INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E
ADMINISTRACAO DE LISBOA

ISCAL

RISCOS DE QUEBRA DE CONTINUIDADE E O
PAPEL DO AUDITOR

Tetyana Pokutnya Morgado

Lisboa, Setembro 2015






INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E
ADMINISTRACAO DE LISBOA

ISCAL

RISCOS DE QUEBRA DE CONTINUIDADE E O
PAPEL DO AUDITOR

Tetyana Pokutnya Morgado

Dissertacao submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administra¢ao de Lisboa para
cumprimento dos requisitos necessarios a obten¢ao do grau de Mestre em Auditoria, realizada
sob a orientacio cientifica do Professor Doutor Rui Manuel Pais de Almeida.

Constituigao do Jari:
Presidente — Prof. Especialista (Mestre) Gabriel C. Alves
Arguente — Prof*. Doutora Paula Gomes dos Santos

Vogal — Prof. Doutor Rui Pais de Almeida

Lisboa, Setembro 2015



Declaro ser a antora desta dissertagao, que constitui um trabalho original e inédito, que nunca foi submetido (no
sen todo on qualgquer das suas partes) a outra instituigao de ensino superior para obtengdo de um gran académico
ou ontra habilitacao. Atesto ainda que todas as citagoes estao devidamente identificadas. Mais acrescento que
tenho consciéncia de que o pldgio — a utilizacao de elementos albeios sem referéncias ao sen antor — constitui uma

grave  falba  de  ética, que  poderd  resultar  ma  anulagio  da  presente  dissertagao.



AGRADECIMENTOS

Todos sabemos que o percurso académico de estudantes ou investigadores académicos no
inicio do seu trabalho ¢ “algo desconhecido”, que tentamos entender e desenvolver,
acrescentando algo de novo. Por essa razdo, em primeiro lugar quero agradecer a todos os
investigadores académicos, autores dos livros, cientistas, doutores professores e outros
profissionais da area, por ter estudado e desenvolvido os seus estudos académicos e
cientificos, por ter preparado e estudado as Leis, as normas e outros documentos reguladores
das varias areas. Gragas aos trabalhos destas pessoas, ¢ que nés conseguimos entender e
desenvolver os nossos desafios académicos inicialmente estabelecidos. Qualquer estudo
desenvolvido através dum investigador cientifico ou académico, acrescenta mais respostas a0s
b
problemas, qualquer resultado destes trabalhos da-nos a base para fundamentar e destacar os
problemas mais relevantes dos nossos estudos e permite-nos acrescentar e desenvolver um

pouco mais sobre o assunto.

Em segundo lugar gostaria de agradecer a todas as pessoas que me acampanharam neste
percurso académico. Gragas 4 vossa paciéncia, compreensio e gragas as vossas criticas e as

recomendacoes de melhorias, consegui levar este trabalho até ao fim.

Agrade¢o ao meu marido Manuel e aos meus filhos, Henrique e Rafael, por terem perdoado a
minha auséncia temporaria por causa do meu percurso académico. Agradeco aos meus pais
por me terem encorajado para ter forca de vontade em ultrapassar todas as dificuldades que

me surgiram. Agradeco a todos os outros que também merecem os meus agradecimentos.

Por fim, obrigada ao proprio Iscal por me ter dado a possibilidade de desenvolver o meu
percurso académico, e por ter fornecido O6timos professores - profissionais no

acompanhamento do mesmo.

Espero que este trabalho seja util e interessante para quem pretenda desenvolver e acrescentar

algo mais importante ao tema abordado neste trabalho.

s Riscos de quebra de continuidade e o papel do auditor iv



RESUMO

Viver significa fazer parte da competicio continua. A continuidade é uma matéria
extremamente importante para a organizagdo e para o auditor. A colaboragio e a
responsabilidade de ambos garantem a fiabilidade dos procedimentos e contribuem para a
garantia do futuro. O auditor tem um papel preponderante na avaliagdo da forma como a
administragdo reage 4 manuten¢do e salvaguarda deste pressuposto, visto que o efeito do

mesmo tera impacto nas decisoes.

Neste estudo cruzam-se as questdes relacionadas com a continuidade, os riscos e o papel do

auditor, iniciando —se com uma breve introducao historica relacionada com o tema.

No segundo capitulo, abordam-se as questdes relacionadas com o conceito de continuidade e
com sua previsao, baseada nos suportes legislativos e normativos, bem como as suas

implicagoes.

O terceiro capitulo destaca o processo de identificagdao, graduacao e manuten¢ao do risco de
negocio e custos associados. Abordam-se os riscos relacionados com o trabalho do auditor, tal
como o risco de manipulagdio dos resultados, fraudes que alteram a fiabilidade das

demostracoes financeiras analisadas.

No guarto capitulo aborda-se a importancia da informagao relatada no relatério de auditoria e os
seus componentes que alertam para os riscos ou as incertezas detetadas, tal como a

compreensao ¢ interpretagdo dessa informacao.

Por fim, os capitulos 5% e 6° onde se trata da utilizagio dos modelos discriminantes para a
verificagao da sujeicao dos indicadores financeiros ao risco da continuidade »s o relato do

mesmo no relatério de auditoria ao longo do periodo 2008 a 2012.

Palavra-chave: Going concern, pressuposto de continuidade, graduacao, quantificacio,

manutengao de risco, opiniao do auditor, métodos de previsao de faléncia.
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ABSTRACT

Living means to be part of continuous competition. Continuity is an extremely important issue
for the organization and for the auditor. Collaboration and responsibility of both ensure the
reliability of the procedures and thus the guarantee of the future. The auditor has a leading
role in the assessment of how administration responds will maintain and safeguard this

assumption, since its effect will impact on decisions.

In this study I come up with issues related with continuity concepts and the auditor’s role and

risks, beginning with a brief historical introduction related to the topic.

In the second chapter, I deal with issues related to the concept of continuity and its forecast,

drawing on the legislation and regulations, as well as their implications.

The third chapter highlights the identification, graduation and maintenance process of
business’ risks, and their associated costs. It develops the risks related with the auditor, as well
as the risk of manipulation of results, which are both frauds that alter the reliability of DF

analyzed.

In the fourth chapter discuss the importance of the information reported in the audit report
RA, and its components that warn of the risks or uncertainties detected, such as

understanding and interpretation of this information.

Finally, the last chapters, 5th and 6th, deal with the use of discriminant models to verify the

financial indicators subjection to the risk of continuity vs. the account of the same RA over

the period 2008-2012

Keyword: Going concern, going concern assumption, graduation, quantification, risk
maintenance, auditor opinion, bankruptcy prediction methods.
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I - INTRODUCAO

CAPITULO 1 - ENQUADRAMENTO DO TEMA

Nos dltimos anos tém-se registado significativas mudangas ao nivel da Auditoria externa, quer
em termos nacionais, quer em termos internacionais, devido as faléncias de grandes empresas,
a0 crescimento econémico e a globalizagao das atividades. Estas mudangas progressivas tém
vindo a criar novas exigéncias de transparéncia e fiabilidade na qualidade da preparagio,
divulgacdo e avaliacio da informacio financeira (IF) com o objetivo de manter a confianca

dos mercados.

A faléncia da Enron, no inicio do século XXI, foi uma reviravolta no mundo financeiro, a que
se juntam outros grandes grupos como a Adelphia, a Xerox e a World Com, nos EUA e na
Europa. A faléncia da Enron levou também ao desaparecimento da conceituada empresa de
auditoria Arthur Andersen, pelo facto de, nas varias auditorias efetuadas nao ter alertado para
qualquer anomalia ndo obstante a gravidade dos esquemas fraudulentos a nivel da gestio
operacional, financeira e estratégica, suspeitando-se da sua conivéncia. Os escandalos
financeiros e as faléncias de grandes empresas cotadas descontrolam os mercados de capitais e
poem em causa a confianca dos investidores na fiabilidade dos pareceres dos auditores e
também sobre a continuidade da empresa. Neste sentido, surgiram algumas duavidas
relacionadas com as responsabilidades, a independéncia e a qualidade dos servicos prestados

pelo auditor.

Inicialmente, os assuntos relacionados com o risco de fraude faziam parte dos objetivos
primarios da auditoria. A partir da década de 40, essa responsabilidade, tal como outras, foi-se
transferindo para os responsaveis da gestao, deixando os auditores externos de assumir uma
responsabilidade direta por esses assuntos, devido a sua menor capacidade em detetar fraudes,
falhas, manipula¢oes, jogos de xadrez envolvendo transacoes nao registadas, e irregularidades.
A sequéncia de acontecimentos negativos com o seu impacto politico-social levantou novos
alertas para a necessidade de criagio e ado¢ao de medidas reguladoras e controladoras, que
permitissem reduzir, se niao  eliminar, as falhas anteriormente existentes no mundo
econémico. Fruto de tais acontecimentos, que constituem um marco negro na histéria
econémica, criou-se uma desconfianca no funcionamento dos mercados financeiros,
conduzindo, também, a uma enorme mudanga no mundo da auditoria, e a maiores exigéncias

quanto a transparéncia da informacao financeira.
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Assim, assistiu-se ao renascimento de uma nova esperan¢a no sentido de o auditor e a
propria organizagao contribuirem para a prote¢ao dos interesses dos acionistas, investidores,
credores e sociedade em geral. Para sustentar e apoiar a maior confianga dos utilizadores da
informagao foram introduzidas varias medidas no reforco das praticas de auditoria, na
regulamentaciao relacionada com a independéncia e qualidade da profissao, um maior enfoque
na abordagem e avaliacdo do risco, assim como nas respostas do auditor a tais riscos, entre
os quais se inclui o risco de continuidade. Por outro lado, surge uma maior preocupagao com
a governacao adequada das empresas, introduzindo-se maiores obrigacbes e mais deveres
societirios no que respeita as questoes relacionadas com as praticas de boa gestio, controlo
de riscos e incertezas, tal como a manuten¢ao de continuidade, Lopes e Viana (2008), IFAC

(2003).

1.1 Objeto geral da investigagio

O objeto desta dissertagao é compreender e encontrar a justificagdo - através de revisio de
literatura cientifica e normativa, assim como através de varios estudos académicos e
profissionais - da importancia do problema relacionado com o risco de quebra de
continuidade, qual a origem, quais sao os fatores que influenciam os acontecimentos do
mesmo, tal como os deveres e as obriga¢oes da parte do auditor no processo de avaliagao do
risco de continuidade e outros assuntos relacionados com as responsabilidades por parte da

administracao.

1.2 Objetivos especificos da investigagio

A ideia principal consta na fundamenta¢ao dos objetivos especificos que ajudam a dar resposta
as questdoes do objetivo geral, através de estudos cientificos, académicos, tal como a
normalizacio e a legislagio nacional e Europeia, entre outros. Por sua vez, os objetivos
especificos dividem-se em questoes detalhadas abordadas durante este trabalho, relacionadas
com as questdes de “going concern” ou “continuidade das opera¢des” em termos normativos
da contabilidade e auditoria, a importancia deste pressuposto para o ambiente em geral, tal

COMO 0s 1iScos que poem em causa este pressuposto.

1.3 Metodologia da investigagao

Na presente dissertacio segue-se a abordagem metodoldgica subjacente a investigagdo
cruzada, teodrica e empirica, com uma abordagem dedutivel, passando da teoria para a analise

dos dados, descrevendo e explicando a relagao entre a causalidade dos factos e dos resultados.
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Tendo por base a supracitada metodologia, as investigagoes dividem-se, essencialmente, em
dois grupos: o primeiro consta na revisao bibliografica, que permite encontrar as respostas
teodricas ao objetivo geral e aos objetivos especificos. O segundo consta no desenvolvimento
das evidéncias empiricas com o objetivo de tentar aplicar um dos modelos descriminantes de
previsao de faléncia/rentabilidade de investimento na visio dos analistas financeiros, segundo
E. Altman. Tentando, assim, encontrar uma ligacdo entre o output dos dados testados e os
dados apresentados no relatério do auditor, através da analise da sua opinido, colocando em
evidéncia os varios tipos de reservas e énfases encontrados nas CLC das contas individuais, do

grupo de empresas cotadas no periodo estabelecido para a analise.

1.4 Contributo da investigagao

Um dos contributos desta investigacido consta no cruzamento das varias areas cientificas e
profissionais, tal como a area da contabilidade, da auditoria, da gestdo, da analise financeira, do
direito e da estratégia. Entre as bases desta dissertagao incluiu-se a utilizacao de estudos de
investigadores académicos, autores profissionais, teses de doutoramento, onde os resultados
dos mesmos serviram como exemplos para a discussio e justificagio dos problemas
encontrados no desenvolvimento desta investigacao. O resultado de cada um contribuiu como
complemento para a matéria abordada neste trabalho, tal como o fruto deste trabalho podera
contribuir para mais um acréscimo sobre o problema da interpretacio sobre as questoes
relacionadas com o risco de continuidade e o meio envolvente em geral, desde a administragao
até ao auditor. Espera-se que este trabalho seja atil para quem tem interesse nos assuntos aqui

desenvolvidos.
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IT - DESENVOLVIMENTO

CAPITULO 2 - O PAPEL DO AUDITOR FACE AO
PRESSUPOSTO DA CONTINUIDADE

2.1 Introducao

A manutenc¢do da continuidade empresarial constitui um desafio permanente e nem sempre
facil. O pressuposto da continuidade envolve responsabilidades em varias vertentes

organizacionais, tal como a estratégia, a gestio, o planeamento, a contabilidade e a auditoria.

Neste capitulo aborda-se a importancia do pressuposto da continuidade, essencialmente com
vista a identificacio dos suportes normativos em termos contabilisticos e da auditoria, e das
responsabilidades da geréncia e do auditor no que respeita a avaliagao de tal pressuposto.
Aborda-se aqui a importincia do mesmo para o meio envolvente através de varios estudos e
trata- se a questao da incerteza do auditor sobre este pressuposto na emissio da opinido, tal

como o risco de independéncia e as consequéncias que advém desse fato.

2.2 O pressuposto da continuidade ou “going concern”

13

O pressuposto da continuidade ou “going concern” ¢ assumido como “ um pressuposto
basico que assenta na contabilidade, estratégia, execugao e racionalidade”, (Almeida, 2007:69).
O going concern é entendido como referente a um negdcio que funciona sem a ameaga de
liquidagao no futuro previsivel, (IASB, 2012b: A560), geralmente considerado, de pelo menos

12 meses'. E um pressuposto basico para a preparagio das DF, considerando os quadros

concetuais existentes (SNC, IFRS e outros).

A teoria da contabilidade assenta no principio da continuidade como funcionalidade e
“operacionalidade indefinida”, (Lorenzo, 1989:410), pelo que s6 deve ser abandonado quando
seja certo o fim da atividade, situagdo em que “o lucro sé passa a ser determinado no
momento da liquidagao”, (Almeida, 2007:70). Este pressuposto diz que uma entidade é vista
como estando em continuidade no futuro préximo quando nao ha inten¢do nem necessidade
de liquidacdo, do término das suas atividades, nem a entrada em processo de faléncia ou
insolvéncia requerida ou solicitada, Carvalho das Neves (2000). Em termos contabilisticos este
pressuposto considera que as demonstragdes financeiras devem atender com efeito a
continuidade e, neste contexto, o conceito deve ser interpretado preferencialmente, como

uma previsao. Alouns autores referem que, o ‘“going concern” ¢é necessario para a
b
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contabilidade mas “ndo ¢é suficiente para a exatidao da previsio, visto que os gerentes devem
projetar as suas operagdes como um processo continuo”, (Almeida, 2007:70). O auditor sente
“alguma dificuldade em justificar e avaliar o pressuposto da continuidade, atendendo a
incerteza acerca do futuro”, (Hahn, 2011: 31). A previsio ¢é entendida como um instrumento
para a tomada de decisdo na medida em que fornece informacdo relevante, quantitativa e
qualitativa acerca do futuro em termos financeiros, operacionais e estratégicos. Segundo
alguns autores, «a previsio nao ¢ tudo para gerir uma empresa, representa pelo menos uma
parte principaly (Almeida, 2006:37), ou seja, pode acautelar, prever o futuro, planear e prepara-
lo para reagir e enfrentar os imprevistos dos quais se tenha um conhecimento imperfeito. Um
conjunto amplo de autores: Blay e Carcello, Hermanson e Huss (2000), destacam o facto de
uma estratégia brilhantemente concebida ser somente uma condi¢io necessaria e nao
suficiente num mundo em constante alteracio e que necessita de alguns ajustamentos. Tal
como a sua execucdo solida e implementacio adequada, a sua alteracdo necessaria e
tempestiva, sao indispensaveis para o éxito e continuidade da empresa.2 Ha quem refira que as
DF sao o resultado de uma estratégia, mas a ligagdo ao going concern nem carece de

demonstra¢io financeira.

2.3 Preocupagdes iniciais sobre a continuidade

A emergéncia de indmeros escandalos financeiros levou a uma enorme preocupaciao dos
varios organismos tal como a Union Europeene Experts Comptables (UEC), hoje FEE,
Auditing Practice Committe, International Federation of Accountants (I.F.A.C), Registo de
Economistas Auditores (R.E.A), Gonzalo (1985) > Para determinar o papel que o auditor deve
exercer na avaliagdo da gestiao, foi emitida em 1981, pelo American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA) a SAS n.° 34, que, em 1989, foi substituida pela SAS n.° 59, que
refere que a missao do auditor nio se limita as duvidas que surgem no decorrer do processo
de auditoria, mas deve avaliar se o Principio da Continuidade é aplicado corretamente. Assim,

para Ellingsen e Pany (1989), existem trés requisitos fundamentais:

1. Avaliar, em cada auditoria, se ha uma duvida substancial sobre a capacidade da entidade

continuar a sua atividade por um periodo de tempo razoavel;

2. Considerar a adequacdo da divulgacdo, efetuada nas DF, sobre a capacidade da entidade

continuar a sua atividade por um periodo de tempo razoavel;

3. Incluir um paragrafo explicativo no relatério de auditoria, descrevendo a incerteza, quando
ha duvida substancial sobre a capacidade da entidade continuar a sua atividade por um periodo

de tempo razoavel.
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Nos Quadros do apéndice 5.2 analisa-se a sintese comparativa das normas de auditoria
(FER RECOM N°4, IFAC GUIA N°.23, ICAEW, AICPA SAS 59, ICAC) e as questdes mais
relevantes relativamente ao pressuposto da continuidade da gestao continua (G.C) e os fatores
que indicam a incerteza sobre a continuidade tal como o papel do auditor no momento da

avaliagao segundo as normas estudadas.

