o autor acima refereaciasratings externos sao proferidos
pelas agéncias de notacdo de ASclstas agéncias, avaliam a qualidade e o risco de
divida emitida e posteriormente é divulgada umagdai, na forma de letras e/ou nimeros,
que reflete a sua capacidade crediticia. Contuldoreas agéncias de notacdo de risco
integram ainda sinais (+/-) na emissao das suag@es. Assim, o sinal (+) representa um
reforco de solvabilidade do destinatario da notatggisco. O sinal (-) € desfavoravel e
representa uma reducdo de solvabilidade do deftimatia notacdo. Por sua vez, a
inexisténcia de um sinal transmite estabilidadejtrdeda categoria. Relativamente a
utilizacdo de numeros, o niumero 1 representa edesaldabilidade, o nimero 2 a situacao

intermédia e o nUmero 3 a minima solvabilidade.

Segundo Silva, J. (2000), a apresentacdo das mstad® risco externas, viabilizam a
tomada de decisdes por parte das IC’s na atribuiig@rédito a um Estado (divida
soberan®), a uma regido auténoma, a um municipio, uma esapre grupo empresarial.
Neste sentido, estating associa-se a probabilidade da incapacidade deeweddr ndo

cumprir atempadamente as suas obrigacdes por ragéedmicas e financeiras.

22 As agéncias de notacdo de risco, essencialmentiene pareceres sobre a solvéncia de um emitenteqoalidade de
crédito de um instrumento financeiro especifico.

Z A divida soberana é contraida por um Estado augel Banco Central.
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Na preparacado para a emissdo da notacdo, séoetdosonsideracdo fatores como a
posicdo do emitente no setor, o seu desempenhaduaggesente e os objetivos futuros e
o ambiente em que esta inserido. No entanto, Svat al. (2013) afirmam que existem

0s seguintes procedimentos fundamentais parabaigo da notacao de risco:

* Pedido de emissao de uma notacao de risco porgmdstidade;
» Afetacdo de uma equipa de analistas e tratamentdatenacao;
* Reunides com a empresa;

* Reunido com o Comité de Atribuicdo de Classificacdo

» Atribuicido de notacgéo de risco.

Finalmente, o parecer que é emitido sobre a capdeido emitente para cumprir uma
obrigacéo financeira é crucial para a obtencaondm¢iamentos externos em mercados de

valores mobiliarios, pois transmite seguranca aesstidores.

3.2 - As Vantagens e Desvantagens do Rating

A notacdo de risco de crédito acarreta vantagees para o investidor, quer para o
emitente ou até mesmo para o mercado. NoO que t@sg®iating, em termos gerais, a

Companhia Portuguesa Bating* apresenta as seguintes vantagens para o emitente:

* Menor prémio de risco (na pratica, téatings mais elevados, os melhores emitentes,
mas, teoricamente, variabilidade maior para risca®res);

* Maior facilidade na colocacdo da divida da empresan um melhor custo de
financiamento;

* Melhor reflexo da imagem financeira da empresanseguente reducao dos custos de
financiamento;

» Poupanca da comisséo de garantia bancéria pateewa do risco de incumprimento;

* Fundamentacéao taxa de juro entre empresas de upoGru

» Melhorias estratégicas e de politicas de gestao.
Por conseguinte, as vantagens implicitas paraestimor passam por:

» Obter informacéo sintética e comparavel entre fesatites emitentes e emissores;

24 http://www.cprating.pt/2.0info/2.4vantagens.asgedido em: 8 de Janeiro de 2014.
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Aplicar com racionalidade os recursos através de conreta ponderacao entre o risco
realvsrisco percebido;

Libertar capitais proprios necessarios para as I&@s utilizacdo do mercado
secundério de ativos corating.

Relativamente ao mercado, as vantagens traduzem:se

Maior transparéncia;

Maior fiabilidade;

Melhor destrinca da qualidade;

Progresso e internacionalizac&0reditMetrics op¢cdes de risco de crédito, valores

mobiliarios condicionados por eventos de créditedit-linked notes

No que concerne as desvantagens, SilveetEl. (2013), destaca algumas das grandes

preocupacoes relativas eading. Entdo, sdo consideradas desvantagens situagdes co

O agravamento dating da empresa, pois prejudica a imagem gue a emjpagsmite,
dificultando o acesso aos mercados da divida (apesamento do prémio de risco);
Intervencédo lenta as alteracdes nas condi¢coeséedi@aidos emitentes, por parte das
agéncias de notacéao;

Perda de credibilidade das agénciasrating na falta da detecdo de situacOes de
incumprimento das obrigacfes de pagamento;

Atribuicdo de classificacdes inadequadas e opinjissiais sobre a empresa cuja
divida classificam, por parte das agéncias de &otac

Tendéncia conformista;

Penalizacdo das empresas/paises que nao solicrama

3.3 - As Agéncias de Rating e as suas Classificagoes

As agéncias deating, ou também denominadas agéncias de notacdo, deseamp uma

funcéo essencial na dindmica dos mercados bancéudos valores mobilidrios, ao nivel

mundial. Nos Ultimos anos, essas mesmas agénca@sjraram elevar a sofisticagdo dos

critérios e da metodologia destings de crédito.
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De acordo com a informagéo constantesite da Standard & Poor’s (S&R)as agéncias
de notacdo, apresentam-se como empresas indepemdiEntquaisquer interesses. Esta
particularidade permite a independéncia, objetokgacredibilidade e liberdade de
divulgacéo de avaliagbes, em relacdo a qualidadeeétbto dos emitentes e emissdes de

divida.

Tendo por base estas caracteristicas, o objetivoopdial das agéncias passa por
disponibilizar aos investidores informacédo que jpsle a avaliar os riscos associados a
determinado investimento. Essas notagdes classifisaemitentes segundo categorias que
correspondem a graus mais ou menos significatisassdo de incumprimento. Para esse
efeito, as agéncias empregam escalas alargadasatidage de crédito, onde a fronteira
critica ocorre entre o grau designado de notacdovestimento (baixo risco) e o grau de

notacéo especulativo (risco elevado), refletindeeass riscos inerentes ao devedor.

Na generalidade, as nota¢gfes sédo solicitadas e pay@s proprios emitentes. Acontece
que, por vezes, certas notacdes sado emitidas p@tive propria das agéncias oing,
com a finalidade de propor outros servicos finasgicomo por exemplo a consultoria

financeira, através da sua experiéncia em matérévdliacédo de risco.

Devido as crises que se iam instalando em relag&@méncias deating, a International
Organization of Securities Commissioi®SCQ, codigo que regula as atividades das
agéncias de notacdo, publicou em Setembro de 2008,conjunto de principios
regulamentares. AOSCO propunha entdo estabelecer objetivos de alto miaeh as
agéncias derating, tendo como contrapartida a protecdo dos investdoe a

imparcialidade, eficiéncia e transparéncia dos adrs e reduzir o0 risco sistémico.

Neste contexto, as agénciasrdéng atribuem notacfes a diferentes tipos de divida, em
que o0 mais conhecido e mais divulgado na comunicap&ial € orating da divida
soberana. No caso do risco soberano, a atribuigdieothcao, requer os procedimentos
anteriormente referidos, mas com uma maior comgéela, como referem Silva, Et al.
(2013). Este conceito associa-se a probabilidademdestado soberano eminente de divida
ser incapaz de cumprir as suas obrigacdes de pataunie divida. O grupo de variaveis
explicativas contempladas pehtting soberano, podem agregar-se da seguinte forma:
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» Variaveis de politica econdmica Orcamento/Contas do Estado, défices e supesavite
das contas publicas e da balanca com o exteriodupvidade, racios de divida,
crescimento do PIB, inflacdo, taxa de juro, entrgas.

» Varidveis dos setores economicos quotas de mercado, diversificagdo geogréfica e
composicao das exportacdes, entre outras, comebvabde analisar a capacidade de
gerar divisas, como por exemplo com as exportagoes.

» Variaveis de estratégia- avaliam a capacidade de reacdo de um pais faee&ios
internacionais problematicos, como por exemplo vacassao, subidas de taxa de juro
ou precos de matérias-primas.

» Variaveis de risco politico - iminéncia de guerras, integracdo em organismos e

associagoes internacionais.

As agéncias deating existem ja ha varios anos. Porém, devido ao anéscgimero das
mesmas no ano de 1975, apenas se tornaram ofasai€s agéncias a seguir enumeradas.
Passaram a ser reconhecidas internacionalmentelemhiventre si 95% da quota de

mercado e sdo as seguintes:

* Moody’s Investors Servi¢anica cotada em bolsa) com 40% da quota de mmrcad
» Standard & Poor’¢ambém com 40% da quota de mercado;

» Fitch Ratingscom os testantes 15% da quota de mercado.

De salientar que, todas estas agéncias apresentsigtemas de notacdo semelhantes,

como podemos comprovar pela sua histéria.

A Moody sInvestors Servicéoi a primeira agéncia deting, criada em 1909 paiohn
Moody. Os seusatingsem escalas globais, de longo e de curto prazoy@ades quanto
ao risco de crédito relativo a obrigacdes finamseiNo que respeita aoaings de longo
prazo, estes séo atribuidos a emissores ou a dligtda um prazo de vencimento original
igual ou superior a um ano. As notagbes apresentgmobabilidade de incumprimento
sobre os pagamentos contratualmente acordadosle aiperda financeira esperada no
caso de incumprimento. O Quadro 1, do Anexo 1,iexptada uma das notacdes que
podem ser apresentadas as obrigacfes. Complementarnas notacdes podem surgir
ainda com os numeros 1, 2 e 3, indicando que gaio se encontra na posicao elevada,

média ou baixa, respetivamente, na sua categoriidg.
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Os ratings de curto prazo séo classificados conforme o Qu&jralo Anexo 1 e

correspondem a dividas com prazo de vencimentmatigual ou inferior a treze meses.

Durante um longo periodo de tempoMaody’s Investors Servicéinha apenas como
concorrente a agéncia de notac&&P, considerada das mais relevantes, a nivel

internacional.

A S&P emergiu em 1941, com a fusdoRlzor’s Publishinge aStandard StatisticdDesde

entdo, publicaatings de crédito e disponibiliza analises de risco @slibo independentes
a investidores e participantes do mercado em todouado. Atualmente, conta com
escritorios em vinte e trés paises, sendo consagradmundo inteiro como lider de

conhecimento no mercado financeiro.

As classificacOes deating da S&P, sdo baseadas em informacédo atual cedida pelos
devedores ou obtida através de fontes creditaesm, temos diversas escalas de risco
de crédito de longo prazo, conforme o Quadro 3Adexo 1. Acrescentar ainda que as
notacdes podem ser modificadas, juntando-lhesnagssj+) ou (-), para demonstrar a sua

posicao relativa dentro de cada uma das categtaiastacao.

No que reporta as escalas de risco de créditortie pazo, &S&P sugere também as suas
classificagbes, patentes no Quadro 4, do Anexo 1.

A S&P avalia a médio prazo, a possivel evolucdo deratimg de crédito num longo
prazo. As perspetivas nao implicam obrigatoriamemte& alteracdo deating, porém &
importante medir qualquer mudanca nas condi¢cdesmoeticas e/ou nas condi¢bes

fundamentais do negdcio.

A Fitch Ratingsé o resultado da fusdo enféch IBCA, Fitch Investor Servicesm a
Duff & Phelps Credit Rating Co.de Chicagam Abril de 2000. Sediada em Nova lorque e
Londres, &itch Ratingsapresenta classificacoes para IC’'s, empresasiagigas, fundos
de investimento, gestores de recursaings soberanos e mercados financeiros publicos.

No Quadro 5, Anexo 1, constam as possiveis avasagé credito de longo prazo.

Por outro lado, &itch Ratings avalia também o nivel de potencial defeito numioge de
doze meses, ou seja, a curto prazo, como Vverifisamo Quadro 6, Anexo 1.
Evidenciamos ainda que, os sinais (+) ou (-) sddathdos a uma notacao para conotar

sua posicao relativa nas categoriasaiieg.
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3.4 - Regulamento (CE) n.2 1060/2009

No decorrer dos ultimos anos, a qualidade das desageteriorou-se, dada a utilizagéo de
métodos pouco eficazes pelas agénciastieg, fator preponderante no desenvolvimento
da atual crise dos mercados. Perante tais acomets) a Comissao Europeia (CE)
apelou a necessidade de se investir no desenvaoliorda Regulacdo Europeia das

Agéncias de Notacao.

Este processo de regulacdo previa colmatar a deltmedidas relativas aos conflitos de
interesses, a qualidade das notacbes de riscangparéncia e governacao interna das
agéncias e a supervisao das suas atividades. @memo desse procedimento visava dar
resposta as principais deficiéncias identificadas sistema financeiro, perspetivando

proteger a estabilidade dos mercados financeiossimvestidores.

Em 2008, o Conselho Europeu de Bruxelas instituiatrp pressupostos fundamerftais
com vista a melhorar o desempenho dos mercados\lgma das agéncias de notacao.

Esses quatro dominios evidenciam:

* Reforco da transparéncia para os investidores,adesce entidades de regulagao;

» Aperfeicoamento das normas de avaliacdo, em platicelativas aos ativos iliquidos;

» Refor¢o do quadro prudencial e da gestédo de riseagtor financeiro;

» Melhoria do funcionamento do mercado e da estrtarmativos, incluindo o papel das

sociedades de notacéo de risco.

Por conseguinte, o Regulamento (CE) n.° 1060/20®9%drlamento e do Conselho
Europeu foi publicado no ano de 2009, com aplicddule a todas a agéncias da UE.
Contudo, apenas entrou em aplicacdo plena em Deaedd 2010. O objeto deste
Regulamento aborda o reforco da integridade, tem@sgia, responsabilidade, boa
governagao e a fiabilidade das atividades das @&Emle notacdo de risco, a fim de

promover a sua independéncia e evitar conflitostdeesses.

A sua publicacéo, no Jornal Oficial da UE, veiogexgue o pedido de registcdEuropean
Securities and Markets AuthoriESMA?® passe a ser obrigatério para todas as empresas

que pretendam atuar na UE. Essas agéncias ténmignial a obrigacéo de disponibilizar

25 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_datasfimessdata/pt/ec/99430.pdf, acedido em: 28 deoJimli2014.

%8 Orgao de autoridade europeia independente queasissyurar a estabilidade do sistema financeitdElaa base da
transparéncia e integridade dos mercados, protegenihteresses dos investidores, de acordo csite daESMA
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no reportério do CARMEVM (Comité das AutoridadesRisgulamentacdo dos Mercados
Europeus de Valores de Mobiliarios) o seu histpti@m como a frequéncia com que
emitem notacOes. Nao obstante, este regulamentotasibém proibir a prestacdo de
servigos de consultoria e aconselhamento por mhseagéncias aos seus clientes, de

modo a evitar eventuais conflitos de interesses.

Na perspetiva de serem alcancados processos aljpnecdos transparentes por parte das
agéncias, estas passam a ter como obrigatoriedddeilgacédo publica de informacdes

relevantes, nomeadamente em relagcdo aos confléosntéresses, aos pressupostos
fundamentais das notacdes, a sua politica de reagies e as metodologias usadas.
Devem ainda divulgar os nomes das entidades coquais se relacionam, sempre que

dessas entidades provenham mais de 5% das sudasraceiais.

A pretensa credibilizacdo das agéncias de notag&asdo implica reformar a estrutura
interna, introduzindo controlos internos e cana&drdnsmisséo de informacéo eficientes.
Devera existir sempre a perfeita separacdo entrurgdes de notacdo e 0S precos
praticados. Assim, um dos mecanismos definido.enBsgulamento, passa por forcar as
agéncias a dispor de politicas e procedimentosnimgecapazes de proteger 0s seus
empregados de eventuais conflitos de interesses. nAel da remuneracdo, 0s
trabalhadores devem ser retribuidos pela sua @quigjdigor e integridade do seu trabalho.
As agéncias de notacdo devem assegurar-se que dedesus analistas e empregados
disponham dos conhecimentos, habilitacdes e expii@ecessaria a realizacdo das suas
funcdes. No que respeita a uma relagao de longg@oiicom a mesma entidade, objeto de
notacdo, a mesma podera comprometer a independdsgianalistas e dos responsaveis
pela aprovacédo das notacdes de risco. Desta folewe,vigorar um mecanismo de rotacao

adequado que prevé uma mudanca gradual.

Neste sentido, imp0Oe-se a obrigatoriedade de sedemlgadas ao mercado as

metodologias adotadas pelas agéncias, bem com@asios e 0s principais pressupostos
no processo de notacdo. Os metodos devem ser pErtaarente revistos e atualizados e,
em caso de alteracdo, as agéncias estdo obrigadasiigarem as notacbes de forma

rapida.

No que respeita ao relatério de transparéncia,gicemo Anexo | deste Regulamento, as

agéncias de notacdo de risco estdo obrigadas éam#ml de um relatorio anual de
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transparéncia, através do organismo central que getividade de notacdo de risco. A

promulgacéo deste relatério permite que sejam giadds os seguintes dados:

1. Informacdes pormenorizadas sobre a estrutura garidi a propriedade da agéncia,
incluindo informagé&o sobre participagdes de capital

2. Descricdo dos mecanismos internos de controlordekis a assegurar a qualidade das
suas atividades de notacao de risco;

3. Dados estatisticos sobre a afetacdo do seu pessoabs notacdes de risco, a revisao
de notacgdes de risco existentes e a avaliagdo elaslofogias ou modelos usados;

4. Descricdo da sua politica de conservacao de registo

5. Resultados da revisdo interna anual da sua fungdepéndente de verificacdo do
cumprimento;

6. Descricdo das politicas de gestdo e de rotacépnalistas de notacdo de risco;

7. Informacdes financeiras sobre as receitas recelfmeendo a separacdo dos honorarios
recebidos pelas atividades de notacdo dos recetidogutras atividades;

8. Declaracao sobre governacao das sociedades.

No ambito dos requisitos de uma organizacdo, aindaexo |, define que as agéncias
devem prever a existéncia de um conselho de sg@ergue garanta a independéncia das
notacdes face a condicionalismos politicos ou pessecondmicas. O mesmo conselho
deve também conseguir identificar, gerir e divulgaaisquer conflitos de interesses que
surjam. Relativamente a afetacéo de poderes, patosrum terco e, num minimo dois dos
membros do conselho de supervisdo, devem ser menrmependentes ndo envolvidos

em atividades de notacao de risco.

Por ultimo, compete as agéncias, a divulgacdo semhedos dados sobre as taxas
histéricas de erros, referindo as zonas geografilcss emitentes, e a correspondente

evolucéo das taxas.

3.5 - Revogacao do Regulamento (CE) n.2 1060/2009

O Regulamento (CE) n.° 1060/2009, revogado pelaiRewento (UE) n.° 513/2011, em
Julho de 2011, concede os poderes de supervisdaegidto exclusivo sobre as agéncias

de notacdo registadas na UESMA
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O primeiro Regulamento a vigorar, embora constiluda boa base de trabalho, nao
contempla diversas questdes relacionadas com oiexeda atividade de notacéo de risco

e com a utilizacao das notacoes.

Entdo, em Novembro de 2011, a CE estabelece urmeagdb ao Regulamento das
Agéncias de Notacao, definindo pressupostos nadsetié responsabilizar as agéncias de
notacdo, intensificar a sua transparéncia, dimiaudependéncia dos mercados face as
notacbes e ainda aumentar a concorréncia, perapdtdva dissolucdo do oligopdlio,

atualmente existente, das trés principais agédeiamtacdo, anteriormente abordadas.

Apés a avaliagdo do Regulamento vigente, foramtifitsados problemas que influenciam

negativamente a estabilidade financeira. Assimcgados pela CE os seguintes fatores:

O recurso excessivo a notacdes externas paradigestao interna de risco por parte de
investidores e a escassez de informacdo divulgatiee sos produtos financeiros
estruturados, conduziu a uma dependéncia excetmsviaotacdes de risco;

* A emisséo de notacfes de risco da divida sober@amaema suficientemente objetiva,
integral e transparente;

* A concentracdo de barreiras a entrada no mercaderdigos de notacdes de risco, bem
como elevada concentracdo existente e a falta mpamacao dos resultados, originou
uma concorréncia praticamente inexistente;

* A inexisténcia de uma compensacdo suficiente desstidores prejudicados com a
emissado de uma notagao incorreta;

* A independéncia das agéncias estar comprometideegedténcia de eventuais conflitos

de interesses causados pelo modelo “emitente-pdgadi® estrutura acionista da

agéncia, entre outros;

» Os processos e metodologias de notacdo nao sefierargemente consistentes.

O fundamento da proposta de alteracdo ao Regulameentigor baseia-se na reducao do
risco de instabilidade financeira e na recuperagioonfianca dos investidores e restantes
agentes dos mercados financeiros, elevando a qdalidas notacdes, necesséria para

repor a fiabilidade das agéncias de notacéao.