Segundo a SAS n © 34, os trés fatores nao sao considerados de uma s6 vez ou em simultaneo
b
para avaliar se a empresa tem problemas de continuidade. De facto, os estudos anteriores s6

examinaram a influéncia de cada fator individualmente.

Segundo Altman (1968), a SAS 34 (AICPA,1981) e a SAS 59 (AICPA,1988) mencionam a
importancia da prova ou evidéncias de auditoria, pelo que temos evidéncias negativas e
evidéncias positivas ao emitir uma opiniao do auditor. Um exemplo de informacao negativa ¢
o esfor¢o da gestao para superar problemas de continuidade ou definir um plano de salvagao.
Chen (1996) descobriu que as empresas que podem obter financiamento (evidéncia positiva)
nao recebem opinido sobre a continuidade. Por outro lado, as empresas que evidenciam que
nao podem pagar as suas dividas e em que a gestio nido tem um plano para superar o
problema de continuidade (evidéncia negativa) serd emitido um parecer sobre o problema da
continuidade. A SAS, 160 sugere que os auditores verifiquem a consisténcia das informagdes
divulgadas com os indicadores financeiros da empresa. O auditor tem a responsabilidade de
avaliar se ha duvidas substanciais sobre a capacidade da entidade continuar a sua atividade por
um perfodo de tempo razoavel. No entanto, mostra que o auditor niao é responsavel por
prever as condi¢Oes ou eventos futuros. A IFAC e o AICPA consideram que a emissdao de
uma opiniao limpa nao pode ser vista como uma garantia da continuidade da entidade pois
esta posicdo pode ter a sua origem no facto dos organismos profissionais de auditoria
considerarem que esta matéria nao se enquadra no ambito da auditoria externa e uma vez que
pressupde a realizacido de uma qualificagao financeira da entidade e, como tal, a construgao de
determinadas inferéncias sobre o futuro da mesma. Assim, nos ultimos anos, o trabalho dos
auditores sofreu alteragdes. Aumentou-se a responsabilidade dos auditores tentando minimizar
a divergéncia de expetativas relativamente a esta tematica. O novo modelo de relatério de
auditoria, elaborado pela IFAC, apresenta um paragrafo especifico para o Principio da
Continuidade, também a CLC lhe faz referéncia. Os estudos de Kennedy e Shaw (1991)

revelaram que este documento ¢ util para prever e explicar o risco de faléncia das entidades.

O Quadro 2.1 apresenta o resumo dos estudos sobre os principais fatores de avaliacao.
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Quadro 2.1: Sintese dos estudos sobre os principais fatores de avaliacdo

Principais fatores de avaliagdo Normas, estudos dos autores

Risco de continuidade apresentado através da solidez | SA 341 ; SAS 59; ISA 570 ; Beaver ,
financeira, que pode ser medida por indices econémico | 1996; Altman , 1968; Mutchler , 1985;
— financeiros. etc.

Qualquer tipo de evidéncia disponivel, seja "positivo" ou | SA 341 ; SAS 59; ISA 570 ; Behn , Chen
"negativo", deve ser considerado e analisado pelo | & Church , 1992; Reynolds & Francis ,
auditor antes de emitir a sua opinifo. 2000; DeFond , Raghunandan &
Subramanyam , 2002, etc.

Impacto nas divulga¢oes, apresentado através do esforco i SA 341 ; SAS 59; ISA 570 ; Wolk [et al ],
da administracdo para ultrapassar os problemas @ 1997; Corante, 1991, etc.
financeiros antes da emissio da opinido do auditor

(planos de salvacio ou alteracdo de estratégia).

Fonte: Hasnah Haron, Bambang Hartadi, Mahfooz Ansari and Ishak Ismail —“factors influencing
anditors’ going concern opinion” Acadenmy of Management Journal, 1'ol. 14, No. 1, 1-19, January 2009

2.4 As normas de contabilidade e auditoria e o pressuposto da

continuidade

Na normalizacio portuguesa, o pressuposto da continuidade estd sempre presente na
preparacio das DF. Existe sempre a presuncdo de que a empresa val manter-se em
continuidade num futuro préximo e previsivel. Segundo as normas de contabilidade (§ 23 da
estrutura conceptual, SNC) e da auditoria (§ 26. IAS 1) o termo futuro previsivel, ¢ definido
como a apresentagao das demonstragdes financeiras considerando o futuro préximo a um
periodo de um ano a partir da data de divulgagiao das contas, da mesma forma que nao vai
haver a intenc¢ao ou a necessidade de reduzir drasticamente a sua atividade, segndo o Aviso n.°
15652 (2009, §23), por sua vez essas defini¢des nao estio claramente definidas na (ISA, 570) e
(ISA, 560). A Comissao das Normas Internacionais de Contabilidade (IASC) e o Sistema de
Normalizacgio Contabilistica (SNC; 2009) refere que as DF devem e sio normalmente
preparadas no pressuposto da continuidade. De acordo com a estrutura conceptual do
International Accounting Standard Board (IASB, 2001), que destaca dois pressupostos basicos
para a preparacdo e apresentagao das DF : a base do acréscimo e a continuidade. Assim, o
International Accounting Standard Board exige que a gestio faca uma estimativa da
capacidade da empresa em prosseguir em continuidade num préximo futuro (IAS 1, §23);

(SNC, 2009).

A ISA 570 tem como objetivo fornecer aos auditores um guia para aplicagdo do pressuposto

de gestio continuada em termos de analise e avaliagao dos riscos de negbcio e acrescenta
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ainda que os gestores, ao fazerem a sua estimativa deste pressuposto, devem ter em
consideragao os fatores do grau de incerteza associado ao desfecho de um acontecimento ou
condi¢do. Segundo a Recomendagio Técnica N.°11 do OROC, toda a informagao financeira,
histérica ou prospetiva, exige que o auditor emita a opinido sobre a razoabilidade e
credibilidade da informacao que seja elaborada com base nessa perspetiva. Segundo Pereira
(2000), citado pela revista da OROC (2013:26), “a IF prospetiva ou IF futura, em termos
gerais, utiliza-se como ferramenta bastante util [...] para mitigar, confirmar a incerteza relativa a
continuidade, este unico fator que poderdo evitar uma reserva por incerteza de continuidade
emitida pelo auditor”. Com efeito, esta informagao podera ser complementada com outras ja
referidas anteriormente que podera levar o auditor a concordar, ou nao, com a aplicagiao do
principio da continuidade por parte do 6rgao de gestiao. Para além deste fato, o auditor deve
certificar-se se a apreciagdo da geréncia inclui toda a informacido relevante obtida em

consequéncia da auditoria (§14 ISA 570).

Existe uma grande preocupagio do auditor relacionada com a questio das provisoes e das
contingéncias. As estimativas dizem respeito a situagoes que tém “muita probabilidade de
ocorrer, ¢ podem ser avaliadas. As contingéncias cobrem os riscos, perdas e tém uma fraca
probabilidade de ocorrer, por isso nao sio consideradas provisoes, Almeida (2006:113). Em
ambas ¢ posto em evidéncia o principio da prudéncia contabilistica e também o risco o que

pode originar algumas consequéncias ao nivel da auditoria e da contabilidade, Viana (2002).

Sabendo que a avaliagdo da capacidade de uma entidade se manter em continuidade ¢é da
responsabilidade da administracio da empresa, mas a avaliagio do uso apropriado deste
pressuposto pela administracao é da responsabilidade do auditor, tal como a modificagao do
relatério atendendo a avaliagdo efetuada e ao conteddo das DF apresentadas. O auditor deve
apreciar a validade da continuidade da empresa e a sua capacidade de cumprir os
compromissos existentes ou a assumir, Beja (2004).Ou seja, como se refere nas Statment on
Auditing Standards, nao deve ter problemas de solvéncia de natureza econémica, financeira,

de gestao estratégica, tal como os problemas laborais, legais e outros.

Segundo o Livro Verde (2000), a sobrevivéncia de uma empresa pode depender de varios
fatores, por isso aconselha-se a que os revisores sejam prudentes na forma como avaliam e
divulgam publicamente as suas preocupagdes e decisoes sobre o pressuposto de continuidade.
Este processo envolve em simultaineo os administradores e os revisores, as responsabilidades
de cada um, previstas na legislacio contabilistica e de auditoria. Uma das exigéncias das
normas de auditoria é que o auditor deve solicitar a administracio um documento escrito a

confirmar que a administracio da empresa mantera a continuidade de exploragdo nos
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proximos 12 meses ou que existem planos com medidas futuras necessarias que permitam

manter essa continuidade, Baptista de Costa (2010).

2.5 Importincia da continuidade para os stakeholders e outros

A auditoria ganhou, hoje em dia, um papel de relevo e uma responsabilidade acrescida, tendo
como base a ideia da continuidade das organizag¢des nas suas diversas vertentes, em termos
financeiros, contabilisticos, fiscais e estratégicos. Os utilizadores da IF exigem que o auditor
alargue o seu campo de atuagdo, passando a pronunciar-se sobre matérias novas, como por
exemplo, as previsdes de faléncia em termos de risco de continuidade e a evolugido futura do
negocio da entidade, Almeida [et al.] (2004). Também para Goémez, Larran (1999) e Serra
(2013), o auditor tem um papel preponderante na avaliacio do pressuposto da continuidade,
tentando proteger o interesse dos stakeholders, sobretudo, dos investidores. Neste sentido, a
auditoria é vista como um servi¢o que proporciona bem-estar publico, Almeida (2010). Para
O’Reilly (2010) os auditores tém acesso as informagoes privilegiadas sobre a entidade, como
dados de previsio e planos de gestdo, incluindo oportunidades de financiamento, projecées de
fluxos de caixa (FC) e planos para liquidar ativos, por isso deve fornecer uma opinido
adequada. A avaliacio do auditor ¢ deveras relevante para a empresa e para a sua
continuidade, pois o que podera estar em causa ¢ muito importante para o futuro da empresa,
com implicagdes em matérias vitais como por exemplo o seu financiamento, a credibilidade e
o aumento do risco de incumprimento. Espera-se, por isso, que a tomada de decisio do
auditor seja coerente com a realidade da empresa e tenha em consideragio todos os fatores
que poderdo influenciar o futuro. Por exemplo, Blay, [et al.] (2011), verificaram que as
entidades que concedem crédito olham para as opinides de continuidade como um filtro no
processo de decisao de concessao de crédito. E as incertezas quanto a continuidade expressas
na opiniao do auditor sao traduzidas automaticamente numa diminui¢ao da credibilidade das
DF da empresa. De acordo com Bernanke e Gertler (1999), a entidade que vai conceder o
crédito, face a assimetria de informacgao, terd a tendéncia para endurecer os termos contratuais
do empréstimo. Quando o risco entendido pelos credores é potencialmente muito elevado, os
credores tendem a restringir a sua oferta de financiamento. A sobrevivéncia de uma empresa
num mercado competitivo, depende de um financiamento saudavel e da capacidade de a
mesma “ter liquidez e criar riqueza” a partir das suas operagoes. Depende ainda da capacidade
de acesso aos mercados de capitais e de a mesma manter a sua capacidade financeira quando
enfrenta situagOes de escassez de fundos ndo planeados, IAASB (2012a). Os stakeholders
esperam que o relatério de auditoria providencie informag¢ao mais ampla sobre a envolvente

interna e externa da entidade e que extravase o prisma meramente financeiro, pois acreditam
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que essa informagao ajuda-los-a a avaliar a condi¢do financeira e o desempenho da entidade,
bem como a qualidade da auditoria efetuada IAASB,2011). Alias, segundo Duréndez (2003),
muitos dos utilizadores da IF consideram o relatério de auditoria um barémetro da situagao
financeira da entidade. Todos os investidores estdo atentos a continuidade da empresa, visto
que a rendibilidade da mesma, é garante da remuneragao do capital investido. Caso a empresa
entre numa situacao de incerteza de continuidade da sua atividade, para os investidores esse
investimento torna-se pouco ou nada lucrativo, podendo mesmo vir a perder todo o capital
investido. Existe uma relagdo inversa entre o volume de investimento na empresa e uma
opinido do auditor com incertezas de continuidade, Menon e Williams (2010). A propria
Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM; 2001b) refere que os analistas
financeiros tém um papel fundamental no processo de circulagio da informacio e na fixagao
dos precos das acdes. Como tal, a opinido do auditor sobre a continuidade pode atuar como
um indicador que antecipa o risco que os stakeholders vao correr (Serra.S.A., 2013 apud Vico e

Pucheta, 2005).*

A questao da continuidade interessa nao sé as institui¢oes financeiras e a outros credores para
avaliar a capacidade da empresa pagar o servico da divida ao longo da vida dos empréstimos
concedidos ou de outros compromissos, como também a propria empresa na tomada de
decisdes futuras e identificacio de problemas internos. F ainda importante para empregados,

clientes, fornecedores e outras entidades conforme o tipo de relacionamento existente.

2.6 Processo de decisio do auditor na avaliagdo independente da

continuidade

Para que haja confianca do publico na fiabilidade dos seus relatérios, a independéncia do
auditor é fundamental, conferindo maior credibilidade as DF publicadas, (IAASB, 2012b : ISA
570-12). Isto representa um valor acrescido para as entidades de interesse publico e para o
publico em geral. Neste sentido, o relatério de auditoria constitui o unico meio de
comunicacdo entre o auditor e o publico, Serra (2013). Deste modo, a independéncia do
auditor ¢ cada vez mais uma exigéncia material face as condi¢des concretas e procedimentos
junto das empresas e outras entidades e também uma dificuldade perante o conjunto de
dependéncias e pressdes a que estd sujeito no desenvolvimento das suas fungoes. Segundo

Almeida, (2007:76) o conceito de continuidade nao é uma tarefa facil para o auditor,

[n] as vezes o auditor sai da sua esfera tradicional para se dedicar a analise de viabilidade
do negécio e a rentabilidade que poderiam ter. Sabendo que os dados das DF

apresentados pela empresa auditada podem ser validos, mas a entidade como um todo
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pode ser nao-vidvel devido a complexidade do negdcio, o que coloca o auditor a agir em
novos campos como a estratégia e o sistema de gestdao. Estamos aqui perante o nivel
desagregativo, a andlise ¢ feita através de lentes ou filtros contabilisticos, para a analise de

negocio, onde ira ser privilegiada a estratégia de negécio.
Por sua vez, Sanches considera que,

[n] «a problematica que se refere aos dados contabilisticos conhecidos pelo auditor sobre

a situacdo atual da empresa que suponham o risco de ruptura [...] o efeito das decisdes de

gestao, avaliagdo dos projetos, planos da direcdo, o que levanta o problema da

responsabilidade do auditor em termos de continuidade da empresa, e por outro lado

levanta o problema de consultadoria como auditor, que por sua vez toca no problema da

independéncia e objetividade»(ibid.:1).
Surge entdo um outro problema, a responsabilidade assumida pelo auditor sobre o going
concern, ou seja, se é garantido que a empresa vai ter evolugdao no futuro e se o auditor deve
referir este facto no seu relatério, Beja (2004). Segundo Campisi y Trotman, varios estudos
demonstram que os auditores estio preparados para emitir este tipo de opinido, muito embora
necessitem de dominar as técnicas financeiras de previsio de faléncia Campisi (1985)°. Nao
podemos esquecer que em termos de relatorio, a IFAC, e o AICPA consideram, que uma

opiniao limpa nao pode ser vista como uma garantia da continuidade da entidade.

Em termos de consultadoria, segundo as normas de auditoria, o auditor pode até prestar esse
servico a uma empresa mas tera de ter em conta e salvaguardar as condi¢oes de independéncia
da sua atividade. Beattie e Fearnley (2002) ° usam o termo consultoria «para englobar todos os
servicos de nao auditoria [...], sendo usualmente referidos como servicos de aconselhamento
a gestao ou consultoria, mas também podem incluir os denominados servigos relacionados» .
O auditor depara-se entio com o problema de distinguir de uma forma adequada o tipo de
servico que vai prestar, e tera de ter em conta que esta decisao depende sobretudo do seu justo
juizo profissional. Deve-se ter em conta que o auditor ¢ uma entidade independente e isenta
na prossecu¢ao das suas tarefas, agindo de acordo com a sua ética, deontologia e normativos
legais a que esta sujeito. A sua postura e opinido sao muito importantes pois poderao
influenciar o comportamento dos stakeholders e, por isso, devera ser emitida uma opiniao
muito ponderada. Sobre este ponto, Kida (1980) refere que os auditores, por vezes, nao
divulgam no relatério de auditoria os problemas de viabilidade financeira da entidade, pois
temem perder o cliente e, por outro, porque tal revelagio pode precipitar a faléncia da
entidade auditada. De igual modo, na opiniao de Campbell e Mutchler (1988), a emissao deste
tipo de opinido conduz a faléncia da entidade, dado que afeta, negativamente, a sua capacidade

para obter empréstimos bancarios e reestruturar a divida, podendo, mesmo, levar a problemas
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com clientes e fornecedores, pois estes podem avaliar se a entidade vai ter capacidade em

continuar a sua atividade ou nao.

Poderiao ainda existir duvidas na relagdao entre a empresa de auditoria e o cliente em que existe
interesse do auditor em manter o seu cliente e que pode sobrepor-se a responsabilidade e ao
cumprimento dos deveres e obrigacGes a que esta sujeito. O auditor nao deve preocupar-se
com a potencial perda do cliente, pois o seu julgamento pode ser afetado, caso se verifique
uma situagao de incerteza de continuidade, Carcello [et al.] (2005). Segundo Costa, Serra,
Gomes (2013), existe uma dependéncia associada aos servi¢os extra auditoria e a incidéncia
nos pareceres dos auditores concluiu que, quanto mais elevados forem os honorarios dos
servicos extra auditoria pagos ao auditor, existira uma maior probabilidade do parecer do

auditor ser “limpo”.

Com base num estudo empirico de Schwatz (1989) sobre as praticas de relato das empresas
em liquidagdo voluntaria e respetivos relatérios de auditoria, (Inacio,2007:152) destaca que
“por um lado, a maioria das empresas continuava a relatar com base na continuidade, sabendo
que vao ser liquidadas e, por outro lado, os auditores em regra nao modificavam as suas
opinides com base nesse facto”.” Ha diversos fatores que podem motivar os riscos, um deles
pode ser os conflitos de interesse relacionados com a teoria da agéncia, o comportamento
oportunista dos gerentes, bem como o efeito que a IF tem sobre a distribuicao da riqueza,
Watts e Zimmerman (1990). O problema da independéncia, conforme De Angelo (1981:180),

pode ser entendido como,

[n] a probabilidade do auditor divulgar uma irregularidade descoberta em termos de
continuidade nas DF do seu cliente [...] pSe em causa varios aspetos, que ird depender
[...] dos seus conhecimentos e da sua capacidade técnica [...] a vontade de descobrir essa

irregularidade, que ird ser condicionada pelas técnicas de auditoria utilizadas.

A falta de independéncia pode levar o auditor “a reduzir a sua competéncia técnica efetiva, ou
seja, para evitar a detegdo de irregularidades, materialmente relevantes que nao deseja
informar, o auditor pode optar por nao realizar os procedimentos de auditoria necessarios”
(Arrufiada, 2004:635). Da mesma forma podera haver aqui uma combinagdo entre o auditor e
o 6rgio de gestdo com vista a obter uma vantagem para a empresa. Por outro lado, pode-se
também poér em causa o nivel de especializacao do auditor em termos de detecao das
irregularidades na informagao contabilistica em termos continuidade. No Quadro apéndice
5.3 apresenta-se um breve resumo dos prolemas relacionados com a independéncia do

auditor, abordados pelos varios autores.
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Existem varios estudos que mostram que quanto menos especializado é um auditor, menor
sera a seguranca na auditoria realizada e que se consegue obter em termos de dete¢do de
irregularidades, erros financeiros e emissao de reservas por incumprimento do principio da
continuidade. Curiosamente, Gomes (2005) demonstrou no seu estudo, que quanto maior era
o nivel de especializagio do auditor, menor era a probabilidade de emitir um relatério de

auditoria modificado. A principal razao para esta evidéncia prende-se, Serra (2013:1017)

[n] como o aumento do conhecimento do auditor sobte os riscos e as caratetisticas do
negécio do cliente que podem conduzir a uma melhor compreensdo das operacoes
realizadas no decurso do exercicio econémico, diminuindo o seu ceticismo em relacdo as
mesmas. A emissdo da opinido do auditor estd, também, estreitamente relacionada com a
sua independéncia, havendo a possibilidade de dar-se o caso do seu nivel de
especializacdo lhe permitir detetar algumas irregularidades e erros nas DF, mas estas

serem omissas ou até minimizadas devido ao seu nivel de independéncia.

Para Geiger e Raghunandan (2002), a probabilidade de emissio de um relatério limpo de
auditoria um ano antes do inicio do processo de faléncia da empresa que esta em risco de
continuidade, esta relacionado com as ligagdes de longa duracao entre o cliente e o auditor.
Como tem sido referido ao longo deste capitulo, o relatério de auditoria tem como principal
objetivo, certificar a fiabilidade das DF. No entanto, a opinido que resulta do mesmo ¢
proveniente do julgamento profissional do auditor, que podera ser influenciado por diversos
fatores, sobretudo, inerentes as suas carateristicas pessoais, Gémez e Ruiz (1999). Em regra,
estes fatores serao influenciados, pela independéncia do auditor, e esta por sua vez vai
depender de inimeros fatores relacionados com o mesmo, como por exemplo, a dimensao da
empresa, a reputagao e a prestagao de servigos extra-auditoria, Costa (2000). A emissio de um
relatério de auditoria com risco de continuidade pode provocar sérios custos, tal como a perda
de clientes e de reputacao, ou até perda de alguns processos judiciais, se emitir uma opiniao
inadequada. Desta forma, a decisao de modificar ou nao o relatorio de auditoria dependera da
ponderacdo que ¢ feita entre os custos e os beneficios de emitir uma opiniao modificada, ou

seja, entre o aumentar o risco de perder o cliente ou incorrer em litigios (ibid:.1).

Existem varias recomendagoes, normas e diretrizes relacionadas com a independéncia que
regulam esta situacdo critica. A Recomendacio n.° 2002/590/CE, emitida pela Unido
Europeia, refere que a independéncia dos auditores é a principal forma da profissio
demonstrar ao publico e as entidades reguladoras que os auditores e as empresas de auditoria
estdo a exercer a sua atividade de acordo com padroes que satisfazem os principios
deontolégicos estabelecidos, em particular, os da integridade e da objetividade. Entre outras

normas aplicaveis, as Normas Técnicas de Revisao aprovadas pela Ordem dos Revisores, sio
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suplementadas e desenvolvidas por Diretrizes de Revisio/Auditoria (DRA’s). Supletivamente,
sao aplicaveis as normas ISA e recomendagoes de auditoria IAPS, emitidas pela IFAC. O
Codigo das Sociedades Comerciais exige a autonomizagao do revisor oficial de contas e a
existéncia de uma estrutura organica separada, encarregada de fiscalizar a independéncia
daquele, consoante os tipos de sociedades. Por outro lado, o Decreto-Lei n°224/08 de 20 de
Novembro introduz no Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (EOROC), tal
como as novas alteracoes a Diretiva n.° 2006/43/CE22, relativa a revisio legal das contas
anuais e consolidadas. Estas alteracOes estabelecem os critérios fundamentais: que o revisor
oficial de contas deve atuar livte de qualquer pressdo, influéncia ou interesse e deve evitar
fatos ou circunstancias que sejam suscetiveis de comprometer a sua independéncia, integridade

e objetividade.

2.7 Conclusio

O pressuposto da continuidade ou “going concern” é baseado em varios pilares fundamentais
e assenta numa estratégia adequada, numa gestdo eficaz, e num controle financeiro. A
importancia e garantia de cumprimento deste pressuposto é do interesse do publico. A
emissdao da opinido sobre a avaliagdao das incertezas de continuidade, tendo em conta todos os
pros e contras relacionados com este pressuposto, ¢ uma tarefa de enorme responsabilidade de

quem estd envolvido.

Conhecendo a importancia e a complexidade do pressuposto da continuidade, assim, no
capitulo a seguir irdo ser analisados os riscos inerentes ao funcionamento empresarial e a sua

desagregacao, tal como os riscos inerentes ao trabalho do auditor.
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CAPITULO 3 - RISCOS INERENTES A QUEBRA DE
CONTINUIDADE

3.1 Introducgao

Neste capitulo abordam-se os riscos econémico-financeiros inerentes ao negocio da empresa,
em geral, e os riscos técnicos e outros a que o proprio auditor podera estar sujeito durante a
execuc¢ao do seu trabalho de avaliagio do pressuposto da continuidade da empresa. Hoje em
dia existe uma grande variedade de tipos de riscos que envolvem o mundo empresarial e para
poder deteta-los o auditor deve ter a no¢ao de quais sao os instrumentos utilizados pelo 6rgao
de administragdo na gestio e no combate do risco, para poder eficazmente avaliar os
procedimentos realizados pela administracao. Segundo Knechel [et al.] (2007), os auditores
também estdo preocupados com a gestao do risco num sentido mais amplo porque qualquer
risco que pode ter impacto negativo numa organizagao tem a possibilidade de influenciar os
resultados nas DF e consequentemente os planos do auditor e a sua conduta. Segundo
Rittenberg, Schwieger [et al.] (2000), existem quatro componentes de risco que afetam o
output do auditor em termos de emissio de opinido, entendidos como: Enterprise Risk,
Engagement risk, Financial reporting risk, Audit risk®. Sabendo que a opinido do auditor é
fundamental para a sociedade, devem ser consideradas as técnicas e método adicionais de
avaliacao do funcionamento da empresa, o que ajuda o auditor a assegurar a fiabilidade e a

credibilidade e a reduzir o risco de erro da sua opinido.

3.2 Abordagem de identificagio do risco de negdcio

A vivéncia ¢ um risco inesperado! A continuidade da vida ou do funcionamento empresarial

depende:

[n] das circunstincias, das caracteristicas, das oportunidades, o péndulo da balanca situa-
se entre fazer tudo para ndo correr riscos e nada fazer para evita- los [...] da
compreengio da légica de ocorréncia de eventos inesperados, para minimizar os efeitos
negativos e aumentar os impactos positivos. Controlo e informagdo que ajudam a superar
as incertezas e, consequentemente gerir os riscos em termos globais e pormenorizados,

Pinho (2011:15-19), Beja (204:21).
Borger (2001:4) * «Risco significa estar exposto as situacdes de incerteza, [...] que ligam as
incertezas ao efeito negativon. Isto pode implicar o dominio de estratégias apropriadas que, se

tidas em considera¢ao em tempo oportuno, pode evitar que seja omitido um risco importante

e permite que sejam tomadas as decisOes de gestdo ou estratégicas que mais se adequem ao
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risco identificado. Os aspectos estratégicos assim como os operacionais devem ser
considerados na gestio do risco no sentido de prevenir, assumir riscos (negocios atrativos,
onde a gestdo nao pode eliminar, mas exercé-los contratualmente), adquirir ou ceder riscos
(pode ser vantajoso adquirir uma posi¢ao de risco com ganho elevado ou vender assumindo
uma perda de valor). No fundo diversificar, compensar e concentrar o risco, Beja (2004:81-

82).

A eficacia na tomada de decisoes estratégicas relativas aos riscos do negocio implica
“conhecimento apropriado, oportuno e global, dos fatores que criam a incerteza”(ibid.:1). Por
estas razoes surge a necessidade do conceito de gestao de risco do negoécio (Risc management),

assumido por Frank Martens e Lucy Nottigham. "’
Rise management (RM) — segundo, Beja (2004:82)

[n] ajuda a medir, priorizar, responder aos desafios de risco dos projetos e iniciativas que
assumem]...]assente numa adequada e completa agregacio dos procedimentos e
documentacio dos sistema formais de planeamento, de controlo interno e de informacio
para a gestdo, para assegurar a transparéncia dos riscos e as agdes necessarias para gerir,
controlar e minimizar esses riscos. Engloba todas as atividades financeiras, operacionais e
de toda a estrutura organizacional.[...] oferece uma estrutura para gerir eficazmente a
incerteza, respondendo aos riscos e explorando as oportunidades que surgem. Introduz

transparéncia na prestacdo de informacio aos acionistas e a todos os stakeholders.

Na maior parte da descontinuidade das empresas estao julgamentos e planeamentos errados
na gestdo de decisdes sobre o risco. O Livro Branco (2002:2)"" refere que nio importa ser
especialista em riscos, importa destacar a importancia da compreensao e o entendimento
sobre qual o risco que a empresa deve aceitar, rejeitar, ou fazer qualquer mudanga radical

necessaria.

O principal papel do auditor é fazer a avaliacio independente como a administracao faz o
planeamento da gestdo dos riscos atuais e futuros, conforme o previsto na (ISA, 570) e nas

outras normas ja analisadas no capitulo anterior.

3.3 Processo de identificagiao de riscos de negodcio

Segundo o estudo de um dos grupos europeus de comunicacao, Bertelsmann Group, que atua
em diversas areas de negocio, o risk management divide-se em categorias de riscos e em cadeias

ou processos de identificagdo do risco Na Figura 3.1: Apresenta-se o ambito de RM
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Risco de negbcio base

: CATEGORIA RISCOS : IDENTIFIC{lCAO DO RISCO :
: v Riscos Externos ) Y Gestilo i
i v Riscos de Mercado s v’ Aquisigdo :
: v" Riscos Isolados e v" Produgio, Tecnologias, Investigagio !
i v Riscos Contratuais "\.\_ v Vendas, Distribuicio i
i v" Riscos em Inst. Financeiros, \"-\_ v RH, Formacio, Informatica, Enquadr. Legal :
' v’ Riscos em Proces. Subsidiarios h . i
i v e Fiscal !

Figura 3.1: Categoria de riscos.
Fonte: Beja (2004:86) Risk Management.

Cada categoria de riscos é por sua vez analisada detalhamente no Quadro 3.1 conforme

unidade de negdcio em cima apresentados.

Riscos

Quadro 3.1: Riscos de negbcio.

Descrigao

Externos

Evolugao politica, social, ambiental a nivel nacional. Ciclo econémico, evolu¢io da
taxa de juro, taxa de cambio, impostos, calamidades- fogos, tempestades, etc.

De mercado

Atividade, dimensao, crescimento, evolugio ciclica da industria — consumo, produtos,

imagens, maturidade.

Isolados Projetos, subsidiarias, joint-ventures, compromisso industrial, responsabilidade social
especifica, acérdio de cavalheiros.

Contratuais = Garantia de dividendos, contratos call option, compromissos de royalties, compra —
venda, garantias de pagamentos.

Inst. Risco de gestdio de ativos - ag¢les, obrigagdes, derivados. Risco de liquidez,

Financeiros | descontinuidade nos precos de mercado, risco de crédito ou contrapartida, risco de
aquisi¢ao, riscos legais e de regulamentagao.

Proces. Processo electronico de dados, financiamento- liquidez, credito, racio de crédito.

Subsidiarios | Infra- estrutura, estrutura organizacional, CI, planos de contingéncia e normas de

seguranca.

De negbcio
base

RH — estrutura, qualificagbes, motivagdo, capacidade de gestio. Fornecedores —
relacionamento, pregos. Clientes — fidelidade, credibilidade, solvéncia. Distribuicéo,
Marketing, etc.

Fonte: Beja R (2004:87) Risk Management.

Estes riscos dependem da cada empresa e da sua cultura e ambiente econémico, o Risk
management como referido no projeto de orientacdo pela PricewaterhouseCoopers a solicitagao
do COSO, trazem beneficios para a gestdo continua da empresa. > Nas medidas de gestio de

Risk management entram em primeiro lugar os responsaveis de negdcio e em segundo lugar vem
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o trabalho do auditor interno, que por sua vez procura combater, controlar, minimizar e
manter dentro de limite toleravel os riscos de negécio. Na Figura 3.2 Risk management.

Analisa-se a estrutura das responsabilidades dentro duma organiza¢ao sobre o Risk management.

Orgios de gestio: Implemenﬁagﬁo, revisao anual, manutengio.

.. - .V I .
Auditoria Interna: Avaliacao do risco, controlo e monitorizacao do tisco, relato.

Auditoria externa independente: avaliacio.

Figura 3.2: Risk management. Organizacio das responsabilidades.
Fonte: Beja (2004:95-96) Risk Management.

Chega-se a conclusao que o trabalho do auditor externo limita-se simplesmente a sua avaliacao
independente da gestao adequada dos riscos pela administragao e verificagao das divulgagoes

suficientes que podem ser associadas 4 atividade empresarial auditada (ISA570:9-25).

3.4 Graduagio e quantificagdao do risco de mercado, risco de crédito

e risco operacional

No planeamento do trabalho de avaliagio o auditor deve estar atento aos dois tipos de risco

de gestio e controlo de risco pela administracdo. Sao designados como'™:

[n] Risco inerente/ bruto — risco quantitativo, que representa uma determinada dimensio
que, depois de introduzidas as medidas definidas para o combate aos riscos, torna-se
necessariamente mais limitado, que port sua vez cotresponde ao risco residual/liquido [...]
Risco residuall liquido — este risco é impossivel de eliminar por completo, por razdes

decorrentes da incerteza do proprio negocio e as limitagdes dos recursos,Beja (2004:103)

A graduagao do risco é muito importante na gestio de risco. E aqui que «tudo se decide
quando a definicao do que é ou nio relevante para efeitos de relato e monitorizag¢ao do risco,»
(ibid.1). Nesta fase, demonstra-se a sensibilidade empresarial da administracio juntamente

com outros profissionais, tendo assim reflexo no funcionamento da empresa, Carqueja (2007).

A quantificacio do risco ¢ representada por uma informacio organizada de uma forma
significativa que permite tomar medidas de gestdo adequadamente suportadas e validas. A
maior énfase esta no dominio dos riscos que relevam da atividade financeira, que em maior

parte incide sobre o risco no mercado (de capitais), risco de crédito e risco operacional.
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Risco de mercado (de capitais) — «é o risco para a condi¢ao financeira de uma instituicio em
resultado de precos adversos ou da volatilidade de movimentos nas atividades na sua carteira
de titulos e que envolve riscosy, Beja (2004:106). Tal como o risco de mercado que decorre da
possibilidade de vir a ter perdas em fungao de movimentos desfavoraveis no mercado, e o
risco de perda de dinheiro resultante da mudanga ocorrida no valor percebido de um

instrumento, Pereira (2006), Pinho, Valente e Madeleno (2011:239-240)."

As causas podem ser encontradas no financiamento dos capitais proprios e na titulagio de
débitos a médio/longo prazo; gestido de ativos financeiros (titulos, produtos, commodities, ou
instrumentos relacionados, negociaveis na bolsa; descontinuidade dos precos (alteragao
abrupta e imprevisivel nos precos do mercado - crashes/booms), Beja (2004:106). “O risco de
taxas de juro, risco de posi¢oes de capital, risco cambial e risco de bens, varia conforme a
perspetiva do negbcio”,(Pinho et al., 2011:240).Segundo Williams(1388) deve-se dar
importancia a diversificagao a investir em muitos ativos, o que podera reduzir o risco. Da
mesma forma tomam-se medidas de gestao adequadas através dos métodos de avaliagio

estatistico-matematicos com relevancia para os instrumentos de calculo das probabilidades.

Risco de crédito — «é o risco de uma contraparte falhar no cumprimento de uma obriga¢ao para
com a institui¢ao», Beja (2004:109). A Norma Internacional de Relato Financeiro (IFRS) 7
“Instrumentos Financeiros Divulgacao de Informagdes (IASB, IFRS7 2007) refere que o risco
de crédito € o risco de que um participante de um instrumento financeiro nao cumpra as suas
obrigacoes, provocando deste modo uma perda financeira para o outro participante. Tratado
tendo em vista o Acordo de Capitais de Basileia II, BCBS (2004), onde as perdas se dividem
em perdas esperadas e inesperadas. Os ativos ponderados pelo risco produzem requisitos de
capital para as perdas inesperadas. As perdas esperadas sio tratadas separadamente,
normalmente através das provisGes ou ajustamentos contabilisticos e outros. Muitos autores,
como nomeadamente Inacio (2007), Beja (2004) e Lucas (2001), defendem a importancia e o
papel de Basileia I para a atividade bancaria, no entanto, qualquer um deles reconhece as
limitagoes desta norma. O sucesso da gestao de risco depende do seu desempenho e da sua
implementacio inteligente pela administracio."” Este risco é fundamental no impacto no rating
da empresa, que inclui o risco financeiro e o risco de negbcio. A propria empresa deve ter 0s

proprios métodos de gestao de risco de crédito para manter o rating conforme o desejado.