O novo Regulamento contempla a proposta da CE, gaeaas agéncias de notacéo
procedam a publicacdo das “perspetivas das notaghete emitem uma opinido sobre a

provavel evolugéo futura de uma notacéo de risco.
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No dominio das sociedades de notacdo de riscoy@ Regulamento obriga determinadas
IC’s a realizarem as suas avaliacdes de risc@ralit a dependéncia exclusiva de notacdes
externas, identificado como fator inibidor da esiddéde financeira. Esta proposta veio
forcar os emitentes de instrumentos financeirodivalgar informagdes detalhadas, bem
como os principais elementos das carteiras desatubjacentes aos produtos financeiros
estruturados, por forma a possibilitar que os itdeses avaliem o risco sem necessidade
de recorrerem a notacfes externas. Objetivamer@&, pretende solucionar a questao da
dependéncia existente pelas notagcdes, provocadairppbrtancia advinda das notacgdes

outrora emitidas pelas principais agéncias de Aota¢

Face ao exposto, e tendo por base prevenir a ecigtéle conflitos de interesses, este
documento determina que um membro ou acionista, dgtenha pelo menos 5% de
participacdo numa agéncia de notacéo, fica proid@ldeter mais de 5% noutra agéncia.
No que diz respeito & eventual existéncia de dosflde interesses provenientes da
utilizacdo do modelo “emitente-pagador”, este doeoim implementa a regra da
rotatividade. Assim, a sociedade de notacdo cauataando deve continuar vinculada com
0 emitente mais do que trés anos consecutivos @is o que um ano, quando
classificarem mais de dez instrumentos de dividasexutivos do mesmo emitente.

Concluidos os trés anos, a relacéo so deve sarstagpuatro anos depois.

Tendo presente as recentes alteracbes dos merdadogeiros, a alteracdo ao
Regulamento também prevé novas metodologias a sewempridas pelas agéncias de
notacdo. As mesmas passam a ter o dever de paplieciacdo das metodologias a utilizar
a ESMA sendo que sO podem ser utilizadas apds a suaagpm Posto isto, as
metodologias devem ser divulgadas de forma pornmada, e os erros detetados devem

ser corrigidos e informadosEZE5sMA

Relativamente aos problemas especificos levantaelasnotacdo das emissdes soberanas,
que se tornaram evidentes durante a atual crisivitla soberana, ndo estavam tampouco
especificamente acautelados no Regulamento anté&ssim, as agéncias acrescentam a
obrigacdo de emitir notacfes da divida soberareda seis meses, contrariando os doze
meses anteriormente definidos. Complementarmestép eobrigadas a publicarem um

relatorio de investigacdo completa, sobre as netagbberanas emitidas ou alteradas, de
forma a prevalecer sempre a transparéncia e a danpreensdo dos utilizadores. As

agéncias devem ainda emitir um relatério de tranéseéa onde indiquem as pessoas afetas
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as notacdes das diferentes classes de ativos beamdados detalhados do seu volume de
negocios, incluindo as receitas geradas pelasediies classes de ativos, para que se

consiga perceber de que modo séo afetos os recuesnssao de dividas soberanas.

Ao nivel da sua divulgacdo, as nota¢gBes passarnmadisponiveis para os investidores,
dado que sdo publicadas sobre a forma de um irElicepeu de NotacdeE(RIX —
European Rating Indgxsendo que esta subjacente a este Regulamertidgagio de
comunicar as notacoesEBEEMA Para que seja possivel a comparabilidade dagGesta
emitidas por diferentes agénciag@MApassa a ter poder de gestdo das normas com vista
a harmonizacdo do processo de notacdo, sendo dae &% agéncias passam a estar
obrigadas ao seu cumprimento. Toda e qualquer nprojatada pel&SMAfica sempre

Sujeita a aprovacao por parte da Comissao Europeia.

Aquando da promulgacédo deste regulamento, vinaukeabrigatoriedade de que o calculo

das comissdes cobradas seja determinado em fungéestb real dos servigos prestados e
em critérios transparentes de precos, e ndo enddudgs resultados, de forma a evitar
possiveis pagamentos mais elevados em troca defestanais favoraveis. Para isso,

impde-se, as agéncias, a publicacdo de uma listaa@aissdes cobradas a cada cliente
individualizada por notacao e por servico.

De acordo com a CE, as sociedades de notacdo ptsséém a garantir responsabilidade
civil perante as infracdes cometidas de forma mteral ou por negligéncia grave, sempre
que tal erro provoque danos ao investidor que seidana notacdo errada, estando
obrigados a compensar os investidores por everpugisizos causados.

No que respeita a uma eventual centralizacdo g@meabilidade, esta proposta admite a
criacdo de uma agéncia de notacao europeia. Par€,considera que mesmo pudessem
surtir beneficios, seria dificil resolver problend&sconflitos de interesses, pondo em causa
a sua credibilidade.
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Parte II - Abordagem Empirica

Na segunda parte deste trabalho, a abordagem empéasear-se-4 em dois momentos de
andlise. No primeiro momento, vamos caracterizalCas em Portugal, ao nivel do seu
desempenho e relevancia no sistema financeiroobeaf complementar, vamos proceder
a um diagnostico da posicédo das IC’'s em Portugak B0 crédito cedido aos clientes, a
evolucdo dos ativos e aos valores do fundo propeicorrendo aos dados constantes na
Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), relativaanast seis maiores instituicdes
bancarias portuguesas, no periodo de 2008 a 2G12efundo momento, procuraremos
analisar a hipétese das empresas abrirem insofjéesiruturando um modelo dating
interno a aplicar a pequenas e médias empresas '$PMartuguesas — industria de
calcado do norte de Portugal.

Capitulo 4 - As Instituicoes de Crédito em Portugal

Em primeiro lugar, torna-se importante referenqiage “O sistema financeiro compreende
0 conjunto de instituicbes financeiras que assaguessencialmente, a canalizacao de
poupanca para o investimento nos mercados finasceatravés da compra e venda de
produtos financeiros”, de acordo com a APB (2014&)sim, as IC’s desempenham as
suas fun¢des como intermediarias entre os divagestes econdmicos (investidores) e 0s
aforradores, gerando a captagédo das suas poupargcasbsequente canalizacdo para 0s

primeiros.

A legislacéo portuguesa define as IC’s como sendanizacdes cuja atividade consiste
em receber depdsitos e/ou outros fundos reembdasamm o objetivo de os aplicarem
por conta prOpria mediante a concessao de crétitacordo com o artigo 2.° do Regime
Geral das IC’s e Sociedades Financeiras (aprovabiopecreto-Lei n.° 298/92 de 31 de
Dezembro). Assim, bancos, caixas economicas, Gaexdral de Crédito Agricola Mutuo

e caixas de crédito agricola mutuo, instituicoemrfceiras de crédito, instituicbes de
crédito hipotecario, sociedades de investimentaiedades de locagdo financeira,
sociedades déactoring sociedades financeiras para aquisicdes a cré&bmedades de
garantia matua e outras empresas definidas pelmeegeral, sdo consideradas IC’s. Para
a prossecucédo do nosso estudo, iremos somenteaarasi atividades inerentes a seguinte

instituicao:
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Bancos- Rececao de depositos ou outros fundos reemieds&peracdes de crédito,
compreendendo a concessdo de garantias e outrgsauissos, locagao financeira e
factoring Prestacdo de servicos de pagamento; Emisséotao gis outros meios de
pagamento, tais como cheques em suporte de paeelues de viagem em suporte de
papel e cartas de crédito; TransacbGes, por cordaripr ou dos clientes, sobre
instrumentos do mercado monetério e cambial, imsnios financeiros a prazo, opg¢des
e operacdes sobre divisas, taxas de juro, mereedoei valores mobiliarios;
Participacfes em emissdes e colocacdes de valaigianos e prestacado de servicos
correlativos; Atuacdo nos mercados interbancafmsisultoria, guarda, administracéo
e gestdo de carteiras de valores mobilidrios; @Gestéonsultoria em gestdo de outros
patrimonios; Consultoria das empresas em matérastiatura do capital, de estratégia
empresarial e de questdes conexas, bem como amesiét servicos no dominio da
fusdo e compra de empresas; OperacOes sobre medragis preciosos; Tomada de
participacoes no capital de sociedades; Media¢c&®egderos; Prestacdo de informacdes
comerciais (como por exemplo a capacidade de cameptp das obrigacdes); Aluguer
de cofres e guarda de valores; Locacéo de bensisn®restacao de servigos, exercicio
das atividades de investimento, emissdo de moeeraiica; Outras operacdes

analogas e que a lei nao proiba.

A intermediacao financeira é uma atividade pro@ytha qual as IC’s obtém fundos com o

propoésito de os canalizar para outras entidaddguitisnais, através de empréstimos,

realizando assim uma realocacao de recursos nam@rtal como apresentamos:

Figura 2 - Esquema do Funcionamento do Sistema Fineeiro

Razio de ser do Mercado Financeiro

Fundos Intermediarios Fundaos
[ * - Financeiros 1

|
o
i i

Agentes economicos Fundos Agentes econdmicos
Excedentarios i Deficitarios

Familias Mercado Estado

Empresas — p Financeiro ——» Empresas

Estado Fundos Fundos  Familias

Exterior Exterior

Fonte: APB (2014B)
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No desempenho das suas funcdes, os mercados fieafice intermediarios financeiros
transferem fundos e recursos daqueles que tém sexaks fundos (aforradores) para

agueles que tém escassez de fundos (investidores).

A medida que se estabelecem condi¢cbes para a ed@gdio financeira, os agentes

econdmicos superavitarios, cujos rendimentos rdosksejam superiores aos seus gastos
totais, poderédo canalizar as suas disponibilidal#esaixa para os agentes econémicos
deficitarios, cujos gastos totais em consumo esivento sejam superiores aos Seus

rendimentos atuais.

Face ao exposto, as instituicbes bancérias deséaperum conjunto de funcdes

especificas, enquanto intervenientes especiais mdescados financeiros, atendendo
essencialmente ao contacto de proximidade querastedza com os diferentes agentes
econdémicos, como por exemplo empresas, particularestras entidades, uma vez que
contribuem, de uma forma inequivoca, para o fomentpoupanca, incremento do

consumo, financiamento do investimento e partilbs iscos, evidenciando a informacao
da APB (2014B).