Risco operacional —¢é o risco de que a deficiéncia nos sistemas de informagao ou nos controlos
internos resultem em perdas inesperadas,|...] ligadas a falhas humanas, procedimentos ou
controlos inadequados, tecnologias de informagao (TI), falhas de cumprimento da legislagao

ou de leis e outrosy, Beja (2004:111). Este risco pode dividir-se em falhas operacionais e falhas
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estratégicas e outros, Inacio (2007). A maior parte destes riscos sio dificeis de quantificar,
embora possiveis de escrutinio, controlo, gradua¢ao e monitorizagao. «Se estes riscos nao
forem antecipados podem originar faléncias da empresa», Pinho [et al.] (2011: 284). A situagao
econémica atual e a forma de exercicio dos negdcios tornaram este risco tao relevante que
Basileia II/TIT contempla algumas introduc¢des a este problema. O tisco operacional baseado
na Basileia II/I1I por norma aplica-se nas empresas financeiras, mas, por sua vez, serve como
indicador para as empresas nao financeiras, pelo que as mesmas devem possuir capital

16

suficiente para protecao deste tipo de risco, Inacio (2007), BCBS (2004) .

Por seu lado, Moeller (2011) menciona que, em sua opinido, as maiores quatro areas de risco
sao o risco de crédito, de mercado, de liquidez e o risco de cumprimento com os requisitos
legais. Existem outros riscos que apresentam algumas dificuldades na distribui¢ao no processo
de gestio do risco devido a sua natureza e qualidade, entendidos como os pregos finais de
producao ou de realizacdo, servicos contratados, normas e suporte documental, risco de
reputagao, risco de faléncia do negdcio, fraude e o que é chamado por risco de contraparte ou
risco de que os parceiros de negdcio nao viverao até ao termo dos seus acordos ou obrigacoes
(ibid:1). Alguns autores tal como, Silva (2008), Martins (2004), Carvalho das Neves (2000)
separam o risco de liquidez como mais uma variavel independente. Segundo Silva (2008:4) o
risco de liquidez, representado como «o risco de que as reservas e disponibilidades nao sejam
suficientes para honrar as suas obrigacdbes no momento em que ocorrem [...] cujo
desequilibrio nos fluxos de caixa gera incapacidade de cumprir com os compromissos de curto

e médio prazon.

Segundo Martins (2004:12-16), existe a possibilidade de diversos conceitos de risco de
liquidez, relacionados com o nivel do risco de mercado, os diferenciais de pregos, aumento de
consumo, perda de imagem, poderem provocar uma diminuicao/subida de resultados do
periodo imediato, entendido como os riscos visiveis. Em termos de risco operacional a
realidade ¢ diferente, os seus impactos depois do acontecimento fazem-se sentir no longo
prazo com efeitos muito graves ou mais do que os restantes riscos. Por isso a administragao

deve prever e tentar reduzir o efeito destes riscos através de métodos de qualificacdo do risco.

Segundo Beja (2004), a qualificagdao do risco efetua-se em duas fases, tal como ja foi referido,
relativamente a graduacio do tisco. Primeiro avalia-se o risco inerente/bruto, antes portanto
da definicdo de medidas preventivas ou corretivas, que por sua vez assegura que todos os
riscos que apresentam ameag¢am a continuidade da institui¢io sao tomadas em consideragao
no processo de Risk management, (COSO). Nos riscos inerentes sio tidos em conta os riscos de

visao abstrata, riscos proprios, relativos ao negocio corrente, independentemente dos
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procedimentos de minimizagdo e controlo eventualmente ja adotados pelos respetivos
responsaveis. Em seguida, na avaliacio do risco residual/liquido, o qual, deve ter ji em
consideragao as medidas de controlo e minimizagao. Estas medidas sao da responsabilidade

do 6rgido de gestio juntamente com sua equipa de apoio e do auditor interno.

O auditor externo deve avaliar para efeitos de certificacio das DF e do relatério de gestao
previsto nos Art. n.°65 e n.°66 do CSC, quais as medidas tomadas pela administracio na
monitorizacao dos riscos associados aos riscos de mercado, crédito e operacional, quais os
planos e as medidas de eliminagao dos riscos para o futuro que permite manter a sua atividade
e garantir a continuidade do negdécio. ISA570). Os responsaveis da gestdo devem divulgar o
relatério de Risk management de uma forma sintética e completa relativamente a gestao do risco
de negbcio. O relatério «deve ser o espelho de uma organizagio com ampla visao estratégica,
um profundo conhecimento do negécio e um adequado sistema de informagdo e controlo,

Beja (2004:117).

3.5 Os riscos de atividade da empresa e os seus custos associados

Segundo um estudo dos autores Ainsworth, Plumlee e Larson (1996), Martins (2004:16), os
negdcios sio estruturados em trés atividades principais, entendidas como “atividades

operacionais, de investimento e de financiamento”. Assim temos:

[n] operacionais representam as atividades que geram rendimentos [...] custos [...] a
venda de bens|...] prestacio de servicos |[...] as correspondentes compras de bens e
servicos necessarios a essas operacoes. Atividades de investimento sdo as operac¢oes de
obtencdo [...] alienacio de ativos fixos, onde a sua a utilizacdo ja se refere a atividades
operacionais |[...].As atividades de financiamento [...] que envolvem a obtencdo dos
meios liquidos necessirios para pagarem investimentos em ativos fixos, credores e
acionistas [...| de outra forma para cobertura das necessidades [...] aplicagbes correntes e

ndo correntes, Martins (2004: 61-63).

Um estudo de Inacio e Moracho (2010), que divide igualmente as atividades da empresa em
atividade de financiamento, investimento e operacional, destaca e identifica um conjunto de
riscos associados a cada uma das atividades e a ocorréncia de um ou mais acontecimentos
associados, conforme Figura 3.3. O risco operacional é entendido como a estrutura dos
custos fixos e variaveis em conformidade com a média sectorial e a sua cobertura no preco,
risco tecnoldgico, grau de alavanca e ponto morto econémico, etc., Martins (2004). Para
Inacio e Moracho (2010), um dos principais elementos que deve interessar a administracao sao

as despesas associadas a ocorréncia desses acontecimentos para conhecer o montante do nivel
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de capital que a empresa deve ter para que a ocorréncia desses acontecimentos niao coloque
em causa o tisco de continuidade da sua atividade, tendo por base a Basileia IT/III. Da mesma
forma, estas ocorréncias sao bastante uteis para a utiliza¢ao pelos auditores como ferramenta
de apoio a tomada de decisao sobre a avaliacio do pressuposto de continuidade. A principal
preocupagao do auditor é verificar se existe 0 montante minimo de capital que corresponda a
uma percentagem dos riscos a que as entidades estio sujeitas ou se os riscos potenciais que
estdo cobertos pelo capital minimo sio os riscos inesperados, por que os riscos esperados ja
estdo cobertos por ajustamentos ou provisoes. Os autores consideram que quando a empresa
esta em risco de quebra de continuidade relacionada com a situagao financeira dificil, surge o

risco da atividade financeira:

[n] os riscos relativos a obtencdo de fundos [...] agrava a possibilidade de obtencgio de
fundos alheios ou préprios [...] baixa rendibilidade dos capitais préprios, indevidamente
nas piores condi¢Oes, subida nas taxas de juro [...] reducdo nos montantes a obter,
necessidade de mais garantias, ou impossibilidade de obter empréstimo, Inacio [et al]

(2010:7)
Da mesma forma sobre os custos associados referem Beja (2004) e Nabias (2009: 143-168):

- Variagao das taxas de juro. Mais peso na estrutura de capital dos capitais alheios, maior taxa
de juro, maior risco de faléncia. Ou devido ao desequilibrio financeiro, mais custo financeiro,

Pinho [et al.] (2011), Inacio [et al.] (2010:7);

-Violagao das clausulas de contratos, esses custos poderao consistir em, a exigéncia imediata

ou agravamento das condi¢des da divida, Viana (2002). Assim como,

[n] pagamento de indemnizacGes [...] aumento de encargos extraordinarios |...]
penalizagSes nas condi¢bes de empréstimos, antecipacdo dos prazos de reembolso,
aumento das taxas de juro[...] aumento dos encargos financeiros e do esforco de

tesouraria, Inacio [et al.] (2010:7).

Essa afirmagao foi confirmada por Balsam (1998), Watts e Zimmerman (1979). Defond [et al.]
(1992:16-3), que estudaram as empresas que violaram clausulas dos contratos de divida, onde a
gestao realizou um esfor¢o, embora sem sucesso, para nao violar as clausulas, uma vez que

essa violagao acarreta custos;

-E muitos outros custos que nao estao referidos como exemplo, mas que estdo diretamente

associados a atividade da empresa. Os riscos das atividades de investimento

[n] sdo os riscos relativos a investigacdo, atualizacio dos ja existentes [...] perda dos
custos inerentes a investigacio mal sucedida, agravamento nos custos com a nova

investigacdo a iniciar, obsolescéncia [...] aparecimento de novos equipamentos ou mais
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avancados |[...] novas exigéncias legais o que aumenta o custo em investimento ou
agravamento dos encargos extraordinarios) [...] variacdo do preco de mercado, desastres

naturais, roubo, Inacio [et al.] (2010:8)
Da mesma forma confirmado pelo estudado de OCDE (2013), OROC (2009).

Os riscos das atividades operacionais estio associados a um conjunto bastante amplo de situagoes:
o incumprimento dos fornecedores (atrasos nas entregas, falhas na qualidade, materialidade,
volume de negdcios); escassez nas matérias-primas, que provoca falhas na produgio,
agravamento das despesas de producao, descontrolo na margem de seguranga, ponto morto
de produgao e funcionamento da empresa, (OR), (ROI), (RI), (EVA), agravando a situagdo

econémica da empresa, Martins (2004). Assim como,

[n] perda de capital humano qualificado, perda de elementos cujo know-how [...] custos
associados ao desatualizacio do produto, entrada de novos produtos substitutos, a
necessidade de investigacdo de alteragdo, introducio de novo produto, novos
investimentos em equipamento, adaptacdo do pessoal as novas condi¢des, |...]
agravamento das despesas de investigacio, investimento, renovagio ¢ formagio de staff,

Inacio [et al] (2010:9), Pinho [et al.] (2011:284-285)
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Figura 3.3: Os riscos associados as diferentes atividades da empresa.

Fonte: Estudo de Inacio, H. C,. Moracho, F., S. (2010) — série iv — n°1 - Avaliagio do pressuposto de
continuidade

Os riscos associados a variagio do pre¢o de mercado, provocam a diminui¢ao da procura, a

alteracdo nas tendéncias de consumo ou ainda o aumento da concorréncia ¢ de substitutos,
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podendo ocasionar despesas extraordinarias, imprevistos relacionados com o marketing, que
entram em funcionamento para tentar salvar a situagdo do risco de descontinuidade de
determinado produto ou servico. Em termos de risco de crédito, por norma, devido as
condig¢des gerais do mercado, quando a economia esta em declinio, ou a falhas nas a¢ées de
cobranga, o que necessita de condigdes especiais de venda ou de planos alternativos de
recebimento. Alias, estas perdas de valor em dividas a receber, por norma, estio cobertas por
ajustamentos contabilisticos e provisdes em caso de outros problemas relacionados. A redugao
na liquidez, leva a que seja necessario recorrer a mais financiamento alheio, logo, agravam-se
os encargos financeiros, e o risco aumenta. Todos estes riscos podem ter impacto na situagao
financeira da empresa e de uma forma negativa em termos de cash flow total, rentabilidade

operacional e variacao nos encargos financeiros, Inacio [et al.], (2010), Pinhol[et al.](2011).

Os riscos relativos ao SCI, as tecnologias de informa¢ao TI e a prépria informagdo sio
tratados mais profundamente pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO). De acordo com a IFAC as TI compreendem os meios automatizados
de criar, processar, armazenar e comunicar informagao, e sistemas informaticos (hardware e
software), etc., ISA (315: §17), Inacio [et al.] (2010). O Risco do SCI pode advir de falhas
humanas, conluio, fraudes, desmotivagao dos colaboradores e da propria ineficacia dos SCI,
Baptista de Costa (2000). Logo, aumentam as despesas de formagao, reorganizac¢ao de gestao e
SCI, fracasso no cumprimento das regras e estratégias estabelecidas no planeamento
estratégico, que, por sua vez, dificulta a salvaguarda dos seus ativos, deixa de existir fiabilidade
da informacao contabilistica, eficiéncia operacional, possibilidade de sofrer de algumas

limitagoes na captagao de novos investimentos, Pinho [et al.] (2011:283-285).

Os riscos decorrentes das tecnologias de informagao TI, podem estar relacionados com falhas
gerais na TT utilizada, falhas no processamento de dados, armazenamento ou falhas na prépria
utilizacdo das TI. Estas falhas podem representar paragens administrativas e paragens de
vendas, limitagdo no acesso a informacao, continuidade de negécio em conformidade com a
sua gravidade. Podem produzir perdas de dados que sejam mesmo irrecuperaveis, o que por
sua vez agrava as despesas de manutengao, novos investimentos, etc., Inacio [et al.], (2010),
Martins (2004). No Quadro apéndice 5.4, representa-se o resumo de alguns riscos associados
as varias atividades de negocio, tal como investimento, financiamento, operacional e seus

efeitos.

Estes riscos, a0 ocorrerem, «colocam, muitas vezes, em causa a continuidade da empresa, com
a agravante de nao ser possivel prever concretamente a sua ocorréncia, € 0 impacto no

negdcion, Pinho [et al.] (2011:283).

2 Riscos de quebra de continuidade e o papel do auditor 24



Como ja foi referido o auditor utiliza esta informagdo para a tomada de decisio sobre o
pressuposto da continuidade. O Auditor deve ter em conta se o capital tem um valor minimo
suficiente que corresponda a uma percentagem dos riscos a que as entidades estao sujeitas,

Beja (204:55-58). Assim, a existéncia de capital adequado,

[n] ndo ¢é sindénimo da existéncia de capacidade de tesouraria para fazer face a mais
despesas [...] podem existir empresas com capitais muito elevados e que, no entanto, nao
tendo capacidade de tesouraria para fazerem face aos seus compromissos, representam
falta de liquidez. Contudo, a capacidade financeira, principalmente através da capacidade
de endividamento, permitird mais facilmente, do que a uma empresa com capital

deficitario, encontrar meios de fazer face as suas obrigacdes, Inacio [et al.] (2010:14).

Mesmo assim, o auditor deve ter em conta estas partes no momento da sua avaliagao da
continuidade. Através de planos de coordenagdo estratégica e operacional criados pela
administragdo, é possivel monitorizar qual o desempenho da empresa face aos objetivos
tracados e da mesma forma compreender as falhas existentes no SCI e T1I, ou seja, apontar as
falhas e os erros com intencao de retificar e evitar a sua reincidéncia (através da elaboracdo de
planos de recuperagdao). Em termos de CI, a lei considera as administragdes explicitamente
responsaveis por estabelecer, avaliar e monitorizar a eficacia dos controlos internos através de
certificagcdes e avaliagdes regulares dos relatorios financeiros e outras divulgagdes, em paralelo

com os relatérios emitidos pelos auditores externos (ISA, 315), Almeida [et al.] (2004).

3.6 Avaliagio das obrigagdes relacionadas com o risco inerente ao

negocio

Segundo as normas de auditoria, o auditor deve ter em conta no seu processo de trabalho as
principais finalidades baseadas na andlise, avaliacio e indisponibilibilidade dos gestores para a
abordagem e implementagao das medidas necessarias, tal como a divulgacao dos riscos de
negocio. As regras e sugestoes de execucao do processo de avaliagao, analise e detegao do
risco e tratamento do mesmo, tal como a forma correta como o auditor externo deve interagir
com este, é referido entre outros na ISA, 570, ISA, 315 — Identificar e Avaliar os riscos de
distor¢io por meio da compreensio da entidade e do seu ambiente e na ISA, 330 — As
Respostas do Auditor aos Riscos Avaliados emanadas pelo IAASB, que pertence a IFAC,
(ISA) — 120 Framework of International Standards on Auditing, (ISAE) International
Standard on Assurance Engagements 3000- Assurance Engagements other than audits or
reviews of historical financial information, (ISA) -700 Conclusées de Auditoria e Relato e

muito mais. A obrigacdo do auditor, de dar especial aten¢ao ao risco de informagao que tem
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impacto direto ou indireto no processo de continuidade, ou seja, o risco de que a informagao
usada na tomada de decisdo seja impropria e insuficiente, distorcida, tal como dar especial
tratamento para reduzir o mesmo nas DF, reduzir a sua possibilidade de existéncia através de
erros, enganos, imprecisdes nao intencionais e fraudes, desonestidade ou manipulagiao
intencional, etc. O processo de gestio do risco deve ser sistematico, continuo e interativo e
desejado pela gestao, tal como acompanhado pelo auditor interno e avaliado pelo auditor
externo, Beja (2004:77-78). Knechel [et al.] (2007) fazem referéncia aos principais fatores na

gestao do risco nos seguintes termos:

[n] Avaliacio do risco — antes de reduzir e controlar o risco, primeiro ¢ necessitio ter
medidas adequadas para o identificar. Depois da dete¢io, vem o reconhecimento e analise
pela administracio e o auditor interno, introduzindo assim as medidas necessarias para:
evitar, aceitar, partilhar ou reduzir [...] Resposta da administragio — para acompanhar e dar
uma resposta eficiente e eficaz é necessario ter um sistema de informagao preparado para
suportar e beneficiar os procedimentos desta resposta. [...| Sistema e Informagio - facultam
os resultados de desempenho confidvel para a avaliagio postetior. Resultados de desempenho/
(Afirmagoes financeiras) — a qualidade dos resultados de desempenho faz a sua aceitacio, ou
nio, da mesma forma reflete-se na implementacio das novas medidas com acOes
adicionais se for o caso, ou seja, uma melhoria continua conforme a reaciio e o desejo da

administracdo, Knechel [et al.] (2007:271-388).