A sua presenca nos mercados financeiros, permileziresubstancialmente os custos
relacionados com as operagdes que envolvam inf@onagtransacdo, essencialmente
devido a existéncia de economias de escala (umawezom 0s mesmos custos fixos,
conseguem fazer face a um elevado numero de t@e®acde economias de
especializacdo (por seguirem modelos consisterdeandlise ao longo do tempo), de
economias de experiéncia (através de um processtingo de aprimoramento de
qualidade de servico em funcdo das preferénciacadia cliente) e finalmente de
economias de diversificacdo (uma vez que as iigi#s bancarias sao entidades que estao
autorizadas a oferecer um vasto conjunto de atieislaservicos e produtos), de acordo
com Caiado, Aet al.(2008).

Neste contexto, a oferta das instituicbes bancéemsvindo a adaptar-se as necessidades
dos clientes/consumidores, sendo que em diversa;8es se foi sofisticando, em funcao
da procura especifica dos varios segmentos de dwereanoutros foi-se simplificando,

como forma de responder quase de imediato astagbeis do cliente.

2" Mercados de Titulos e Acdes.
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Relativamente ao diagnostico proposto, no inicialdardagem empirica, para as IC’'s em
Portugal, foram selecionadas para a seguinte aragisoito maiores instituicoes bancarias
a operar em Portugal”, referenciadas pietaka, de acordo com Amaral, P. (2011).
Portanto, iremos estudar as seguintes instituigBascarias: Banco Portugués de
Investimento (BPI), Banco Comercial Portugués (BOPanco Espirito Santo (BES),
Banif, Caixa Geral de Depositos (CGD) e Santandettal A falta de informacéo
disponivel, por parte das instituicbes bancariad/datepio e Crédito Agricola, uma vez
que sao entidades mutualistas, ndo nos permitésanatém pleno, as oito instituicoes
observadas pelaoika.

No seguimento deste estudo sobre risco de craditops aprofundar a analise sobre as
IC’s, tendo por base os Boletins Estatistitesos Boletins Informativs publicados pela
APB. O periodo de referéncia para esta andliserrgstse aos anos de 2008 a 2012, dado
que as oscilacbes dos mercados serdo bem vispais, facto de Portugal ter sido
submetido ao plano de ajustamento financeiro, derparte deste periodo e 0 seu inicio
(2008) coincidir com uma crise financeira interoaal que condicionou todo o sistema.
Os trés elementos do balanco, a seguir abordadogpermitir uma anélise aprofundada da
evolucdo e repercussdes implicitas, dadas as @egavivenciadas no periodo de

referéncia.

4.1 - Evolugao do Crédito a Clientes

O fundamento da presente analise visa averiguaaloses de crédito a clientes, expressos
nos balancgos das seis instituicdes bancarias peesag atras referenciadas. A escolha pela
andlise da concessdo de crédito a clientes destagaer ser considerada a principal
atividade das IC’s. Todavia, no periodo decorridiveeos anos de 2008 a 2012, esta é uma
atividade que eleva o risco de crédito para resonaiximos, deixando a rendibilidade das
IC’s em valores minimos, porque o crédito malparaskumiu uma importancia relevante
e pelo facto de se ter constatado que certas @ieesle crédito ndo foram feitas por
critérios rigorosos. Portanto, estes foram os fpais fatores que afetaram a rendibilidade

bancaria.

28 Boletim Estatistico € um documento que compilaggctamente informac&o financeira e néo financesrhake, sobre
cada uma das instituicdes, de acordo caitexla APB.

290 Boletim Informativo é um documento que retne emjunto de anélises e comentéarios a atividade debéda, em
cada exercicio, pelas IC’s, de acordo cosit@da APB.
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Quadro 4 - Valores do Crédito a Clientes
2008 2009 2010 2011 2012
= | BPI 29 275 16729 953 806 30 055 006 28 318 264 27 345 473
— | BCP 75 155 96575 170 622 73 905 406 68 045 53562 618 236
BES 47 048 45248 978 43150 829 12349 043 38247 706 391
— | BANIF 10 336 949 11 487 864 12 206 25411 135 315 9 815 98]
— | CGD 75 204 83177 062 446 81 907 204 78 247 62574 713 101
Santander Totta | 32 712 634 32 418 347 32 814 024 28 339 94() 26 942 387

Fonte: Boletins Estatisticos da APB

Grafico 1 - Analise do Crédito a Clientes
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Fonte: Elaboracéo Prépria

A primeira grande constatacdo estd no aumentdfisigiivo de crédito cedido aos clientes
entre os anos de 2008 a 2010, verificando-se adpiies maximos das IC’s, com excepgao
do BCP. Nos anos posteriores, em 2011 e 2012 jozesé um decréscimo gradual. As
principais causas desta reducéo, ostentam as ig@iessildroika e o plano de ajustamento
gue tem vindo a ser aplicado em Portugal, com termano corrente. Podemos também
reter que, no ano em que as IC’s apresentaram ongderavel diminuicdo referente a
exposicao ao risco de crédito, Portugal ja se draaan sob supervisdo externa. Mediante a
evolucdo apresentada no Grafico 1, pode tambémluieee que os valores mais
consideraveis na concessao de crédito, no peripdolservacdo, sdo das instituicbes
bancarias BCP e CGD.
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Numa abordagem global, a conjuntura econdmica sae@egpenalizou fortemente a
qualidade do crédito da banca portuguesa, evidahciaam maior impacto no ano de
2012, onde os valores baixam significativamenteirAso agravamento da sinistralidade
do crédito tem repercussoes inevitaveis no refde@rovisdes para a desvalorizagéo de

ativos.

4.2 - Evolug¢do dos Ativos

A par de uma abordagem ao crédito cedido a cliesggglimos esta analise com o intuito
de apurar a evolucéo dos ativos nas distintaguiggies bancéarias. A opcéo pela analise

hY

desta rubrica associa-se a importancia que |henéerda em termos de liquidez que

ostenta.
Quadro 5 - Valores do Total de Ativos
2008 2009 2010 2011 2012
== BP| 43 003 399 47 449179 45659813 42955911 44 564 582
- | BCP 94 423 724 95 550 407 100 009 739 93482079 89 744 039
BES 75 186 728 82 297 200 83 655421 80 237 372 83 690 82§
= | BANIF 12 876 616 14 442 20% 15710692 15823114 13 992 293
- | CGD 111 060 082120 984 842 125 861 974 120 565 281116 856 502
Santander Totta 44 084 8P&A8 590 431 48 181543 42 223823 41 400 31(

Fonte: Boletins Estatisticos da APB

Gréafico 2 - Andlise do Total de Ativos
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Fonte: Elaboracéo Prépria
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Conforme podemos averiguar pela analise do Gr&fjaenota-se uma evoluc¢ao positiva
dos ativos, nos anos de 2008 a 2010, na generaldislinstituicdes bancarias. No ano de
2011 e 2012, os valores desta rubrica foram dimdwicom excepcdo do BES, indicando

assim uma reducao de liquidez.

Ao longo do periodo em andlise era previsivel adimanuicdo, dada a necessidade de
reconhecer provisdes, devido a créditos cedidagaeprobabilidade de reembolso é baixa
ou nula. Por outro lado, algumas instituicdes baasdiveram de reconhecer imparidades
sobre os investimentos realizados. A titulo de gtepntemos o BPI e a compra da divida

grega que realizou.

4.3 - Evolucao do Fundo Proéprio

A incidéncia sobre o estudo desta rubrica prendesge a importancia que assume nos
diferentes critérios e limites para a sustentadoiled do sistema financeiro, apontados no

ambito do Acordo de Basileia lll.

Assim, o BdP (2009A) define que “A maioria dos lbesi estabelecidos no contexto das
regras prudenciais assenta no conceito de fundgwmips. Além dos capitais proprios

deduzidos de certos ativos sem valor de realizagéimomo e de certas participacfes em
instituicbes financeiras, os fundos proprios compdem outros agregados (como
determinados empréstimos subordinados), os qualas uas caracteristicas, relinem
condicbes para constituir uma margem capaz de \aysam determinado volume de

perdas e dar tempo as instituicbes para reagirgpemplo, através do reforco do capital
social ou através da emissdo de outros instrumestdggveis para os fundos proéprios),

permitindo o prosseguimento, ou mesmo reforco,sdas atividades. Os fundos proprios
nunca podem ser inferiores ao capital social mirenpelo menos 10% dos lucros liquidos
apurados em cada exercicio devem ser afetos aitaay@i de uma reserva legal até ao

montante do capital social.”
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Quadro 6 - Valores do Fundo Préprio

2008 2009 2010 2011 2012

— | BPI 1.961.530 2.302.69Q  1.963.94§ 822.38§ 2.060.645
—|BCP 6.248.234 7.220.801 7.247.476 4.374.371 4.000.187
BES 4.652.944 6.938.883 7.476.248 6.192.475 7.732.744

= | BANIF 862.770 1.179.926 1.278.877 934.916 376.156
—|CGD 5.484.138 7.156.850 7.839.996 5.337.253 7.280.044
Santander Totta 2.931.519 3.211.573 3.044.065 2.274.291 2.767.35(

Fonte: Boletins Estatisticos da APB

Gréfico 3 - Analise do Fundo Proprio
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Fonte: Elaboracao Propria

Conforme podemos verificar pela analise do Graficoo BPl e o Santander Totta,
apresentaram uma evolucdo semelhante do fundoi@r@umentando o seu valor nos
anos de 2008 e 2009 e decrescendo nos anos des 2. No ano de 2012, o valor de
fundo proprio voltou a aumentar. Relativamente &G0 BES, esta rubrica apresentou
um aumento gradual ao longo do periodo em analise,excepcéo de 2011. Jao BCP e o
Banif apresentam uma evolucdo do fundo propricee2@08 e 2010, contudo esses valores
decrescem nos dois anos seguintes. Os acentualdades negativos apresentados no
ano de 2011, advém essencialmente do reconhecimentwobrabilidade de créditos, do

reconhecimento de perdas por

reconhecimento de perdas por participacdes emadiwadberanas.

participacbes nouinasituicdbes bancarias e o
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Esta evolucdo do fundo préprio coincide, em tragesis, com a evolucao do resultado
liquido do periodo (RLP) para as instituicdes beasaqui em estudo, sendo este portanto

o principal motor da evolucéo do fundo préprio.

bY

De salientar que esta andlise ndo incorpora oslgmals que levaram a retirada do

mercado financeiro o BES.
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Capitulo 5 - Modelo de Estudo do Risco de Crédito em Portugal

Este capitulo aborda a criagdo de um modelo del@sttom base na investigacdo de
diversas variaveis, onde iremos proceder a andéigerobabilidade de insolvéncia de um

conjunto de empresas, inseridas na industria gadaldo norte de Portugal.

Para este estudo, tornou-se fundamental definir amastra® com vista & obtencéo de
resultados sobre o risco de crédito neste setofuegdo da mesma. Assim, tendo por base
um determinado numero de empresas de calcado etag®lorselecionamos cinquenta
empresas ativas, recorrendo ao critério de rendoseroperacionais por ordem
decrescente, situadas na regidao do Grande Portmmengais de cinco trabalhadores
inclusive. A escolha pela industria de calcado exg@ pelo grau de transacionalidade dos
produtos, conferindo a esta industria uma caratieai especial que a diferencia de muitas
outras atividades em Portugal. De salientar qugyrso a Central de Balancos do BdP
(2012), este setor representava 4% das empresago3%lume de negocios e 6% do
namero de pessoal ao servico nas industrias tranatmras. Referenciando a mesma
andlise, sabe-se que 96% das empresas da inddstr@lcado concentravam-se nos
distritos de Aveiro, Porto e Braga e o volume dgdoes do setor era determinante,

sobretudo, pelas empresas com vinte e mais aratsv/aade (57%).

5.1 - Uma Abordagem a Industria de Cal¢ado

O desenvolvimento da industria de calcado em Paltuturante as ultimas décadas,
desencadeou um elevado crescimento, resultantecesseente da entrada do nosso pais

nos mercados internacionais.

Desde logo, a sua afirmacdo nesses mercados, atpela capacidade de criacdo de
moda, permitiu a esta industria enveredar por usti@tégia assente na inovacdo. Essa
aposta, originou a implementacdo da permanentevaedo da gama de produtos e
capacidade de criagcao das empresas, sendo um &esseancial da sua competitividade.

Porém, recentemente, esta industria deparou-se cabrandamento do crescimento

econdémico mundial e também com recessao na areardo(variagcdo do PIB de -0,6%,

%0 Ao nivel estatistico, uma amostra pode ser defioismo um subconjunto finito da populacéo, segietirosa, Aet
al. (2004).
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em 2012). Para uma induastria fortemente exportad®reujas exportacbes se orientam
predominantemente para a Europa, daqui decorrgemd&ncia muito pouco favoravel ao
nivel da procura externa, de acordo com a Assari&@Etuguesa dos Industriais de
Calgcado, Componentes, Artigos de Pele e seus SuaesifAPICCAPS) (2013).

Perante este enquadramento desfavoravel da ecqranmdustria de calgado afirma-se,
como sendo um pilar da economia portuguesa. Assamiyariando a recessao nacional,
entre 2010 e 2012, registou um significativo aumedd emprego e da producéo,
respetivamente na ordem dos 10% e dos 20%, ulsapds em definitivo as dificuldades
provocadas pela eclosdo da crise econdmica e 8randnternacional de 2008,

APICCAPS (2013).

Uma das caracteristicas marcantes da estruturaesanf@ da industria portuguesa de
calcado revela-se na forte aglomeracdo geografieaeyidencia. Os polos geograficos
desta industria encontram-se divididos pelos séggliooncelhos: Felgueiras, Guimaraes,
Santa Maria da Feira, Oliveira de Azeméis e aindanzelho de S&o Jodo da Madeira. Em
conjunto, estes cinco concelhos mais relevanteeseptam cerca de 75% do emprego na
industria portuguesa de calcado. Esta caractexriséicorece fendmenos de difusdo do
conhecimento e de formacéo de redes de empresastipéo afirmar-se como uma das
principais industrias da economia nacional. Tendm eonsideracdo o fator
supramencionado, 72% das exportacdes portuguasasrigem nestes cinco concelhos,

referenciando a mesma analise.

Atualmente, apesar conjuntura econdmica, a in@uptituguesa de calgcado continua em
expansao, evidenciando assim a implementacéao deéesas adequadas. De acordo com a
APICCAPS (2013:5) os empresarios deste setor “tdm percecdo da conjuntura bem
mais favoravel do que a média dos empresarios dlsstina transformadora portuguesa.
Alias, apesar de alguma degradagdo em 2012, elitadior apresentou, nos ultimos trés

anos, dos melhores resultados desde o inicio diboséc

5.2 - As Variaveis em Estudo

Para iniciar este estudo, torna-se importante ided variaveis econémico-financeiras a
ser utilizados na elaboracdo do modelordtng interno, apresentadas no Quadro 7.

Entenda-se por variaveis econdmicas, todos aqtalmes que de certa forma podem ser
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medidos e que influenciam economicamente o compertédo do mercado, tanto de forma
positiva quanto negativa. Estas variaveis visanliaava capacidade da empresa em gerar
valor, tendo por objetivo remunerar adequadameatdst quantos nela participam,
nomeadamente 0s seus acionistas. Relativamentariaseis financeiras, estas procuram
avaliar a capacidade da empresa em honrar atempatinos seus COmMpPromissos
financeiros perante terceiros. Na sua generalidestas variaveis econdémico-financeiras

apresentam uma influéncia muito forte no desempedabmrganizacdes.

Quadro 7 - Definicado das Variaveis Independentes

Variavel Descricao Tipo

AFin Autonomia Financeira Variavel Quantitativa
Solv Solvabilidade Variavel Quantitativa
FM/AT Serﬁ)uquenngl()jzrt'\le;a:]g%Ativo Total Variavel Quantitativa
RI Rotacgdo dos Inventarios Variavel Quantitativa
EVN Evolugéo do Volume de Negocios Variavel Quantitativ
ROA Return on Assets Variavel Quantitativa
ROE Return on Equity Variavel Quantitativa
CFV Custos Financeiros sobre as Vendas  Variavel Qasnéit

Fonte: Elaboracéo Propria

Os indices econdmico-financeiros utilizados nesstud® compreendem racios de
estrutura, de funcionamento e de rendibilidade.sPguida, vamos abordar estes trés
grupos, evidenciando algumas variaveis fundamemaia a construcdo no modelo de

rating interno.

Apoés terem sido identificadas as variaveis indepeted para a construgcédo deste modelo, é
fundamental elucidarmos uma variavel dependentsinAgefinimos uma variavel que se
apresenta como elemento relevante das instituiggemnte os diversos agentes
econdmicos: a Reputacdo. Para a medicdo destaelagansideramos o niumero de anos
de vida da empresa, uma vez que é através desteseqeonstrdi a notoriedade da
empresa, segundo Vilabellaet al. (1997). Neste sentido, uma empresa que consiga

sobreviver as diversas crises durante a sua egiatéspresenta uma maior capacidade
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para solver os seus compromissos, facilitando destaa o acesso ao financiamento, dai

esperarmos uma relacéo positiva entre esta vaeavendividamento.

Posto isto, interessa entdo abordar a definicdoada uma das variaveis independentes
anteriormente indicadas, bem como a respetiva foler@alculo. Para esta tarefa, recorreu-
se sobretudo a literatura de Mata, M. (2012), SEg2011C), Neves, J. (2012), Carvalho,
P. (2009) e wite Portal da Gestdo. Entre os autores que estudanteest, ha a destacar
Altman, E. (1968) que chega ao ponto de tentar determinarnghcador que permita

distinguir as empresas potencialmente solventemdalventes.
Racios de Estrutura de Capital (Racios Financeiros)

Os racios de estrutura de capital estudam os aspatose relacionam unicamente com a
area financeira, tais como a estrutura financaiisglvabilidade ou a autonomia financeira.
Assim, quando se analisam as fontes de informagaadeira, torna-se possivel verificar

como a empresa financia 0s seus ativos recorremdpitais proprios e a capitais alheios.

Na sua maioria, as empresas financiam-se com lasenmbinacao desses dois capitais.

Comparando os valores dos racios financeiros code asitras empresas do mesmo setor,
pode-se averiguar a razoabilidade do nivel de @ativento da empresa. Desta forma,
sera aconselhavel decompor os diferentes tipoamitats alheios em fungédo do seu custo
(se tem ou n&o de suportar juros) e da sua perrmiangm empresa. Assim, de acordo com
a informacéo constante stte Portal da Gestédo, torna-se fundamental efetuaragsilise

pelos seguintes motivos:

» Os passivos que suportam juros expdem a emprasscaale variacdo de taxas de juro,
sendo que é importante analisar o impacto que wamagao significativa nas taxas de
juro tera nos custos da empresa;

* Quanto maior for a propor¢cdo dos custos de finameo que suportam juro no total
do ativo da empresa, maior vai ser o seu custéndadiamento, pelo que havera que
avaliar até que ponto a empresa tem capacidadeirdpric com as suas obrigacdes

perante instituicdes bancarias e outras IC’s;

* Existéncia de um certo equilibrio entre passivaiws de longo prazo na empresa,
sendo de evitar o financiamento de ativos de lgrga@o recorrendo a empréstimos a

curto prazo.
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Autonomia Financeira (AFin)

7

A autonomia financeira é apresentada como o rdcds nmportante em analise de
empresas. Através do seu calculo podemos obter immagem imediata da estrutura
financeira da empresa. Este indicador informa salparcela dos ativos que é financiada
pelos capitais préprios. Posto isto, é possivemali que esta € uma das formas mais
habeis de analisar o grau de alavancagem da emgeesina forma simples, pois 0s
valores sdo diretamente retirados do balanco ea@&tem de ajustamentos em funcéo da
permanéncia dos capitais nem em funcédo do pagarf@ntedo) de juros. Assim, quanto
maior o racio, maior a estabilidade financeira agmesa, de acordo com o autor Silva, E.
(2011C). A férmula é a seguinte:
(4)

AFin = CapI'FaIS Proprios « 100
Ativo Total

Solvabilidade (Solv)

Uma empresa esta solvente, do ponto de vista edonpguando apresenta a competéncia
necessaria para liquidar os compromissos finargeiste indicador de solvabilidade é um
racio financeiro que indica a proporcéo relativa @ivos da empresa financiados por
capitais préoprioversusfinanciados por capitais alheios. Assim, quantisrafevado este
racio, maior a estabilidade financeira da empr@sa. conseguinte, quanto mais baixo,
maior a sua vulnerabilidade, Silva, E. (2011C).n&lese deste racio indica-nos, a garantia
oferecida pela empresa ao capital alheio ou pasBnido, podemos interpretar este racio
como sendo a liquidez de médio e longo prazo ntideede apontar indicios sobre a
capacidade de solver compromissos. A formula @aise:

(5)

Capitais Proprios

Solv = -
Passivo Total

Grau de Cobertura do Ativo Total pelo Fundo de Maneio (FM/AT)