O interesse do auditor na gestdo do risco surge por varias razoes, uma delas ¢ a de que a
empresa pode conduzir ao risco de divulgagdes incorretas sobre a garantia de fiabilidade da
informacao financeira, o feedback distorcido das decisdes estratégicas da empresa. Uma
avaliagdo eficaz é a avaliagdo que inspira confianga para o proprio auditor e necessita de um
melhor e mais profundo entendimento «da posi¢ao estratégica, da realidade econémica da
atividade, dos planos da entidade para reduzir e controlar as ameacas presentes e futuras,
todos riscos de negbcio e a sua gestao pela administragdo, fraquezas de controlo interno,
monitorizacao de controlos» e que esta diretamente dentro das responsabilidades do auditor
interno e externo, Baptista de Costa (2000), Almeida(200:84). No seu estudo, Knechel [et al.]
(2007) demostra quais as diferengas na gestao do risco pela administracio e pelo auditor,

representado no Quadro apéndice 5.5.

A avaliacdo e o desempenho dos processos principais e das atividades de administragao, ao
longo dos testes de eficacia das atividades de controlo, podem ser obtidos através da execug¢ao
dos planos e dos processos de administragdo que requerem a medi¢do e a comunicagao do

desempenho confiavel.
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Na gestdo, a administragdo utiliza a informacao do desempenho como sistema de apoio na
melhoria a longo prazo, tal como o feedback para reduzir a comunica¢do e o cumprimento
dos riscos. A ineficiéncia na atividade ou no processo de gestao do risco representa insucesso
a longo prazo para a organizagao. Por outro lado, representa um grande trabalho para o
auditor em termos de incertezas futuras. As grandes preocupagoes do auditor sio as faltas e
também as falhas no processo formal de gestio do risco, fracasso, auséncia no
acompanhamento do risco estratégicos, insucesso de respostas apropriadas e adequadas para
identificar e medir o impacto do risco para empresa, informac¢ao inadequada e com pouca
qualidade para assistir aos processos, atrasos na resposta a varios problemas e as ameagas

visiveis de risco, Almeida [et al.] (2004), Knechel [et al.] (2007).

O auditor deve avaliar como a empresa implementa e controla a avaliacao de risk management
(RM), através de quais instrumentos técnicos, se tem em conta questdes documentais
decorrentes das especificidades proprias do processo e da articulagdo como o planeamento
estratégico e a contabilidade de gestao, da mesma forma se o CI provém do International
Framework for Assurance Engagements e cumpre os procedimentos necessarios. Por outro
lado, o auditor tem de averiguar a cultura, o ambiente de risco e o grau de dependéncia da
empresa ao risco, fazer uma averiguacao dos processos, as politicas de implementagao de RM
(ambiente, atividades, monitorizagao de controlo, processo de avaliacio do risco, sistema de
informacao), principios e praticas ao nivel estratégico e operacional da gestio de risco, o

enquadramento do sistema do RM e sua graduagao realizada, Lucas (2001), Beja (2004:119).

O objetivo do auditor centra-se na verificacao da existéncia das evidéncias de articulagio entre
a contabilidade de gestao e as medidas e agdes de gestao de risco. Por outro lado, o auditor
deve verificar se a gestdo de risco esta de acordo com os requisitos aplicaveis o que pode exigir
profissionais quailificados. Destacam-se o Certified Internal Auditor (CIA), o Certified in
Control Self Assessment (CCSA), o Certified Information System Auditor (CISA), o Certified
Fraud Examiner (CFE),o0 Management of Risk Foundation and Practitioner (MOR), o
Associated Business Continuity Professional (ABCP), o Certified by Business Continuity
Institute (CBCI), o Certified Continuity Manager (CCM), o Certified Information System
Security Professional (CISSP), o ISO 27001 Lead Implementer, o Certified in Risk and
Information Systems Control (CRISC), o Cisco Certified Network Associate (CCNA), o
Project Management Professional (PMP) e o Certified Project Management Associate
(CPMA).. Da mesma forma, tenta-se verificar se o processo de gestao de risco foi suportado
por uma metodologia consistente e sistematica, baseada na norma internacional Enterprise Risk
Management, Integrated Framework, emitida pelo Committee of Sponsoring Organisations of

the Treadway Commission (COSO) apresentado no Quadro apéndice 5.6: O processo de
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gestao e controlo de risco suportado por Enterprise Risk Management (ERM) para a tomada

das decisoes.

A preocupacao do auditor estd em verificar, se o relato necessario ¢ completo e fidedigno, se
todos os elementos da informagdo tém um suporte claro, tempestivo e credivel sobre o risk
management, assim como a qualidade da informagdo processada para a gestdo e¢ a sua
transformagao, Boynton [et al.] (2006). O CI ¢ o elemento essencial da gestao do risco, que
auxilia nos processos e nos procedimentos da administragdo para manter registos que reflitam
a precisao das transa¢oes da entidade, assim como a preparagao das DF, incluindo divulgagdes

(Anexo).

A administracdo ¢é responsavel pela adogao das medidas necessarias que garantam, de modo
razoavel, a implementagdo, manutencao e supervisio de um adequado sistema de controlo
interno assim como a avaliacio da sua eficacia e a realizacio das melhorias consideradas
pertinentes. No que respeita a governacao empresarial, uma estratégia de desenvolvimento
bem-sucedida carece de uma adequada integracao das politicas ambientais de responsabilidade
social no processo de decisao da respetiva organizacgao. Esta integragdao deve ser produzida em
pé de igualdade com todas as restantes componentes de caracter operacional e econémico-
financeiro e tem de cruzar a indispensavel partilha de uma visio comum por parte de todos
responsaveis pela gestao, tal como para os stakeholders, Beja (2004). A consciéncia desta nova
realidade esta presente no trabalho desenvolvido por indmeras organizagoes, e das atividades
profissionais ligadas a contabilidade e auditoria. Federation de Specialistes Compatbles /
European Federation of Accountants desenvolve um documento (FEE)' Call for Action:
Assurance for Sustainability para reconhecer o relatério de responsabilidade social empresarial,
cobrindo as suas vertentes econdémicas, sociais, ambientais, a um nivel similar ao do relatétio
financeiro. A (GRI) — Global Reporting Initiative, levanta a questio no que respeita a
preparacdo e relato da informagao sobre a sustentabilidade. O Department of Trade and
Industry * afirma que as empresas cotadas na bolsa devem publicar, a parte, o relatério anual
de gestao, detalhado com os seus objetivos e estratégias e todos os fatores relevantes para a
compreensao da continuidade do negécio e das matérias relacionadas com a comunidade e a
continuidade, tal como a divulgacao de informagdo sobre o governo societario, ¢ devem
conter uma descri¢ao dos principais riscos e incertezas com que se defrontam de acordo com

o regime estabelecido na alinea c) do n.” 1 do artigo 245.° do CVM.
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3.7 Risco inerente ao trabalho do auditor

A opiniao do auditor «¢ dirigida ao publico como suporte para a tomada das decisdes, mas nao
se pode esquecer que a opinido do auditor nao é uma garantia absoluta» Almeida (2011:66-83).
Uma opinido emitida sobre aspetos materialmente relevantes, conforme a qualidade da prova
encontrada no seu processo de avaliacio (ISA,500), o que nao garante a adequagao das DF,
porque existe um conjunto de limitagdes que condicionam a auditoria, tal como o SCI, (ISA
400,320), a colaborag¢ao da administragao, os erros humanos e a fraude, que levam a que
aquela nao possa obter conclusoes 100% seguras. Desta forma, a opinidao do auditor contém
sempre um grau de subjetividade e um risco de ndo ser a mais adequada. Concorrem ainda
para essa subjetividade e risco as fortes alteragdes na forma como os mercados se
desenvolvem, a globalizagdgo e a maior complexidade dos normativos contabilisticos
apelando a maiores julgamentos com impacto na avaliagio da sobrevivéncia econdémica da
empresa. Porém, o crescente risco de relatérios fraudulentos provocado pela pressao sobre a
informa¢ao a disponibilizar consoante o Art.° 70 de CSC, para a obtencio de novos
investimentos e a manuten¢do da imagem nos mercados, tal como a satisfacio das
necessidades de troca de informacao entre a gestao e os socios, e analistas financeiros. Tendo
em conta estas variaveis, o principal objetivo da auditoria mantém-se em conseguir minimizar
o risco de auditoria, devendo esta ser executada com qualidade, conduzindo a uma opiniao
com maior grau de confianga. Por isso ¢ que a ISA 200 obriga o auditor a reduzir o risco de
auditoria a um nivel aceitavel através da adequada avaliagao do risco das DF em termos de
erros materiais (risco inerente e risco de controlo), tanto a nivel global como a nivel das
asser¢oes, realizando os procedimentos de auditoria relacionados com essa avaliagio
qualificada, focalizando-se nos potenciais erros, e assim aumentando a eficiéncia e eficacia da

auditoria realizada, Baptista de Costa (2010:208-211).

Existem varias férmulas matematicas sobre o risco de auditoria apresentadas por varios
autores, nomeadamente Boyton [et al] (2001), Baptista de Costa (2010:112-114), que

demonstram a relagdo entre os componentes do risco, resultando em:

RA = RIxRC xRD (3.1)

[n] Risco de Auditoria (RA), como a probabilidade de emissio de uma opinido nio
adequada, distorcida; Risco Inerente (RI), entendido como a probabilidade de existéncia

de erros materiais independentemente do SCI existente; Risco de Controlo(RC), que
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traduz a probabilidade do SCI falhar na detecio de erros materiais; Risco de
Deteccio(RD), entendido como a probabilidade do auditor nido detetar uma distor¢ao

relevante, (2010:2120-114).

Como o risco nunca pode ser compreendido como nulo, o auditor ndo pode expressar uma
opiniao com o grau de confianga de 100%, embora se possa aproximar deste valor (ISA, 320).
Em geral, um grau de confianga a partir de 90% - 95% ¢ bastante razoavel. Muitos auditores
estabelecem um risco de 10% ou 5% para as auditorias em que se espera encontrar um nivel
normal de erros e de 1% ou outro, para as que apresentam um nivel mais elevado de erro
esperado, Rittenberg e Schwieger (2000).Quanto maior o grau de confian¢a que o auditor
pretende obter, menor o risco de auditoria associado, isto é, se o auditor pretende uma
opiniao com 95% de confianga, o risco de auditoria que esta disposto a correr ¢ de 5%, o que
significa que os riscos inerentes, de controlo e de deteg¢do, no seu conjunto, nio devem
ultrapassar, neste caso, 5% ou 10% em conformidade com cada auditor e o limite de grau de
confianca estabelecido em conformidade com o risco de distor¢ao material (ISA, 320, 400).

Sabendo que os riscos inerente e de controlo nio sio controlaveis pelo auditor,

[n] o componente de risco que vai ser regulado através do risco de detecdo, se o produto
entre o risco inerente e o risco de controlo é elevado, o risco de detecao deve ser
reduzido, [...] o auditor deverd executar testes mais extensos [...], ou seja, menos

eficientes, uma vez que consomem mais recursos. Inacio, (2007:101-1002) 19.

Ao planear e executar o seu trabalho de auditoria, o auditor considerara um risco de dete¢ao
suficientemente baixo de modo a manter o risco global de auditoria a um nivel aceitavel
Rittenberg e Schwieger (2000) apontam algumas limitacGes entendidas como dificuldade de
avaliar o risco inerente de uma forma objetiva e individual. O risco inerente determinado pelo
auditor ao nivel dos saldos ou transagdes, mas nao ao nivel das DF, significa que cada
componente do risco ¢ tratado de uma forma separada e independente, ainda que nao seja
facil separar o risco de controlo do risco inerente. Assim, o risco de auditoria é determinado
subjetivamente com base numa estimativa. Importa, neste caso, ter em conta o SCI, o sistema
de contabilidade e o ambiente onde a entidade se insere, o sector e o proprio negocio, Baptista
da Costa (2000), Pinho (2009), DRA (400). O risco inerente e o risco de controlo estio na
base do risco de distor¢ao material, que significa o risco de distor¢ao nas DF antes da

realizacdao do trabalho de auditoria, (ISA 315).

Apesar das criticas que andam a volta do modelo de risco de auditoria, o auditor deve
reequilibrar o modelo com pondera¢io baseado no bom senso, experiéncia e independéncia,
qualificada na aplicacio de recursos tecténicos e no cumprimento das normas estabelecidas

para executar o seu trabalho de uma forma segura. Segundo Rittenberg (2000) e outros
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autores, o auditor no decurso do seu trabalho de avaliagdo esta sujeito a dois riscos que podem

poOr em causa a eficacia da auditoria e a eficiéncia na utilizagdo dos recursos:

[n] Tipo I - Apropriadas, DF que o nio sejam, se no decorrer do seu trabalho nio
recolher evidéncias indicativas, quantitativas e qualitativas, de distor¢des que existam e
sejam materialmente relevantes |[...] Tipo 1l - Nao apropriadas, DF que o sejam, se no
decorrer do seu trabalho recolher evidéncias indicativas, quantitativas e qualitativas, de

distor¢des materialmente relevantes, Inacio (2008:106-107).

Segundo a IFAC, a probabilidade de o auditor expressar uma opinido inadequada quando as
DF estejam distorcidas ou manipuladas devido a varias razoes, sera isto que afasta o segundo
tipo de erro, embora possivel. Antes de expressar uma opinido desfavoravel, devem ser
realizados varios testes e procedimentos de auditoria, através de uma amostra alargada. Isto
permite encontrar mais evidéncias sobre a adequagao das DF. Por vezes acontece que na
primeira fase do planeamento, na defini¢ao da estratégia através da experiéncia profissional em
auditoria, o risco pode estar pouco visivel, Pinho (2009). Segundo Mock e Wright (1998:55-
74), «a utilizagdio dos modelos estandardizados de avaliagdio em situag¢oes diferentes, pode
provocar aumento nos custos e desnecessaria perda de tempo pelo auditor, e pouco ajudar na
resolugao do problemax». As ISA, 315 e 330 péem a énfase na abordagem baseada no
estabelecimento dos procedimentos de auditoria em fun¢iao das previsoes de erros materiais
nas assercOes. O auditor pode atribuir uma percentagem de existéncia de erros possiveis nas
asser¢oes através do conhecimento da entidade, tipo de negocio, da sua envolvente e do SCIL.
Conhecendo suficientemente a empresa, o auditor define a aplicagao de testes de controlo ou
testes substantivos se pressente a existéncia de erros significativos na fase anterior, Baptista da

Costa (2010:110-2106).

Podem existir varios tipos de erros numa organizacao, em todos os niveis da estrutura, que
g Gao, S |

podem distorcer a matéria avaliada pelo auditor em termos das DF, tal como confundir os

procedimentos de auditoria. Por exemplo, Serrano e Falcén (2001) e Inacio (2007) destacam

o problema do controlo das tecnologias de informacio,

[n] que permite validar ou influenciar um registo contabilistico, que necessitam de
verificacdo de realizagdo das operagbes, e transmissio documental dos dados
introduzidos entre os departamentos ou recebidos de terceiros, se foi corretamente
efetuada sem duplicar ou modificar registos, sem introduzir erro nas taxas, codifica¢oes,
designacdes,[...] ou segregacdo das funcdes na utilizacio do mesmo, pode introduzir
erros técnicos ou enviesamento de dados. O impacto destas operacdes pode ser
significativo nas DF analisadas pelo auditor. Por vezes, formas de rapido

desenvolvimento das T1 acabam por dificultar a prépria detecao dos erros na seguranca e
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o SCI em termos de eficicia de auditoria e eficicia nas técnicas de detecao, Inicio

(2008:116-1106).

O facto de as TI poderem ser facilmente manipuladas, alteradas ou apagadas através do uso
indevido ou ndo autorizado, por varias pessoas e em diferentes niveis organizacionais,
provocando etrros no armazenamento de dados, input/output, duplicacio dos dados, etc., é
suscetivel de distorcer a avaliagao do auditor e a introdu¢ao de erro de tipo I ou tipo II na

emissdao da opinido final, Helms (1999).

O auditor deve verificar os planos de emergéncia que permitam salvaguardar a empresa,
estabelecidos pela administragdo para eliminar as falhas, por exemplo, nas redes, Internet,
Enterprise Resource Planning (ERP), Electronic Data Management (EDM). Em caso de falha

grave da TI, a empresa torna-se inoperacional colocando em causa a sua continuidade.

Desta forma, o risco inerente tem tendéncia a aumentar a2 medida que as TI envolvidas sdao
mais integradas, complexas ou ligadas diretamente ao exterior. Por norma, em todos os niveis
de TT existem ficheiros ou documentos eletrénicos, que estao sujeitos aos erros apresentados
com menor visibilidade e, no que se refere ao comércio eletrénico, diminui a possibilidade de
obtencao de prova interna ou externa. Um dos problemas da auditoria ¢ a introdugao manual
ou automatica dos dados, desaparecimento temporario ou permanente dos rastos ou dados
originais, o sistema de arquivo eletrénico de informagdo, o que provoca a diminui¢io de
evidéncias documentais da realizagao dos procedimentos de controlo. Sao todas as situacoes
que dificultam o trabalho do auditor em termos de assercio de plenitude, ocorréncia e
autorizacao das transac¢Oes, diminuindo a visibilidade e a dete¢do dessas distor¢des, o que

provoca aumento no risco de detegao, Inacio (2007:131:133).

A avaliagao que o auditor faz determina também a detecdo do risco inerente e de controlo e,
em especial, o risco de erros materialmente relevantes. Um maior risco e de distor¢ao torna
necessaria a obten¢do de mais evidéncia, mais provas para diminuir o risco de dete¢do e o
risco de auditoria (ISA,500). Assim, e para garantir um nivel de risco de auditoria razoavel, o
auditor devera realizar testes de controlo, estando a credibilidade dos dados por sua vez
dependente do SCI da organizagao. Infelizmente, o auditor pode estar a efetuar testes
substantivos sobre dados manipulaveis ou nao crediveis, porque podem exister falhas no SCL
Por falta de evidéncias suficientemente crediveis para se pronunciar sobre os resultados
analisados, o auditor é conduzido 4 emissao de uma opinido com reservas por limitagao do

ambito ou a escusa de opiniao, Baptista da Costa.(2010), Pinho (2009).

Como sabemos, um dos pressupostos basicos das DF, é a continuidade. Se o auditor falhar na

verificagdo deste pressuposto, poe-se em causa a credibilidade no que respeita a eficiéncia da
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auditoria e a eficacia dos procedimentos utilizados pelo auditor. Por norma, “quando a
continuidade da empresa estd em causa, [...], existe uma tendéncia de ndo demonstrar toda a
realidade da empresa nas DI, maquilhagem que pode levar ao aumento da probabilidade de
existéncia de erros materialmente relevantes, (Hopwood et al.,1994:412). Todo o processo de
planeamento da auditoria com base no risco tem sempre inerente a avaliagio do pressuposto
da continuidade e, consequentemente, a influéncia das TI e de outros fatores nesse
planeamento, por ter associado o nfvel de risco da continuidade. Por outro lado, a avaliagao
do risco de existéncia de erros materialmente relevantes permite, em grande parte, a avaliagio
do pressuposto da continuidade para que esta avaliagio influencie os procedimentos de

auditoria a aplicar pelo auditor, Mock e Wright (1998), Inécio, (2007).

Desta forma, todo o processo de auditoria com base no risco é preconizado nas normas da
Internacional Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), nomeadamente a ISA, 200
que tratados os principios gerais, ISA 315 sobre a compreensao da entidade e do SCI a ISA,
330 sobre os procedimentos de resposta ao risco, e a ISA, 500 situacdo a prova de auditoria,

toda esta logica, nao pode ser dissociada da avaliagao do pressuposto da continuidade.

Por vezes acontece que uma empresa, aparentemente solida e saudavel, entre em processo de
faléncia, pouco tempo depois de receber uma opiniao limpa dos auditores, situagio para a qual
pode concorrer a crise financeira, a instabilidade das decisdes da administracao e a inexisténcia
de critérios objetivos para as prevenir e evitar, tudo é possivel. Curiosamente, as vezes a culpa
recai na incompeténcia do auditor por ter caido no erro de tipo II que é a ndo emissio de uma
opiniao com incertezas de continuidade e a empresa, em periodo subsequente, requerer a sua
dissolugao, Schwatz (1989). O auditor relata e informa os utilizadores da IF de que as DF
apresentados ddo uma imagem verdadeira e apropriada, atendendo as regras e normas
contabilisticas geralmente aceites e, pelo que a elabora¢ao das mesmas tem subjacente a
continuidade, no exercicio, do seu objeto social, o que nao sendo verdade, é bastante
penalizador para o auditor. Importa nao esquecer, que quem toma a ultima decisao sobre a
entrada no processo de faléncia quando nao requerida por terceiros ou tenta encontrar um
caminho alternativo de sobrevivéncia, é a administracio e n3o o auditor, tal como todas as
responsabilidades de uma gestido adequada, segundo o Art.°71 e 72 do CSC, é da competéncia

da administracio.

Por outro lado, se o auditor cair no erro de tipo I, que é a emissdo de uma opinido com
incertezas de continuidade e, subsequentemente, a empresa nao se dissolver, o que podera
prejudicar demasiado o normal funcionamento da mesma, agrava a imagem da empresa

auditada e vai criar varias barreiras na atividade. Este erro ¢ muito dificil de desculpar e corrigir
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em termos de imagem de ambos. Segundo Carqueja (2007), os auditores sio humanos e, da
condi¢ao humana advém o erro, acarretando consequéncias indesejadas para a sociedade. No
entanto, na realidade o que acontece é que os auditores nao dispdem de um critério objetivo
que lhes permita, adequadamente, avaliar a capacidade da empresa em prosseguir a sua

atividade continua.

3.8 Abordagem do risco de manipulagdao dos resultados

O principal objetivo da auditoria nao ¢ centrar-se 100% na detegdo das fraudes,
irregularidades, corrup¢ao e manipulagao dos resultados. Segundo a IFAC (2009), e outros
organismos, a principal responsabilidade pela prevencio e detegao da fraude cabe a gestao da
entidade. A gestio assume a responsabilidade de introduzir, criar e acompanhar o
desenvolvimento de uma cultura de honestidade e de comportamento ético, bem como a sua
supervisao, rigor e penalizagao, tal como um adequado SCI. Segundo as normas de auditoria,
«o auditor responsabiliza-se em assegurar razoavelmente, conforme as provas permitirem isso,
que as DF, em geral ndo contém distor¢des materialmente relevantes, causadas por fraude ou
erron (§ 4 e 5 da ISA 240). Curiosamente, na opiniao da FEE (2007) e de Beja (2004), a
auditoria, ainda que sujeita as limitagdes que lhe sao inerentes, tais como 0 acesso as provas, o
limite de tempo para a sua realizacao, o ligeiro conhecimento do negbcio, 0 acesso nao
completo a informagdo privilegiada, consiga detetar distor¢des relevantes resultantes de
fraude, e ndo fica desresponsabilizada quanto a sua nao dete¢ao. Por norma, importa destacar
que a tarefa do auditor ndo ¢ facil, uma vez que os erros intencionais, sio cometidos para
serem camuflados e apresentados na engenharia criativa contabilistica pelos colaboradores de
altos cargos de gestdao, que por norma conhecem o funcionamento, as lacunas, as fragilidades

do SCI e as manobras criativas do sistema financeiro.

Existe uma diminuta associagao direta entre as praticas de manipulagao financeira e a opiniao
dos auditores. A manipulacao dos resultados contabilisticos pode surgir «da variabilidade das
normas contabilisticas, ou seja das lacunas contabilisticas que permite aos gestores e outros

realizar os jogos de xadrez no sentido desejado», Viana (2005:2-3). Assim,

[n] possibilitando a opcdo de escolha das politicas contabilisticas que lhes permitem
antecipar, diferir os resultados, por via dos acréscimos a reconhecer em cada periodo
contabilistico, [...] estimular e anular as vendas, criar custos desnecessarios, utilizar as
operagdes em pirdmide de negdcio com objetivo de se afastar dos impostos ou obter
outros beneficios,[...|que as vezes sem cometer nenhuma infracao, sem infringir as regras
contabilisticas, dificilmente e a dete¢io dos mesmos pelo auditor, por isso nada referem

no relatério de auditoria, o que € sintoma de risco de auditoria, Pinheiro (214:24-29).
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Existem varias expressoes indicativas de distor¢des na qualidade da IF entendidas como,
manipulagdo contabilistica (accounting manipulations) ou contabilidade criativa (creative
accounting), Borralho (2007). Segundo Salas (2004) e Oliveras (2004:14) a contabilidade
criativa «é um processo de manipulagaio de duas dimensdes, os objetivos procurados e os
procedimentos ou meios postos em pratica na alteragio da contabilidade com vista ao
aproveitamento dos vazios», as lacunas das normas contabilisticas, fiscais, que permitem
transformar as contas contabilisticas ao gosto dos gestores, utilizando as manobras que
refletem as operagoes de forma neutra e consciente, que podem estar em conformidade com
os PCGA ou nio (reservas por desacordo do auditor externo), cujo objetivo é distorcer
materialmente as demonstragoes financeiras, Viana (2010:2). Esta manipula¢ao podera induzir
na informagao a ideia de existéncia de continuidade saudavel. Pode haver manipulagao ou
modificagao nas contas, no sentido da sua melhoria ou da sua deterioracao, em conformidade
com o objetivo a atingir. Em termos dos processos ou meios postos em pratica, entendidos
como as escolhas contabilisticas, existem os espagos de liberdade de apreciagiao e as omissoes,
Salas [et al.] (2004). Existe uma fronteira entre a contabilidade criativa ou manipulagio
contabilistica e¢ a fraude contabilistica, na opinido de Scott (2003). A fraude implica uma
pratica grave que infringe a lei, os regulamentos, e as normas, pode ser ligada ao roubo de
ativos, desvio de dinheiro, operagdes, informagdes contabilisticas ou administrativas
fraudulentas, falsificacdes, simulagdes, manipulacio de resultados com discricionariedade
praticada pelos gestores e colaboradores, conforme motivacao desejada, Arens (1996). Por sua
vez, Scott (2003:368-369) destaca varias motivagoes que estimulam a manipulagao de
resultados, entendidas como, planos de remuneragao indexada aos resultados contabilisticos,
elevado nivel de endividamento, baixa rendibilidade ou abaixo das expectativas, custos
politicos e reducbes no pagamento de impostos, atracio de novos investidores ou novos

negocios. Curiosamente,

[n]o nio cumprimento do principio da especializacdo dos exercicios, com implicacoes
nos resultados traduz-se em manipulacio dos tesultados nio penalizada legalmente,[. .. ]
mas por sua vez este efeito intencional pode dar origem a infragGes legais.[...] As
escolhas contabilisticas sao assim orientadas para a minimiza¢ao da volatilidade percebida
nos resultados com efeito de entrada ou saida dos meios financeiros da empresa e outros

beneficios fiscais, econémicos ou sociais, Borralho (2007:13).

Cormier, Magnan e Morard (2000) concluiram que algumas empresas utilizam esta pratica para
assegurar alguma estabilidade na politica de dividendos. Segundo Scott (2003), existe
motiva¢ao dos gestores,criada pelos acionistas, para a manipulagao dos resultados, situagao

que pode favorecer a adogao de medidas em contexto de risco. Na perspetiva de Viana (2002),
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a percecdo de risco pode estar induzida na manipulagio dos resultados quando os
administradores querem transmitir aos utilizadores das DI uma certa estabilidade nos
resultados, ou a ideia de uma imagem verdadeira e apropriada da IF. Infelizmente algumas
destas distor¢oes poderao nao ser objeto de reservas ou observagoes por parte dos auditores,
porque caem nos limites das normas contabilisticas, ou por que nio sio consideradas
“materialmente relevantes”, e por isso nao sao relatadas, OROC (2010).Tal como podem nao
ser detetadas essas distor¢oes porque os procedimentos de auditoria niao foram

suficientemente adequados, o que pode implicar a emissao de uma opiniao nao adequada.

Voltando a Teoria de Agéncia que, por sua vez, cria uma enorme motivagio para a
manipula¢ao de resultados, face aos diferentes interesses do principal (proprietario) e do
agente (gestor). Onde uns pretendem aumentar a sua riqueza, através da maximizagao do valor
da empresa, outros pretendem maximizar a sua remuneracao e reduzir o esforco despendido
na fun¢ao de gestao, Eisenhardt (1989:59). Segundo Watts e Zimmerman (1979:132-156),
asseguram que «o desejo dos agentes em atender aos seus proprios interesses, [...] por isso é
que as motivagoes fazem com que os principais ndo confiem nos agentes, [...|] e os agentes
possuem mais informacdo privilegiada do que os principais». A falta de divulgagio de
informac¢ao verdadeira mais pormenorizada, ou seja, tal informagdo sobre “ag¢do oculta”,
mascarada contabilisticamente, limita o controlo sobre os gestores e a propria organizagao e

reduz o nivel de confianga, o que implica a facilidade na mudanga no processo contabilistico.

Motivados pela desconfianga, os gestores aproveitam as politicas contabilisticas para as suas
manipulagoes, tal como as amortizagdes e depreciagoes, o reconhecimento do redito e dos
gastos, as provisOes, a valorizagao de inventarios, a capitalizacio de despesas, etc, que tém
impacto nas DF e nos resultados contabilisticos o que beneficia os seus proprios interesses,
em detrimento da riqueza dos acionistas, o que erradamente demonstra a estabilidade na

empresa, Scott (2003).

Segundo alguns autores, existe uma relacao entre a remuneracao dos gestores implicitamente
agregada as escolhas das politicas contabilisticas que permite realizar as manipulagdes, positiva
ou negativamente, em conformidade com as necessidades da empresa ou o interesse proprio.

Outro problema ¢ o alto nivel de endividamento,

[n] que leva ao ndo cumprimento das clausulas contratuais decorrentes dos contratos de
financiamento |...], provocando assim penaliza¢Ges através do aumento das taxas de juro,
ou do cancelamento de empréstimo, execucdo de hipotecas, danos na reputacido no banco

central através da lista dos devedores, impossibilidade futura obten¢do de novos
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empréstimos,|...] a eventual dissolugio da sociedade», nesta caso existe motivacio

positiva propositada, Viana (2002:11-13).

Por outro lado, a motiva¢ao negativa surge quando vez foram violadas as clausulas contratuais.
A manipula¢iao negativa dos resultados (propositada) visa dar uma imagem mais pessimista da
situagao financeira, para obter vantagens na renova¢ao da divida, perdao ou refor¢co do capital
proéprio ou a solicitagdo de algum subsidio ou apoio do Estado, DeFond (1992). Segundo
Carvalho (2013:22), as razoes da pratica de manipulagao contabilistica vém em fungdo «do
ambito de pagamento de impostos que depende do resultado contabilistico final ou do
problema de novos investimentos a fazer ou distribuicao dos dividendos que contribui para as

manobras contabilisticas, indicando assim um conflito de interesse entre todosy.

Outro problema, na opiniao de Hasnah, Bambang [et al] (2009:1-19), ¢ a motivacao
relacionada com as variaveis que influenciam a continuidade da empresa, «onde a realidade
financeira negativa, por norma escondida,|...] onde existe necessidade de realizagio das
manobras financeiras e estratégicas manipuladas, tal como a constru¢ao de um plano de
salvacdo de continuidade, que também pode estar sujeito a criatividade humana e maquiagem
financeira», e que por sua vez afeta o julgamento do auditor em termos de continuidade.
Segundo Arens (1996), com a existéncia das limita¢Ges relacionadas com fraude e manipulagao
contabilistica que introduzem distor¢oes nos resultados, e eliminam a fiabilidade das DF, que

dificulta o processo que por sua vez dificultam a emissao da opiniao do auditor.

Importa destacar que o auditor, devido a relagdo entre a manipulagio de resultados e a
qualidade da auditoria, fica sujeito a um dos dois riscos de auditoria, risco de tipo I ou risco
de tipo II. Os auditores terao de ser capazes de avaliar a situagao, olhando para o nivel de risco
da empresa através de relatérios de risco elaborados pela gestao, e outros documentos
existentes, o que pode confundir bastante, porque os principais riscos nao assegurados, por
norma nao estao divulgados, Eisenhardt (1989). Por isso, a ISA 240, e outras, exigem que o
auditor, ao planear e executar a auditoria, considere a existéncia dos riscos de distor¢ao
material, manipulagdo e criatividade objetiva, tal como a possibilidade de que uma fraude
possa existir, e que um conjunto de fatores indiciadores, alertas do respetivo risco devem ser
tidos em conta (ISA, 240). Todos esses fatores podem contribuir para distorcer a avaliagao
acerca da continuidade da empresa pelo auditor, e introduzir um erro na emissao de opiniao

sobre a continuidade.

Por outro lado, relativamente a responsabilidade exigida pelo Codigo Deontoldgico e pelas
Normas Técnicas de revisao auditoria ¢, obrigatoriamente, solicitada a assinatura da

“Declaragio de responsabilidade do Orgio de Gestdo”, contribuindo para a confirmacio e
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obten¢dao de prova fundamental para uma maior confianca no trabalho desenvolvido pelo
auditor, cumprindo as fungdes a que esta sujeito que ¢ o da avaliagdo da sociedade, e
especialmente da gestao, face ao preceituado nos artigos 413° e 420.°, do CSC e no art.” 52.°
do EOROC,, tal como limitando a suas responsabilidades como auditor relativamente a atos
posteriores a conclusio do seu trabalho, ao qual o auditor estd diretamente associado,

(DRA,580).
A nao obtencio da referida declaragio dara lugar a uma reserva ou a uma escusa de
opiniao” ou “Declaragao de Impossibilidade de Certificagao”, (ISA,700)

Tal responsabilidade, assumida pela administracio e pelo responsaveis pela contabilidade na

(13

“Declaragaio do Orgao de Gestio” ou “ carta de conforto” vai além das demonstracoes
financeiras, englobando assim a situagao futura da empresa e a perspetiva de continuidade e

outros aspetos relevantes (OROC,2012).

Outro elemento que deve ser tido em conta, de acordo com a Norma Contabilistica e de
Relato Financeiro (NCRF, 24), que tem por base a (IAS, 10), e o Art. 66° n.° 5 do CSC,
consiste na indicagao no relatério de Gestao dos “factos relevantes ocorridos apods o termo do

exercicio”. Estes fatores podem ter impacto significativo na continuidade da empresa.

Da mesma forma, a ISA 560, destaca a responsabilidade do auditor em verificar os eventos
subsequentes que ocorrem apods a data do balanco, mas antes da emissao do seu relatério,
petiodo em que possa ter surgido qualquer acontecimento relacionado com operagdes
anteriores e com efeito material nas DF, com impacto negativo na estabilidade da empresa e
nos utilizadores externos. Por isso, a responsabilidade do auditor recai na obtencao das
evidéncias de auditoria suficientes sobre os fatores ou eventos subsequentes que ocorrem
entre a data das demonstracoes financeiras e a data do parecer do auditor e/ou fatos que
chegaram ao conhecimento do auditor apés a data do seu parecer, ou seja a verificagao de
todos os riscos identificados que podem influenciar a continuidade, o mais préximo possivel

dessa data.

3.9 Abordagem das técnicas preventivas de avaliagio de

continuidade

A legislagao portuguesa e a normalizacdo da auditoria atribuem a responsabilidade ao auditor
pela analise dos fatores e das circunstancias que podem afetar a continuidade da empresa.
Segundo os requisitos normativos, o auditor pode ser responsabilizado, em sentido “vago”,

“pela avaliagao dos fatores causantes da diavida e os fatores mitigantes, tal como os planos
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futuros que contribuem positivamente para a solvéncia da entidade, e as medidas que
permitam o controlo e a redugao dos riscos da atividade econémica ao qual teve acesso”, mas
também tais normas ndo atribuem ao auditor as fun¢des de previsio de acontecimentos
futuros, (Almeida, 2000:67-83). Seguindo esta logica, sera possivel exigir da opinido do auditor
uma garantia absoluta que a entidade continuara solvente no futuro, mesmo com a emissao de
um relatério limpo. Segundo Prado Lorenzo (1991:14), existe contradi¢do nas normas de
auditoria, «por um lado servem para proteger o auditor na sua atuagao, quando expressam que
a previsio nao ¢ uma das fungdes do auditor, por outro lado conduzem a obrigagao de
executar, detetar, avaliar a gestdo e a estrutura organizacional», e, da mesma forma, verificar o

pressuposto da continuidade e prever o futuro.