Este indicador financeiro é frequentemente utilizads estudos sobre os problemas das
empresas, por se tratar de um racio que calculaw dg cobertura do ativo total pelo

fundo de maneio. O fundo de maneio € definido cardderenca entre o ativo circulante e
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0 passivo circulante, representando a capacidadgen@eesa realizar a sua atividade com
normalidade, referAltman E. (1968). A formula é a seguinte:
(6)

Fundo de Maneio
Ativo Total

FM/AT =

Racios de Funcionamento

Os racios de funcionamento ajudam a explicar of@tgs financeiros da gestdo ao nivel
do ciclo de exploracdo. Os indicadores referentesegemplo a evolucédo do volume de
negoécios ou rotacdo dos inventarios, fornecem nmégdo sobre como funciona o
guotidiano de uma empresa na sua vertente comerojéracional, nomeadamente como
€ que a eficacia na gestdo dos inventarios inflaem@as necessidades ou excedentes de
tesouraria. Segundo site Portal da Gestdo, os racios de funcionamento reselan as
respostas e perguntas deste género e ajudam agaarasi relacbes causa-efeito entre a

atividade da empresa e também as suas necessittafieanciamento.
Rotacao dos Inventarios (RI)

O indicador Rl mede o grau de eficiéncia com geepresa esta a efetuar a sua gestéao de
inventarios enstock Assim, quanto maior for o valor deste racio, maceficiéncia da
gestdo destocks Neves, J. (2012). O seu resultado é obtido peiiadd do custo das
mercadorias vendidas e das matérias consumidas KEBBJWium determinado periodo de
tempo, pelo montante médio detecksnesse mesmo periodo de tempo. A sua formula € a
seguinte:

)

CMVMC
StockMédio

Evoluc¢ao do Volume de Negdcios (EVN)

Este indicador permite-nos, através do somatérie dendas de produtos com as
prestacdes de servicos, reconhecer o resultadodfingiabalho desenvolvido ao longo do
periodo, afirma Carvalho, P. (2009) A analise diuoréla evolucao do volume de negécios

possibilita a constatacdo de como as empresas mmaatésua quota de mercado,
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concorrencial e com produtos/servigcos atrativoeovadores. A formula de calculo é a

seguinte:

8
Vendas Ano N — Vendas N-1X
Vendas Ano N-1

EVN = 100

Racios de Rendibilidade (ou Econ6micos)

Os racios de rendibilidade relacionam os lucrosrdpresa com o seu patriménio. Apesar
de existirem multiplos racios de rendibilidade codiferentes variacdes, estes,
objetivamente, comparam sempre 0 resultado que @esm foi capaz de gerar num
determinado periodo de tempo com dados relativain®ensdo da empresa, seja o
montante investido, o valor do ativo ou o valouittp da empresa, referesde Portal da

Gestao.

Posto isto, a comparagdo das grandezas apenaset gigando analisada em forma de
racio, pois de outra forma nao seria correto coarpaperformancede duas empresas de
dimensdes diferentes, uma vez que o lucro avultpd@® uma PME podera ser
negligenciavel para uma empresa multinacional. @mtse usarmos 0S mesmos racios
para uma e para outra, podemos facilmente obtevsdpdra a sua comparagao e reter
algumas conclusbes importantes. Assim, no ambits dicios de rendibilidade,
apresentamos aqueles que nos parecem fundameataisaponstrucdo do modelo de

rating interno.
Return on Assets (ROA)

O indicadorROA em portugués Rendibilidade do Ativo, mede a B®ado quociente
entre o valor do RLP pelo valor do Ativo Total. MeyJ. (2012) refere que o fundamento
deste racio visa avaliar a capacidade dos ativasrgaesa em gerar resultados. Um racio
ROA elevado significa que os ativos da empresa, cooroegemplo as maquinas ou
equipamento produtivo, estdo a ser bem utilizadmgm®duzir bons resultados. Contudo, a
intensidade dos ativos nas empresas difere refaginte a sua atividade, dai que devera

existir uma adequada ponderacdo quando se congieetamente o raciROA de duas
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empresas distintas. Naturalmente, quanto maiorofealor deste racio, melhor sera a
performanceoperacional da empresa. A formula € a seguinte:
9)

RLP
ROA= - X 100
Ativo Total

Return on Equity (ROE)

O ROE em portugués Rendibilidade dos Capitais Propdosde o RLP pelo valor da
Situacdo Liquida, ou seja, os capitais propriosddstpela empresa. Perante qualquer
gestor ou analista, este € um racio importantey dae analisa a capacidade e eficacia de
remuneracao dos capitais investidos pelos acieniBispecificamente, este indicador diz-
nos qual a percentagem de lucro, por cada eurstidee Nesves, J. (2012). Assim, um
racioROEelevado evidencia crescimento e valor acrescenfatirmula é a seguinte:
(10)
RLP

ROE = - = X
Situacéo Liquida

Custos Financeiros sobre as Vendas (CFV)

Este indicador mede o peso dos encargos face i@aater econdmica da empresa, de
acordo com Mata, M, (2012). A férmula € a seguinte:
(11)

CEV = Custos Financeiros « 100
Vendas

5.3 - Modelo e Resultados Obtidos

Um primeiro passo para a realizacdo de um estudtistico € a reducdo da informacéo
constante da base de trabalho, a um conjunto deegatjue permitem caracterizar cada
uma das variaveis. Entre estas variaveis temos @aer minimo, o seu valor maximo, a
meédia, a variancia e o desvio padrdo. Pretenderssisnasolar estruturas e padroes
relevantes contidos no conjunto de dados, objetesledo. A média representa uma
medida da localizagéo do centro da amostra. A maeiaédefine-se como sendo a medida
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que se obtém somando os quadrados dos desviobsEvardes da amostra relativamente
a sua média e dividindo pelo nimero de observagéeamostra menos um. O desvio
padrdo corresponde a raiz quadrada da variancrajos@or isso uma medida de

variabilidade ou dispersdao com as mesmas unidagessjdados, Maroco, J. (2007).

Para a andlise que nos é apresentada de seguideeneos a literatura de Maroco, J.
(2007) e Gaspar, et al. (2012).

Apoés a elaboracdo da base de dados, seguimos pamdliae descritiva, em termos

estatisticos, como verificamos no quadro seguinte:

Quadro 8 - Estatisticas Descritivas

N Minimo Maximo Média Desvio Padrdo| Variancia
Estatistica|] Estatistica Estatistica Estatistica atfssica Estatistica
Reputacdo 50 2 61 23,58 14,270 203,636
Autonomia
. ) 50 -28,368 85,624 35,68264 22,567329 509,p84
Financeira
Solvabilidade 50 -0,221 5,957 0,88878 1,131895 1,281
Grau de Cob. Ativo
_ 50 -0,062 0,787 0,3360p 0,1723f0 0,030
pelo Fundo de Maneio
Rotacao dos I
. 50 0,807 41,674 7,55690 8,096466 65,553
Inventarios
Evolucéo do Volume
. 50 -40,369 378,351 4,07724 57,165163 3267,856
de Negécios
ROA 50 -28,421 14,604 2,66106 6,6274/65 43,923
ROE 50 -80,516 100,187 10,35276 22,545805 508,313
Custos Finan/Vendas 50 0,000 8,349 0,78270 1,417543 2,009
N° Observacdes 50

Fonte: Elaboracéo Prépria

Da informacdo do Quadro 8, destaca-se o desviodpada evolucdo do volume de
negocios, cuja variavel assume um valor minimo 4% e um maximo de 378%,
correspondendo a uma média de 4%. Daqui se congliey as empresas incluidas na
amostra tém uma forte variabilidade, o que se radn setor tendencialmente estagnado,

mas com potencial crescimento elevado.
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Relativamente a autonomia financeira, verifica-sgaumédia de 35%, derivada de um
valor minimo de -28% e maximo de 85%. Ligado a est#vel, temos o indicador do
custo financeiro sobre as vendas que assume um mahmo de 0% e maximo de 8%,
para uma média de 0,8%. Assim, podemos concluirrduempresas que se encontram
fortemente endividadas e ha empresas que tém whddwendividamento que nao coloca

em causa a sua viabilidade.
Seguidamente, apresentamos o quadro resumo doardmletgressao linear maltipla:

Quadro 9 - Resumo do modelo

Modelo R R2 R2 Ajustado Estimativa do Erro Padrdo| Durbin-Watson

1 0,6249 0,39( 0,271 12,185 2,430

8Capacidade de Previsdo: (Constante), CustosFinalagen ROE  EvolucdodasVendas,
GraudeCobAtivopeloFundodeManeio, RotacéodosInviestésolvabilidadeROA AutonomiaFinanceira

bVariavel Dependente: Reputacdo
Fonte: Elaboracéo Propria

O R?, também designado por coeficiente de detegdmamede a proporcdo da
variabilidade da variavel dependente que poder&gaanada pelo modelo de regresséo
obtido, avaliando o grau de explicacdo do modelestdl analise, o0 R2 tem um valor de

0,39, o que significa que o0 modelo explica 39% ue e passa na realidade.

O modeloDurbin-Watsoncontempla uma das formas mais exatas de avalissistncia
de correlacdo e de, simultaneamente, verificar emgnca de auto-correlacdo entre os
residuos ou erros do modelo de regressédo. Nestedéipanalise, o resultado dado pela
tabela resumo do modelo é comparado com um limjpersor (d) e inferior (d). Desta
comparacao, € possivel verificar se os resultagt@ eem zonas de rejeicdo ou de ndo

rejeicdo da auto-correlacdo entre os erros do raatetegressédo, como podemos analisar:

Figura 3 - Zonas de Rejeicao e ndo Rejeicao da Au€orrelacdo entre os Residuos ou

Erros do Modelo de Regressao

Anto-correlagio Macla sz pode MNao existe Mada sz pode Anto-correlacao
posiiva coneluir aulo-cormzlagio ol negallva

0 dr du 4 -du 4-do 4

Fonte: Gaspar, P. (2012)
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Tendo em consideracdo os valores pertinentes ptraealise, obtemos um limite inferior
de 1,20 e um limite superior de 1,93. Como resalt@éo modeloDurbin-Watson temos

um valor de 2,43, logo nada se pode concluir sobreesiduos ou os termos de erro de

regressao.
Quadro 10 - Coeficientes das Variaveis
Coeficientes nédo Coeficientes
Padronizados Padronizados
Modelo B Erro Padréo Beta t p-value
1 (Constante) 11, 025 6,360 1,738 0,091
Autonomia Financeira 0,328 0,224 0,519 1,464 0,151
Solvabilidade -0,892 3,508 -0,071  -0,254 0,800
Grau de Cob. Ativo 18,272 11,492 0,221 1,590 0,120
pelo Fundo de Maneio
Rotacéo dos -0,539 0,233 -0,306 -2,309 0,026
Inventarios
Evolucéo do Volume de 0,004 0,031 0,01% 0,117 0,907
Negocios
ROA -0,335 0,412 -0,156 -0,813 0,421
ROE 0,098 0,088 0,156 1,117 0,271
Custos Finan/Vendas -0,747 1,476 -0,074 -0,506 0,615

aVariavel Dependente: Reputacao

Fonte: Elaboracéo Propria

Os coeficientes de regressdo linefl) (@as varidveis independentes representam a
modificacdo sofrida pela variavel dependente sengpie se altera em uma unidade a

variavel independente, aos quais estdo assocideosntes valores de erro-padrao.