O risco de quebra de continuidade ou, dito de outra forma, o risco de faléncia, pode ser
causado por varios motivos, como o risco politico, econémico, social, financeiro ou a
combinac¢ao entre eles. Sabendo que a descontinuidade da empresa nio ¢ imediata, ¢ esta
ligada a um determinado horizonte temporal, existem indicadores que servem de alarme para
os analistas e podem ser medidos de varias formas, entre elas através da analise financeira.

Segundo a OROC, o indicador de risco nas DF pode ser dividido em:

[n] Indicador financeiro: Capital préprio negativo |[...] passivo corrente superior ativo
corrente. Empréstimos de curto/longo prazo sem possibilidade de reforma, [...]
reembolso. Grande peso no financiamento de ativos fixos através de empréstimos de

passivo corrente [...] substanciais perdas operacionais, dividendos em atraso.

Indicador operacional: Falhas no cumprimento das exigéncias de capital ou estatutarias, |[...]
acoes legais contra a empresa, resultantes das sentencas que nio possam ser cumpridas,

OROC(1990:23)

Segundo a opinido de alguns autores, a empresa comeg¢a a denotar sintomas de faléncia
quando: reduz os dividendos, apresenta prejuizos constantes, encerra instalacSes, reduz
pessoal ou quadros superiores, queda do preco das agdes, etc. Segundo Altman (1988) a
faléncia s6 ¢ faléncia quando se encontra legalmente no processo juridico. A iniciagdo de um
processo desta natureza pode apresentar diferentes abordagens, nomeadamente, entrar num
processo de recupera¢ao de empresas e vir a ultrapassar a situagao de dificuldade através das
medidas adequadas e as vezes dolorosas. Por outro lado, pode ser adquirida ou absorvida por
outra empresa através de fusao, cisao, entrada de novos ativos e permutas de partes sociais
(IRC, 2014), através da venda ou mudanca de administracao e proceder efetivamente a sua
liquida¢ao. Em qualquer dos casos, sempre existe alguma alteracio a continuidade dos
objetivos inicialmente estabelecidos pela empresa, a quebra final da continuidade vem da

liquidag¢ao, da cessao definitiva, Beja (2004).
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O processo de faléncia, revela-se de forma gradual, podendo apresentar-se no inicio através do
recebimento de dividendos inferiores a aplicagdes alternativas e do mesmo grau de risco.
Numa segunda fase, quando os proveitos ja sdao inferiores aos custos, a empresa pode, mesmo
assim, continuar a sobreviver bastante tempo, o risco de continuidade chegara quando ja niao
pode satisfazer os seus compromissos assumidos, quando tiver problemas com a manutengao
das necessidades basicas de funcionamento, ou impossibilidade na obtencdo de novos

recursos financeiros para a manutencao da estrutura existente, (OROC, 2009)
O COFACE * divide as diversas a¢des de faléncia, em:

[n] a apresentada pelos representantes da propria empresa [...|, requerida por terceiros,

como institui¢des financeiras ou fornecedores, como forma de pressionar o pagamento

de dividas [...]. E declarada a faléncia em tribunal, COFACE (2010:1-6).
Carvalho das Neves (1997) e outros autores, dividem a faléncia em varias fases:

[n] Primeira fase dos acontecimentos econdmicos desfavoraveis, os indicadores econémicos da
empresa a taxa de crescimento dos negocios, taxa de margem comercial, de contribui¢io,
[...] taxa de rendibilidade operacional, sio afetados. [...] a fesouraria liguida negativa, a
empresa encontra-se em desequilibrio financeiro, exigindo uma intervencio ao nivel da
estratégia de financiamento. Falta de Liguidez, pontualmente a empresa nio consegue
cumptir as suas obrigacdes, [...] confirmado pelo Beaver (1968). Insuficiéncia de fundo de
maneio, a situacdo de incumprimento dos compromissos assumidos torna-se constante.
Faléncia parcial, os atrasos de pagamentos generalizam-se a todos os credores, para além
das institui¢des de crédito e fornecedores, atraso nos pagamentos a Seguranc¢a Social, a
Direcdo Geral de Contribuicdes e Impostos e aos trabalhadores. Faléncia total ou faléncia
téenica, a empresa deixa de ter condigbes para poder pagar a totalidade da divida. A
generalidade dos ativos j4 foi usada como garantia para os financiamentos bancarios ou
penhorada para pagamento das dividas, de tal forma que o valor do ativo ¢ inferior ao
valor do passivo. [...] Na dltima fase de faléncia definitiva, estado juridico da empresa
insolvente que ¢ declarada por sentenca juridica, (COFACE), Altman (1993). Nesta altura
inicia-se o processo de liquidacdo dos ativos para ressarcimento dos créditos e outras
obrigacbes. Sdo estas etapas que demostram o lento processo de entrada em faléncia ou

seja os indicadores relevantes de inicio de risco de quebra de continuidade.

Existem varias interpretagdes sobre o inicio de faléncia, estudados por muitos autores. Todas
as indicagoes de alerta de que a empresa estd em condigoes de risco financeiro, podem ser
atenuadas pelos «planos alternativos em manter adequados fluxos de tesouraria, venda dos
ativos, obtencao de capital fresco, [...] renegociagdao das dividas ou reconstrucao das pegas de

ativo e passivo em termos de curto ou longo prazo, etc, devem ser estudados e implantadas
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pela administragdao, Almeida (2000:86). No Quadro 3.2 observa-se a interpretagao breve dos

varios autores que estudaram o problema da faléncia.

Quadro 3.2 : Resumo da opinido dos autores que estudaram o problema da previsao da faléncia.

Autor Definicoes

Altman Quando se encontram legalmente falidas

Beaver Incapacidade da empresa cumprir as suas obrigaces financeiras na data de
vencimento

Blum Incapacidade de pagar as dividas. Encontra-se em processo de faléncia, planos

de recuperacio ou acordo de credores

Carvalho da Neves

Estado juridico de insolvente declarada por sentenca juridica

Casey [et al.]

Pedido de faléncia pela propria empresa

Deakin Liquidacio voluntaria, ordem legal de liquidagdo ou inversdo estatal
Ohlson Empresa declarada falida ou competi¢ao nesse sentido
COFACE Declaragio de faléncia pelo tribunal

Gentry [et al]

Faléncia declarada pela propria empresa, processo de liquidagio.

Latfarga

Intervencio do fundo de garantia de depésitos, no setor bancario.

Fonte: Elaboracio com base em varios estudos académicos e cientificos.

Na perspetiva do auditor interessa mais o «aspeto financeiro do que o aspeto legal», Almeida
(2000:88). Ao planear e executar o seu trabalho de avalia¢do e revisdao, o auditor deve obter
uma prova suficiente e apropriada para confirmar e eliminar as duavidas relativas a
continuidade. Devera fazer a analise das previsoes relevantes de FC, liquidez, de
endividamento, e outros na data mais proxima da data do relatério de auditor, examinar os
acontecimentos apos a data de balanco, que afetam a capacidade de permanecer em
continuidade, comparar os dados histéricos com os dados atuais e previsionais, discutir as
demonstragoes atuais, obter os planos para ag¢oes futuras de melhoria e outros ja referidos

neste trabalho, Carvalho N. (1997), Costa (2010).

No momento da avaliagdio podem surgir falhas na avaliacao do pressuposto da continuidade, o
que depende ndo s6 da auditoria externa mas também da auditoria operacional que esta
orientada para a avaliacdo da entidade que opera numa envolvente competitiva e incerta. A
auditoria operacional engloba os aspetos contabilistico - financeiros, aspetos qualitativos e
quantitativos, sistemas de controlo em todos os niveis operacionais, o que obriga os auditores
internos a dominar as técnicas de previsao de faléncia para manter a continuidade da empresa.

Da mesma forma, essas técnicas devem ser utilizadas pelo auditor externo como ferramenta
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de auxilio para medir a sensibilidade financeira ao risco, o que lhe permite levar em
consideragao todo um conjunto de fatores para avaliar o pressuposto da continuidade por
parte do 6rgao de gestao, reduzir o risco de erro de opiniao e evitar as possiveis consequéncias
negativas, permitindo, assim, a introdugao das recomendagoes e, se for o caso, alertar para as

mudancas de estratégia da entidade, Almeida (2011).

As técnicas mais utilizadas para discriminar as empresas financeiramente saudaveis das
empresas com dificuldades financeiras, classifica-se como Modelos univariantes, modelos
multivariantes, modelos prospetivos. Segundo Altman e Hotchkiss (2005) existe uma divisao

das técnicas de previsio de faléncias entre varios grupos tal como:

[n] Anélise qualitativa através de modelos subjetivos;

Anilise univariada, através de racios baseados na contabilidade ou indicadores de
mercado para a avaliacdo do risco segundo Beaver;

Analise multivariada, incluindo modelo discriminante, |[...] logit, probit, modelos nio
lineares, redes neuronais, Z-Score de Altman, O-Score de Ohlson. Por sua vez a aplicaciao
de modelos discriminantes e légicos através de Z-Score para empresas industriais, Zeta-
Score para empresas industriais, Z-Score para empresas privadas, Z-Score para mercados

emergentes ou estrangeiros, Altman e Hotchkiss (2005) e Almeida (2000:93).

Sistemas de inteligéncia artificial, aplica-se através de redes neuronais, modelo de crédito da
Standard & Poors, através de modelos baseados no valor das opg¢oes, tal como modelo de
crédito de KMV, risco de faléncia. Racios mistos e modelos baseados no valor de mercado,
calculo de risco da Moody’s, Z-Score baseado em valores de mercado. Segundo Romao (2009)
as empresas de rating Moody’s e Standard & Poors, para avaliar o estado econémico-
financeiro das empresas, baseiam-se entre outros modelos, no modelo de Z-Score que permite
dar alertas sobre o risco de continuidade ou risco de investimento. Deve-se ter em conta que
todo esse método de avaliacio de faléncia tem as suas limitacdes. Os auditores nao sao
capazes, de uma forma fiavel, de prever quer o inicio da faléncia quer o desfecho final desta
em termos de reorganizacao ou liquidacao da empresa. Mesmo tendo esta limitagdo, os
indicadores mais agravados servem para o auditor como alarme de risco, e para o 6rgao de
gestao como base, para reavaliar a sua estratégia entendida em cinco vertentes (Financeiro,
analise estratégica, Sistema de Poder, Gestao, Especificidade Culturais e Sociais). Neste
sentido, com a existéncia de varios métodos de previsao de faléncia a nossa aten¢ao vai para o
modelo de Z-Score de Edward I, escolhido para aplicagdo no trabalho presente. A fungao
discriminante escolhida de Z-Score foi baseada na relacdo entre os racios que de uma forma
importante entram na detecdo, prevencao de potenciais riscos de faléncia ou identificagio dos

alertas de médio/longo prazo importantes para a tomada das decisdes, através de uma fungio
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discriminante resultante da combinagdo de cinco racios, nomeadamente, liquidez,
rendibilidade, alavanca, solvéncia, que permite identificar equilibrio ou desequilibrio financeiro

das empresas em analise, e que ira ser discutido no capitulo I11.
Deste modo, chega-se as fungoes discriminantes seguintes:

1.) EUA, Publicas de produgao Z-Score: 1.81<2>2.99

7 = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 (3.2)

Aplica-se a empresas de produgao ( produgao téxtil e outros produtos acabados; produtos de
madeira, aluminio, metal, papel, impressio; publicacao; quimica, petréleo, plastico; couro;
equipamento industrial e comercial, equipamentos de transporte eletronico, etc.) e a empresas
de ndo produgio (comércio por grosso, retalho dos bens duraveis e nao-duraveis,
revendedores de casa modvel, prestacio de servigos, concessionarias de veiculos automovetis,

postos de gasolina, etc,) Caouette, Altman e Narayanan (1998).

Altman construiu também um indicador adaptado a empresas nio cotadas, privadas e
industriais, alterando o indicador, pois levantava o problema em conhecer o valor de mercado

da empresa quando esta nao estava cotada em Bolsa:

2.) EUA, Privadas de produgio - Z'-Score: 1.23<7>2.9

7' =0.717X1 + 0.84X2 + 3.10X3 + 0.420X4 + 0.998X5 (3.3)

Em relagio as empresas privadas, prestadoras de servicos para mercados emergentes ou

mercado estrangeiro, Altman criou também, em 1983, uma adaptacio de Z'-Score (EMS):

3.) EUA, empresas estrangeiras de produgao e nio producao - Z "-Score, situa entre

1.1<Z2> 2.6

Z"=06.56 X1+ 3.26 X2 + 6.72 X3+ 1.05 X4+ 3.25 (3.4)

Esta adaptagao em particular é util para as industrias em que as empresas financiam os seus
ativos de forma muito diferente. Neste modelo, adiciona-se +3.25 de forma a padronizar as

partituras com Z" valor score (0), para vincular classificagdo a D (default) vinculo nominal.
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Este modelo também foi utilizado para avaliar a saidde financeira das empresas nao-
americanas. Segundo Altmas, Hartzell, e Pack (1995) isto, permite equilibrar a comparagao
entre empresas americanas € nao americanas, O que Por sua vez permite comparar Os
resultados dos racios financeiros, fornecendo informacio mais credivel. No Quadro
apéndice 5.7 apresenta-se a explicacdo de cada variavel independente do modelo analisado,

que servira para explicagdo dos resultados no capitulo III, na parte das evidéncias empiricas.

As variaveis de Z-Score, consideradas como possibilidade de resolugao ou impedimento da
faléncia. Esta fun¢ao relaciona as medidas de lapso de tempo entre a auditoria, as DF ¢ a
declaragdo de faléncia, tal como o indicador de fraude ou indicador de falta de cumprimento

de obrigagoes.

O auditor emite um julgamento com base nos elementos de que dispde e que se julgam,
permitindo-lhe assim, utilizar o modelo de previsao para classificar a empresa com incertezas
de continuidade ou nao, o que permite identificar os principais problemas e isso servird para
recolha de prova que lhe permita decidir sobre os procedimentos a utilizar e sobre o tipo de
opinido a emitir ou seja o relatério de auditoria com reserva por incertezas ou por

incumprimento ao principio da continuidade, Beja (2004), Costa Baptista de (2000).

3.10 Conclusio

Neste capitulo discutiu-se o que € o risco, quais as suas causas no mundo dos negbcios e quais
as consequéncias relacionadas com o risco. Discutiu-se as técnicas de gestdo de risco utilizadas
pelo 6rgao de gestdo, quais é que o auditor deve ter conhecimento suficiente para poder
executar a avaliacao segura e credivel das mesmas. Levantou-se a questao das obrigacdes por
parte da administracio em termos do relato sobre a gestao de risco, e sobre as obrigagoes e os
procedimentos do auditor no meio deste processo. Por outro lado, deu-se especial atengao ao
risco inerente do trabalho do auditor e sobre a manipulagao dos resultados que podem levar o

auditor a cair no risco de auditoria.

No capitulo a seguir da-se atencao ao relatério de auditoria e as suas consequéncias.
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CAPITULO 4 - O RELATO DE AUDITORIA

4.1 Introducgio

A credibilidade financeira é por norma refor¢ada com a opinido independente do auditor e faz
com que existam varias razoes que impoem as empresas recorrer ao servico de auditoria.
Decorente das conclusdes da auditoria, as empresas ficam sujeitas a receber varios tipos de
CLC, conforme a sua organiza¢do financeira e operacional, tal como a sua divulgacio da
informacao voluntaria que pode resolver e evitar alguns tipos de relatérios negativos emitidos
pelo auditor. Tendo o relatério de auditoria, pOe-se em causa a sua interpretagao e utilidade
para os utilizadores externos e exigéncia das responsabilidades sobre o mesmo. Sdo estas

questoes principais que irdo ser discutidas neste capitulo.

4.2 Sujeigao a auditoria em Portugal

A obrigatoriedade de auditoria em Portugal é uma realidade relativamente recente, assistindo-
se a um alargamento do tipo de entidades a ela sujeitas, nomeadamente no que se refere ao

sector publico.

Ao nivel das sociedades comerciais a exigéncia é significativa, ja que todas as sociedades
anonimas independentemente da sua dimensao estdo sujeitas a revisao legal. Por outro lado,
no que respeita a fiscalizagdo deste tipo de sociedades, tém sido adotados modelos mais
robustos quando estao especialmente em causa entidades cotadas. Nestas entidades o revisor
oficial de contas atua obrigatorialmente fora do 6rgao de fiscalizagdo, o qual pode tomar a
figura de conselho fiscal (Artigos 278 e 420 do CSC), comissao de auditoria (Artigos 278 e
423-F do CSC) e conselho geral e de supervisio (Artigos 278 e. 441 do CSC)

A sujeicao a RLC em Portugal, incide essencialmente sobre as seguintes entidades, Serra
(2010):

- Sociedades anénimas (Artigo 278° e 413° do CSC) e (Artigo 474° e 481° do CSC);

- Sociedades por quotas (Artigo 262° do CSC): - Com Conselho Fiscal: todas tal como nas

sociedades anonimas. Sem Conselho Fiscal: as que ultrapassem, durante 2 anos consecutivos,

2 dos 3 limites previstos no n.” 2 daquele artigo;

- Entidades do setor ndo lucrativo (Artigo 12° do D.L n.° 36-A/2011) - Entidades que
apresentem contas consolidadas e as que ultrapassem, durante 2 anos consecutivos, 2 dos 3

limites previstos no n.” 2 do artigo 262° do CSC;
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- Servicos Partilhados do Ministério da Satude (Artigos 14° a 19° do D.L n.° 19/2010);

- Sociedades cooperativas que ultrapassem, durante 2 anos consecutivos, 2 dos 3 limites

previstos no n.° 2 do artigo 262° do CSC (Artigo 10° do D.L. n.® 523/99);

- Institui¢des de Ensino Superior (Alinea g, n.° 1, do artigo 29°, artigo 115° e artigo 117° do

Regime Juridico das Instituicoes de Ensino Superior);

- Municipios e associagdes de municipios que detenham capital em fundagdes ou em entidades

do setor empresatial local (N.° 2, do artigo 48° da Lei n.° 2/2007 de 15 de janeiro).

A auditoria pode, ainda ser auto imposta por disposi¢do estatutaria, por via de clausula
contratual, por mera iniciativa do préprio 6rgao de gestao, ou por solicitagio de outra entidade

contratante.