Na avaliacdo do nivel de significancia, ou a dirdendo teste, verifica-se como condicéo
essencial, para todas as variaveis independembegalor inferior agp-value(5%).

Deste modo, é possivel avaliar a relevancia de gadadas variaveis, na explicacdo da
reputacdo. Em funcdo do quadro anterior, ploglue constantes e sem excluir qualquer
variavel, o modelo pode ser representado por:

12)

11,024 + 0,329AFin - 0,893Solv + 18,269 FM/AT —3BRI

Reputacéo =
+ 0,004EVN - 0,33ROA+ 0,09R0OE- 0,748CFV
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Posto isto, se excluirmos as variaveis ndo estaisente relevantes, ficaremos reduzidos
a uma variavel independente que € o grau de rotdg8dnventarios. Se reduzirmos o
intervalo de confianca para 85%, podemos inclués tvariaveis com capacidade
explicativa: Autonomia Financeira, Grau de Cobam Ativo pelo Fundo de Maneio e a
Rotacgdo dos Inventérios.

Quadro 11 - Coeficientes das Variaveis Estatisticaemte Relevantes

Coeficientes nao Coeficientes
Modelo Padronizados Padronizados
B Erro Padréo Beta t p-value

1 (Constante) 12,394 4,560 2,718 0,009
Autonomia Financeira 0,230 0,077 0,364 2,984 0,005
Grau de Cob. Atvo. |, g1 10,192 0,258 2,052 0,046
pelo Fundo de Maneio
Rotagdo dos 0,537 0,209 0,305 2,571 0,013
Inventarios

aVariavel Dependente: Reputacao

Fonte: Elaboracéo Propria

Apoés a analise do modelo a trés variaveis indepgadgeconcluimos que todas elas séo

estatisticamente relevantes e o R?2 assume um w@dntico ao alcancado com oito

variaveis.
Quadro 12 — Residuos
Minimo Maximo Média Desvio Padréao N

Valor Previsto 1,95 40,58 23,58 8,911 50
Residuo -21,410 37,699 0,000 11,146 50
Valor Previsto 2,427 1,908 0,000 1,000 50
Padrao

Residuo Padréo -1,757 3,094 0,000 0,915 50

a Variavel Dependente: Reputacdo

Fonte: Elaboracéo Propria

Em termos de residuos, estes representam todositass datores que influenciam no
resultado obtido referente a variavel dependenie, iio podem ser atribuidos ao fator
escolhido, ou seja, a variavel independente.
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A média dos residuos tende para zero, o que mgs&a coeficiente de ajustamento do

modelo é razoavel.

Grafico 4 - Histograma

Dependent Variable: Reputagao

Mean = 9,18E-16
20 Std. Dev. = 0915
N=50

Frequency

o T T T
-2 -1 o 2 3 4

Regression Standardized Residual

Fonte: SPSS

O histograma de frequéncias € uma representacioagparticularmente atil no estudo do
modelo. Assim, neste tipo de representagdo gradicabservacdes da variavel continua
em estudo sdo organizadas em classes (de ampliwadi@seis ou fixas) no eixo das
abcissas e a frequéncia (relativa ou absolutapda ama dessas classes na amostra (por

exemplo o numero de observacdes em cada classglesentada no eixo das ordenadas.

Podemos entdo perceber que esta analise ndo seguelistribuicdo normal, logo isto
podera provocar algumas divergéncias ou incongist&énao nivel da estimacdo do

coeficiente associado as variaveis independentes.

Quadro 13 -Percentis

Reputagao AFin Solv FM/AT RI EVN ROA ROE CFV
N.° Observagoes 50 50 50 50 50 5( 5 50 50
Variaveis 9 9 9 9 9 9 g ) D
Percentis 20 9,40| 16,4560Q0 0,1974D0  0,17880 2,61740 -16,45140,16700 0,9444q  0,0620D
40 17,40 | 25,60760 0,34420 0,29240 3,75880 -9,57000 1323 5,36780] 0,19600
60 27,20 | 38,78060 0,63360p  0,38380 5,81440 0,10p80 183 11,50820, 0,47740
80 36,80 | 58,22480  1,3944D 0,483T0 10,63420 12,0314033580 | 18,53060 0,9936(D

Fonte: Elaboracdo Propria
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Os percentisdividem um conjunto de dados, preparado por orde#scente, em cinco

partes iguais, conforme a aplicacdo realizada resstelo.

Quadro 14 - Escalas d&ating

Reputa(;é(l) AFin Solv FM/AT RI EVN ROA ROE| CFV
20 D D D D D D D D D
40 C C C C C C C C C
60 B B B B B B B B B
80 A A A A A A A A A

Fonte: Elaboracéo Propria

Para a avaliacdo da reputacdo, uma dada empresar analisada, em termos ding
numa escala de A, B, C, D ou E ir& ter tating A se ja existir ha mais de 36,80 anos.
Tera umrating B, se existir ha mais de 27,20 anos e menos @&® 26,0s. Apresentara um
rating C se existir h4 mais de 17,40 anos e menos d@ an@s. Sera mating D se existir
h& mais de 9,40 anos e menos de 17,40 anos. E @nd@ainrating E se a sua existéncia

for inferior a 9,40 anos.

Ao nivel da autonomia financeira, sera atribuidorating A, as empresas que apresentem
um valor superior a 58,22%. As empresas que exibin@a autonomia financeira superior
a 38,78% e inferior a 58,22%, sera atribuido nating B. Terdo umrating C, se for
superior a 25,60% e inferior a 38,78%. Sera atlibuim rating D se for superior a
16,45% e inferior a 25,60%. Para a empresas guensentrem com uma autonomia

financeira inferior a 16, 45%, evidenciam a pidegaria, orating E.

Por conseguinte, em termos de solvabilidade, api@aseo melhorating da categoria, as
empresas com um indicador superior a 1,39. Teraatimg B se for superior a 0, 63 e
inferior a 1,39. Exibe umating C quando o valor de solvabilidade se encontranaclos
0,34 e for inferior a 0,63. Sera uating D se for superior a 0,19 e inferior a 0,34rafing

E enquadra as empresas que apresentem uma sdaadbilnferior a 0,19.

Desta forma, as restantes variaveis independeege® a mesma logica de raciocinio ou

interpretacao.
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Se desejarmos analisar uma empresa em particidagmeos de realizar o seu
posicionamento, em funcdo do quadro acima, realzanpartir dai a média ponderada

dosratingsobtidos para cada variavel, obtendo assinrating final.

5.4 - Consideracoes Finais

Para a construcdo do modelordéing interno, comegamos por definir a nossa amostra, a
qual foi obtida através da base de dados SABI. tago$ gerais, a pesquisa incidiu na
selecédo de cinquenta empresas enquadradas nariendigstalcado do Grande Porto, por

ordem decrescente de resultados operacionais afades no ano de 2012.

A metodologia utilizada foi a regresséo linear iipldt dado que nos permite compreender
0 comportamento de uma varidvel dependente (Remjtagm fungcdo das variaveis
independentes ou explicativas (Autonomia Financ@vabilidade, Grau de Cobertura
do Ativo Total pelo Fundo de Maneio, Rotacdo doseiarios, Evolucdo do Volume de

NegdciosReturn on Assets, Return on Equidystos Financeiros sobre as Vendas).

Em primeiro lugar, testamos o modelo com as oitdavais independentes referidas
anteriormente. Contudo, surgiram algumas variavegjge foram consideradas
estatisticamente néo relevantes e, para alargameno de variaveis a aceitar como validas
para 0 modelo, optamos pela reducéo do interval@adianca para 85%. Assim, 0
tratamento estatistico passou a ser feito com ua@isiveis independentes (Autonomia
Financeira, Grau de Cobertura do Ativo pelo Fundo Maneio e a Rotacdo dos

Inventarios), obtendo-se um R2 idéntico a primairalise.

A andlise dopercentispermitiu estratificar as observacdes da amostra geda uma das
variaveis em cinco escaldes. Daqui resultou umaldabujo enquadramento dos dados de
uma empresa nessa mesma tabela permitird obteating ponderado, em funcéo do

posicionamento em cada variavel.
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Conclusoes

Dado que a atividade bancéaria exerce a sua prinitipgdo na concessao de crédito, a
andlise do risco de crédito é uma condicdo fundtahesendo a gestdo de risco parte
integrante das melhores praticas. Portanto, umti@esficaz desse risco possibilita a
avaliacdo do grau de exposicao evidenciado pel#auigio de Crédito. De entre outros
riscos inerentes aos negdécios das organizacdes mtencionados, o risco de crédito
assume uma maior relevancia uma vez que tem ingplécirisco da contraparte nao

cumprir com as suas obrigacdes financeiras, emdeitilp

A publicacdo dos Acordos de Basileia, como formaedgilamentar o sistema financeiro,
baseou-se num conjunto de recomendac¢fes pondeeadaglicitas. Esses Acordos
estabelecem minimos de solvabilidade para o siskemeario internacional, contribuindo
assim para reforgar a solidez e a estabilidade ek e para diminuir as suas fontes de
desequilibrio competitivo. Apesar de os Acordoslegtinarem ao setor financeiro, dada a

sua especificidade, tém especial énfase para tisiigiEes de Credito.

As primeiras notacdes de risco surgiram como caré&sera da falta de informagéo sobre

risco de incumprimento. Desta forma, o aparecimela® agéncias de notacdo de risco
assumiu uma funcdo essencial na dinamica dos nuerchdncarios e dos valores

mobiliarios, ao nivel mundial. Porém, a importandada a essas agéncias tem sido
contestada, dados os métodos pouco eficazes gamm feendo praticados. Por forma a
convergirem procedimentos transparentes no prockssmissao de notacdes de risco, a
Comisséo Europeia estabelece regras que condicienaamtrolam as atividades destas

agéncias.

Face ao diagnéstico proposto, a andlise das r@heréalito a clientes, evolucdo de ativos e
valores do fundo proprio, retiradas do balanco eetaonstracdo dos resultados das seis
maiores instituicbes bancarias a operar em Portuggfierenciadas pelaroika,
nomeadamente: BPIl, BCP, BES, Banif, CGD e Santahdi&a, concluimos que as suas
oscilagbes registaram maior impacto no periodo rdect® do plano de ajustamento
imposto peldroika, tendo por base os cinco anos observados.

Mediante a elaboracdo do nosso caso pratico, gawaviuma abordagem a construcéo de
um modelo derating interno, como ferramenta eficiente na graduacaorisico das

empresas, este estudo foi elaborado mediante useadeadados estritamente trabalhada
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para o efeito. Essa base de dados contempla peqgeena&dias empresas do setor de
calcado do norte de Portugal e permite concluibsapseu processamento, que esta € uma
ferramenta valida e pratica para a andlise e @ilessio de empresas com caracteristicas
de pequenas e médias empresas inseridas nesteceatiderando a dimensao da amostra.
Por outro lado, a melhoria do modelo d®ing interno pode ser alcangcada com a

introduc&o de novas variaveis quantitativas.

Apés o tratamento da base de dados, através de odelonde regressdo multipla,
chegamos a conclusdo que existem trés variaveis jpoder explicativo no risco:
Autonomia Financeira, Grau de Cobertura do Ativio feindo de Maneio e a Rotac&o dos

Inventarios.

Os resultados obtidos, através da ferramenta Halt@SPSSpermitiram a realizacéo de
percentis O seu escalonamento possibilita efetivar o posanento de cada empresa,
realizando a partir dai a média ponderadardtings obtidos para cada variavel, obtendo

assim unrating final

Num contexto de orientacdes futuras, sugerimos ainoadagem com uma base de dados
relativamente maior, no sentido de aprimorar alfégdile de um conjunto de variaveis que

traduzem a realidade das pequenas e médias emgeesaserso do calgado.

Por altimo, podemos relatar-vos que os mecanisraa®dtrolo de risco de crédito sdo tao
importantes que neste momento o BdP em cooperagd® governo decidiram criar uma

plataforma que descrimina o risco de potenciaentdis, segundo o porta-voz do Conselho

......
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Anexos

Anexo 1 - Tabelas de Rating

Quadro 1 - Rating de longo prazo daMoody’s Investors Service

Aaa

As obrigacdes sao consideradas da mais alta qdalidajeitas ao nivel mais

baixo de risco de crédito, o que significa que efem uma 6Otima seguran
financeira. Uma possivel alteracdo, dificilmenteprajudicar a sua posicao.

a

Aa

As obrigacdes sdo consideradas de alta qualidapé®aa com um nivel g
risco muito baixo. A sua classificacdo encontraisaixo das entidades Ag
pois perspetivam-se riscos a longo prazo um poujgersres.

a,

As classificacfes A sédo consideradas de grau supeédio e estdo sujeitas

um baixo risco de crédito. Apresentam uma boagimdinanceira, no entan

existem elementos que podem gerar prejuizos futmn

Baa

As obrigacdes Baa sdo consideradas de médio goferecem uma garant
financeira adequada. Contudo, encontram-se sujeitagisco de crédit
moderado, pois 0s elementos podem né&o ser corgiatengo prazo.

a

o

Ba

As obrigacdes sao de caracter especulativo, sargla garantia financeira q
transmite € contestavel. A sua capacidade futureeei®bolso ndo apreser
garantia.

As obrigacbes sao distinguidas por terem um car&sjgeculativo, uma ve
gue a garantia de cumprimento a longo prazo é meitozida, dado o elevag
risco de crédito.

0

Caa

O risco de crédito implicito € muito elevado. Auaitdo financeira € muifo

fraca e carecem os elementos que levam ao pagadentibrigacoes.

Ca

Entidades caracterizadas como altamente espe@datey com baixo

resultados devido as deficiéncias acentuadas, @algde as suas obrigacoek.

[72)

)

As obrigacdes sdo apresentadas como sendo seniagéireamceira, pois a su
potencial recuperacao de valores é muito baixa.

a

Fonte:

Adaptado dsitedaMoody’s Investors Service



Quadro 2 - Rating de curto prazo daMoody’s Investors Service

Prime 1 | Emissores com capacidade superior de serem curspralourto prazo.

Prime 2 | A sua capacidade € alta, no sentido de cumprindagsuas obrigacoes.

v

Os emissores possuem uma capacidade moderadaupaparcas sua

AN € obrigacdes.

Not

Prime Os emissoreblot Prime ndo tém enquadramento nas categdtiane

Fonte: Adaptado dsitedaMoody’s Investors Service



Quadro 3 - Rating de longo prazo deS&P

A entidade apresenta uma capacidade extremameteepfra cumpri

obrigacao especifica em funcéo de suas politicamis.

AAA . . . ~ 3 .
0s compromissos financeiros. Ostenta a notacacédéa mais alta.
. Exibe uma capacidade muito forte para cumprir cos\ Seug
compromissos financeiros.
Apresenta uma capacidade forte para cumprir COsg0s CoOmpromissqs
A financeiros, porém é um pouco mais susceptivebfas adversos das
mudancgas.
Expde a capacidade adequada para cumprir com 6sceapromissop
R financeiros. No entanto, é mais provavel que aslicdes economicas
adversas afetem a capacidade do devedor para cuompni 0S seup
compromissos financeiros, debilitando-a.
= O devedor € menos vulneravel que outro com umac&otanferior.
Apresenta incertezas continuas as condi¢fes adversa
O devedor é mais vulneravel que outro com notadgdoathda que dé¢
B momento se possa considerar que tem capacidadeya@ir com 09
seus compromissos financeiros.
SO O devedor é vulneravel e depende das condi¢beggtirio, financeirag
e econdmicas favoraveis para executar os comprosnisgnceiros.
CcC O devedor apresenta uma alta vulnerabilidade apagamento.
A notacéo exibe alta vulnerabilidade ao ndo pagémerespera-se qye
C tenha senioridade relativa mais baixa ou recuper&gi@l mais baixa,
guando comparada as obrigacfes que posgatérgs mais altos.
D Inadimplente nos seus compromissos financeiros.
Indica que nenhunrating foi solicitado ou que existe informacfo
NR insuficiente para se basear uating ou que a S&P nao avalia umpa

Fonte: Adaptado dsite S&P



Quadro 4 - Rating de curto prazo daS&P

O devedor apresenta grande capacidade para curoprnt 0S Seu

\"2J

A-1 | compromissos financeiros. Surge na categoria ni@sdasta agéncia. Dentfo
desta categoria, certos devedores sdo designaaios sombolo mais (+).
i O devedor tem uma capacidade satisfatoria para rmurogpm 0S seug
compromissos financeiros.
Apresenta uma capacidade adequada para cumpripg@®aus COmpromissps
A-3 | financeiros, contudo as condi¢cdes econdmicas aalveos circunstancigs
variaveis podem debilitar o seu caracter de cungtm
O devedor é considerado vulneravel e tem um claracter especulativo. As
- notacbes B-1, B-2 e B-3 podem ser atribuidas p@&@nguir com maiot
precisdo dentro da categoria B. Isto significa guumlmente o devedor ten] a
capacidade para cumprir com 0S Seus cCompromisssckiros.
= Os devedores com uma notacao B-1 tém uma capacidedeamente maip
forte, para cumprir com 0s seus compromissos feiame de curto prazo.
B. Os devedores com uma notacdo B-2 tém uma capaaidédi@, para cumprir
com 0s seus compromissos financeiros de curto prazo
A notacdo B-3 apresenta uma capacidade relativemergis débil parg
B-3 | cumprir com 0s seus compromissos financeiros de guazo, em comparac§o
com outras notacdes especulativas.
C | Vulneravel ao incumprimento e depende das condigéesgocio favoraveis,
D [ Inadimplente nos seus compromissos financeiros.

Fonte: Adaptado dsite S&P



Quadro 5 - Rating de longo prazo daFitch Ratings

Reflete a menor expectativa de risco de créditatribuido apenas elln
AAA casos de capacidade excecionalmente elevada dem@aiga dos
compromissos financeiros.

Consideram-se obrigacfes de qualidade, visto gusco € pouco mai
elevado do que a escala AAA.

v)

AA

Indica uma baixa expectativa de risco de créditocapacidade d
A pagamento dos compromissos financeiros € elevadantialmentd
considera-se mais vulneravel a alteracdes dasgslecondmicas.

11%

Boa qualidade de crédito, porém, no momento, existe baixg

BBB . . .-
expectativa de risco de crédito.

Notacdo mais exposta as mudancas na economia. elpeesimg
BB possibilidade do risco de crédito aumentar, pddiotente comg
resultado de mudancas desfavoraveis na econonaago do tempo.

B A sua situacao financeira varia visivelmente, deai@cter especulativa,

Considera-se altamente vulneravel. A notacdo deperdhs
CcccC circunstancias econémicas serem favoraveis, parapru 0S Seus
compromissos financeiros.

Apresenta-se como altamente vulneravel e muitocedgie/o. A notacad

CcC L . : . "
indica compromissos financeiros problematicos.
Altamente vulneravel, resultante de compromissosantieirog
C problematicos ou desajustados com um potenciaécgperacéo abaixo
da média.
5 Indica um emissor ou pais que deixou de cumprir todas as sugs

obrigacdes financeiras, esta inadimplente.

Fonte: Adaptado dasite Fitch Ratings



Quadro 6 - Rating de curto prazo daFitch Ratings

Apresenta uma capacidade altamente forte para quogpseus compromiss

4

mn

o7

F1+] . )
financeiros.
F1 | Capacidade forte para cumprir 0S Seus compromissoeiros.
F2 | Capacidade satisfatdria para cumprir as suas aifiega
s Apresenta adequada capacidade em acatar com 0S COEUIOMISSO$
financeiros, embora sujeito a condi¢cdes adversas.
= Capacidade minima para cumprir com 0S seus comgsos)i como també
muito vulneravel as mudancas adversas.
Sugere uma possibilidade muito elevada de ndo cungem oS seu
C | compromissos financeiros, dependendo muito darsiasiéidade do negocio
circunstancias econémicas.
D [ Indica incumprimento real ou iminente.

Fonte: Adaptado dasiteFitch Ratings