4.3 O relatério como meio de comunicagio

Atualmente hd uma procura constante pela melhoria da transparéncia empresarial, de
relevancia da informagao, na protecao dos acionistas, obrigacionistas e publico em geral, o que
reforca a necessidade de ética empresarial e torna mais importante a pratica de auditoria, no
cumprimento do seu principal objetivo de avaliacao da qualidade e fiabilidade da IF através da
Certificagao Legal das Contas ou relatério de auditoria (AICPA), Hayes [et al] (2005),
relatérios estes tidos como o meio de comunicacao privilegiado entre o auditor e a maioria dos
utilizadores da informacio Chow e Rice (19827) e IAASB (2000). Por norma o auditor declara
que «as DF representam uma imagem verdadeira e apropriada em todos os aspetos
materialmente relevantes, [...] em conformidade com a estrutura concetual de relato
financeiro aplicavel, [...] onde se divulgam os riscos de distor¢ao material mais relevantes que
podem por em causa a continuidade, tal como, deficiéncias, ameagas, duvidas significativasy,
Costa (2010:671-673). Através dos relatérios, os utilizadores fazem o seu julgamento
individual relativamente a confianga e a relevancia da informacao auditada, cujo impacto varia

em funcio da modalidade da opinido emitida. Hayes [et al.] (2005).

Para se assegurar da adequaciao da opiniao emitida, como ja foi dito, o auditor utiliza os
modelos de previsio e outros testes e procedimentos de auditoria para classificar as incertezas,
o que permite identificar os principais problemas conforme as provas necessarias recolhidas, o
que lhe permite decidir sobre o tipo de opinido a emitir, Costa (2000). Por norma as incertezas
e o afastamento dos referenciais contabilisticos podem constituir indicadores iniciais de

problemas de continuidade ou o inicio do processo de faléncia,Viana (2002:17-18). O auditor
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a0 emitir a sua opinido pode implicitamente indicar ao longo do seu relatério alguns riscos que

fazem o conjunto das incertezas associadas a continuidade da empresa.

Tendo em conta a estrutura do relatério na parte destinada a descricio das
“Responsabilidades” é garantida a responsabilidade do auditor quanto a independéncia da sua
opiniao, conforme as normas de auditoria. Do mesmo modo, ¢é salientado que cabe ao 6rgao
de gestdo a elaboragdo das supracitadas DF, conforme as praticas de boa gestdo, a definigao
das politicas contabilisticas, a implementacdo e a manuten¢ao de um adequado SCI e outros

requisitos necessarios para se manter em continuidade, (DRA 700 ISA 700), Costa (2010:671).

O auditor deve divulgar no “Ambits” que a auditoria incluiu, “a verificagdio numa base de
amostragem, do suporte das quantias e divulgacGes constantes das DF e a avaliacio das
estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo 6rgao de gestdo, utilizadas na sua
preparacao, avaliagdo da aplicacio das politicas contabilisticas adotadas, qualidade da
divulgacio, verificagao da aplicabilidade do principio da continuidade”.(§ 4 da DRA 700),
Serra (2010),Costa (2010:672).

No paragrafo de “Opiniao”, o auditor declara se as DF transmitem “uma imagem verdadeira e
apropriada da entidade, em todos os aspetos materiais” (§ 42 da ISA 700), ou se nao, pode
revelar as duvidas que no futuro poderiao estar na origem e contribuir para a incerteza da
continuidade, através das pecas contabilisticas e «a sua apropriagao ou outras dividas com a
posicao financeira, resultados e os FC, que podem estar insuficientemente apresentadas em
todos os aspetos materiais e relevantes», Costa(2010:673),(ISA,700). A opiniao do auditor
pode assumir diferentes modalidades, dependendo da prova obtida e respetiva avaliacao, do
grau de veracidade das DF e da auto-organizacio das empresas auditadas. Pode estar
representada com «uma opinido sem reservas nem énfases, ou seja uma opinido Nnao
modificada ou limpa, pois nao existem matérias relevantes que afetem a opinido do auditor
sobre a informagao analisada», Batista da Costa (2000:674-699).Qualquer desacordo por parte
do auditor devido a algum aspeto das DF relacionadas com a sua elaboragao ou divulgacio, da
origem a uma opiniao com reservas, ou seja considera-se um relatério de auditoria modificado.
Quando aplicavel, o auditor deve descrever situagdes de incerteza, de risco, que meregam
algum tipo de reserva, comentario negativo relativamente a fiabilidade das DF (§ 22 da DRA

700),Ball [et al.] (1979:609-627).

Por sua vez, as énfases respeitam normalmente a matérias ja divulgadas nas DF e ndo afetam a
opiniao do auditor. De acordo com o § 25 da DRA 700, na area reservada as énfases
divulgam-se “as questdes relacionadas com existéncia de situagoes de incerteza que possam

colocar em duavida os al como outras informacdes impotrtantes em termos e
1 duvid PCGA”, tal tras informac i rtant ter “d
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alteragoes especificas, divulgacdes sobre a alteracio de politicas contabilisticas, que afetando o
principio da consisténcia, a comparabilidade, foram necessarias para assegurar a imagem
verdadeira e apropriada e outras situagdes necessarias para uma melhor compreensio das DF”
(§ 26 da DRA 700). A escusa de opinido surge quando aumenta a gravidade das incertezas
fundamentais. Segundo (Baptista da Costa, 2010:688), a base deste efeito, serve o risco “das
estimativas reveladas nas DF, a diversidade dos possiveis desfechos da situag¢ao de incerteza, a
consequéncia desses desfechos, no que concerne a imagem apresentada pelas pecas

contabilisticas™.

As reservas, sdo, assim, mais gravosas do que as énfases, na medida em que afetam a opiniao
do auditor e a imagem verdadeira e apropriada das DF. O seu impacto depende da
profundidade e gravidade da questio em causa, quando existem circunstancias significativas
que afetam substancialmente a situagdo financeira da entidade, o que pode contribuir para o
risco de continuidade, Brio (1998:105-109). De acordo com o § 29 da DRA 700, as reservas
podem dividir-se segundo as origens dos fatores que servem de base, tal como os relacionados
com as limitagdes de ambito ou desacordos. As reservas por desacordo surgem quando
existem erros, omissdes ou discordancias (§ 45 da DRA 700), relativamente a aplicacdo e
aceitabilidade dos principios e politicas contabilisticas, nas asser¢oes —subjacentes as DF, no
método de aplicagao dessas politicas e ainda no que respeita a sua divulgacao. Por norma, o
desacordo esta relacionado com «o processamento contabilistico, os principios contabilisticos,
os critérios e métodos utilizados, a expressao financeira de saldos e as operagdes especificas,
acoes contabilisticas voluntarias nao justificadas», Baptista de Costa (2000:688), Serra (2013).
As reservas por limitagio de ambito baseiam-se «na impossibilidade da obtencio das
evidéncias de auditoria necessarias, para verificar que as DI nao estejam erradas, pode ser
imposta por limitagio de tempo, inexisténcia ou ineficiéncia do SCI», Baptista da Costa
(2000:679). Por sua vez, quando surge a impossibilidade de aplicar os métodos alternativos,
para obter as provas de auditoria necessarias, ¢ a sensibilidade de incapacidade de expressar
uma opinido adequada relativamente a entidade auditada, leva o auditor a emitir um relatério

de auditoria menos desejado, com escusa de opiniao.

Existe mais um tipo de relatério de auditoria com opiniao adversa, resultante de desacordos de
grande significado, distor¢oes relevantes ou omissoes significativas levando a que as DF nao
representem de forma verdadeira e apropriada a posi¢ao financeira e os resultados da entidade,
induzindo em erro os respectivos utilizadores, B. Costa (2010:691). A justificacio dos
paragrafos emitidos pelo auditor, deve ser acompanhada de uma remissao para as notas

anexas, Gongalves [et al.] (2008), permitindo assim uma melhor compreensao pelo utilizador
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através da apreciagao dos principais aspetos de incumprimento e implicagdes das situagoes
descritas. Por fim, no caso de inexisténcia, insuficiéncia significativa, ocultagio de matéria de
apreciagao, incertezas relevantes que possam poOr em causa a totalidade das pecas
contabilisticas emite-se uma Declaracio de Impossibilidade de Certificacdo Legal das Contas

(DICLC).

or norma, existem varias modalidades de reservas, com diferentes niveis de impacto e
Por , exist 1 dalidades d , diferent fveis de i t

gravidade, que pode dar inicio ao risco de continuidade. Assim, algumas delas podem ser mais
alarmantes e necessitam de mais aten¢ao em termos de interpretagdo pelo utilizador, Carvalho

da Neves (1997), Serra (2013), OROC (2009),SNC (2009):

Incertezas na valorizagdo de ativos — relacionadas com terrenos e edificios, com
empréstimos quando a solvéncia do mutuario esta em risco, com imparidades de dividas de

cobranga duvidosa, inventarios e participagoes financeiras.

Erros, falhas, ou omissées nas DF — Falhas humanas, erros, problemas informaticos ou
omissoes nas DF. Por norma, nem sempre induzem em erro na interpretagao pelos

utilizadores, porque sdo corrigidos. Caso contrario seria uma opiniao adversa;

Incertezas relativas a aspetos fiscais - de acordo com o § 36 da DRA 511, os efeitos dos
incumprimentos dos deveres fiscais, materialmente relevantes (IVA, IRS, IRC, IMI, etc.) se
nao estiverem adequadamente divulgados no Anexo dao lugar a énfase ou mesmo a reserva.
Incumprimento dos principios contabilisticos geralmente aceites (PCGA) — relacionado
com o nao cumprimento de alguns requisitos de PCGA tal como o da especializagio
(acréscimo) do exercicio, substancia sobre a forma, da materialidade, da consisténcia, custo

histérico, da prudéncia, conforme acima referidos e outros.

Incertezas no Principio da Continuidade — substancialmente sobre a capacidade da
entidade continuar a sua atividade no préximo ano, motivado por varios aspetos, por
exemplo: fluxos de caixa operacionais negativos, falta de liquidez, principais racios financeiros
adversos (negativos), faléncia técnica (Art.°35 do CSC), incapacidade de pagar aos credores,
“incapacidade de obter financiamento para o desenvolvimento essencial de novos produtos ou
para outros investimentos essenciais”(§ 8 da ISA 570), investimentos financeiros prejudiciais,

alteracao de legislacao, regras legais, etc..

Todos estes e outros sinais de risco, podem indicar sintoma de alguma dificuldade da empresa.
O auditor divulga as incertezas materialmente relevantes conforme a sua gravidade. Alguns
paragrafos com incertezas podem ser evitados no relatério de auditoria quando

adequadamente divulgado no Anexo, onde constam as incertezas de continuidade.
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4.4 Compreensio do relatéorio de auditoria

E importante destacar que o efeito do relatério de auditoria no processo de decisio dos
utilizadores depende, em primeiro lugar, do grau de compreensao que os utilizadores possuem
relativamente ao referido documento, do grau de linguagem do relatério que afeta a perceciao
de entendimento dos mesmos, Kneer [et al.] (1996). Asare e Wright (2009) afirmam que a
eficacia e utilidade do relatério de auditoria dependem da percegio variavel do mesmo pelos
utilizadores da IF. E evidente que se os utilizadores nio conseguirem compreender,
interpretar, devidamente o relatério de auditoria em termos “de risco, devido ao grau da sua
formacdo e preparacao em matéria abordada pelo auditor, [...] ndo conseguirao perceber a sua
natureza, alcance, a sua importancia, principalmente a mensagem do auditor, |[...] interpretara
como insuficiente, limitado, o que por sua vez pode originar uma tomada de decisGes erradas,
inadequada distribui¢ao de recursos, apostas falidas, assim contribuindo para a desconfianga

no auditor ou cliente auditado”, (APOTEC, 2007:250).

Salehi [et al.] (2009) referem que o relatério de auditoria para que possa ter o papel que lhe
esta atribuido como confiavel e relevante necessita a compreensaio da mensagem, as
anotacOes, os alertas que este documento transmite, tal como a func¢do do auditor e do

relatério que ele emite.

Curiosamente, os outros estudos empiricos de Pucheta (2004), consideraram que os
utilizadores entendiam devidamente a mensagem que era transmitida no relatério de auditoria,
alguns utilizadores até podem antecipar, de modo probabilistico, que o relatério de auditoria
sera limpo ou nao, quando a publicacio das contas anuais é retardada, os investidores ou
analistas financeiros interpretaram que os gestores tém dificuldade na elaboragao das contas

anuais, possiveis alteragoes a fazer, portanto, revéem as suas expetativas.

No estudo de Duréndez (2003), efetuado aos analistas financeiros e analistas de crédito, o
autor afere que os stakeholders consideram a linguagem utilizada no relatério de auditoria
como “demasiado técnica, a sua redagao estandardizada e agrupada num feedback sobre a
informac¢ao financeira, nao demonstra os problemas importantes, introduz algumas
dificuldades na interpretagio e compreensio,|...|diminuindo assim o interesse dos
stakeholders na sua utilizacao e leitura”, cria diferentes interpretagoes e espetativas devido a

sua pouca clareza, (Serra, 2013:50-51), (O’ Reilly et al.,1998:1-17).

No estudo de Porter [et al.] (2009), Porter (1991: 50), os stakeholders inquiridos afirmaram
que o relatério de auditoria é demasiado limitado, ndo fornece quaisquer informagdes tteis e

especificas sobre a entidade, ndo aponta concretamente as falhas de auditoria, nao apresentam
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as impressoes de que as DF da entidade auditada foram criteriosamente analisadas. A propria
diretiva de CEE (1996) refere que, depois de analisar os relatérios de auditoria das principais
empresas cotadas na Bolsa dos Estados Membros, concluiu -se que, a forma atual do relatério,
apenas oferece garantias com a ndo existéncia das reservas relativamente as DF, sem ajudar os
utilizadores a compreender, concretamente, os procedimentos realizados pelo auditor para
chegar a determinada conclusdo. Nio tendo esta informagdo, é mais dificil formar o nivel de

confianga que se deve atribuir a opinido dos auditores.

Cada vez mais os utilizadores financeiros desejam que os auditores relatem as situagdes que
indiciem o inicio de risco ou sintomas de quebra de continuidade e até recomendem
informag¢oes mais detalhadas, ou seja um parecer sobre o Principio da Continuidade e as
incertezas fundamentais que afetam o mesmo num documento especifico Bédar [et
al.](2014:3-7), IAASB (2012a). Segundo O’Reilly (2010), os utilizadores desejam receber a
informacao adicional sobre a viabilidade futura pelo fato de terem acesso as informagdes
privilegiadas sobre a entidade, tal como os dados de previsio e planos de gestao, incluindo
oportunidades de financiamento, de renovagao de crédito, apoios a recorrer, etc, bem como os
auditores que tém experiéncia na avaliacao da continuidade das atividades, e tendo isso como

base, sdo capazes de fornecer um sinal de alerta ao mercado exterior.

Na opiniao de alguns autores, a adogao de um modelo mais alargado e discriminado de
relatério de auditoria, ou documento especifico adicional, vai criar, provavelmente, mais
confusdo na compreensao da informagao técnica e uma maior dificuldade na associagio a
realidade dado que aumenta a informacdo a divulgar e, consequentemente, uma maior
utilizacdo da linguagem técnica, podendo criar-se a ilusao no utilizador da IF de que fornece
maior nivel de seguranca e, consequentemente, aumentar o risco de litigios contra os auditores
e contra a empresa, tal como dando mais armas para os concorrentes, Campbell e Mutchler

(1988), Serra (2013:62-64).

Por outro lado, nao se pode esquecer, que a divulgacao de informacdo mais detalhada ou
informacao de “saude confidencial” pode ser prejudicial para o valor da empresa,
concorréncia, redu¢do de possibilidade de financiamento da sociedade em tempos dificeis,
renovagao de fundos, ou chamar a atencao de potenciais adquirentes em OPA hostis, etc.
Segundo, Ruiz (1996) para a seguranca e estabilidade da vida econémica, a propria entidade
devera fornecer essa informagao adicional, assumir maiores responsabilidades e atribui¢oes,
principalmente na pratica de boa gestdo, tal como na prevencao e detegdo de fraudes e erros,

planos de mitigacao de riscos e na melhoria do seu desempenho e adaptagio da estratégia para
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o futuro, e ndo ¢ o auditor que deve fornecer essa informagdao no seu relatério através de

alargamentos desejados pelos utilizadores.

O relatério de auditoria nao é muito expansivo relativamente ao principio da continuidade,
considerando apenas no ambito que a continuidade, na mesma constara o fato do relatério
nao ter qualquer reserva ou informagao adicional sobre continuidade, e nio garantir a
viabilidade futura da entidade auditada, e ndo garante que as mesmas estdo, inteiramente,
isentas de erros e distor¢oes, porque o auditor nio garante, simplesmente avalia, o
cumprimento deste principio, Kennedy e Shaw (1991), Serra (2013), CEE (2010). Nos tltimos
anos, na proposta do Invitation to Comment (ITC), discutiu-se com os utilizadores da IF e os
reguladores, preparadores da mesma, algumas alteragdes de refor¢o no modelo de relatério de
auditoria (IAASB, 2012a).” Reviu-se a base para a opinido sobre a utilizagio do principio da
continuidade, e as incertezas materiais relacionadas com o incumprimento da mesma.
Reviram-se os comentarios do auditor sobre os litigios, goodwill, valoriza¢ao dos instrumentos
financeiros, ativos intangfveis, etc.. Reviu-se a estratégia de auditoria relativa a avaliacio das
contas de receitas e proveitos, o envolvimento de outros auditores, responsabilidades do 6rgao

de gestao e do auditor e relatério sobre outras exigéncias legais e regulamentares, etc.

4.5 Impacto do relatéorio de auditoria

Entre outros autores, Serra (2013) e Pucheta (2001), destacam a importancia e utilidade do
relatério de auditoria, pela maior credibilidade que oferecem a informacio financeira e pelos
eventuais alertas relacionados com incertezas ao principio de continuidade. Nestes estudos

destacaram-se os seguintes contributos da auditoria, entre os mais relevantes:

- Introduz credibilidade e fiabilidade, diminui as incertezas, aumenta a seguranga e a confianga

na tomada de decisGes pelos utilizadores da informagao, Robertson [et al.](1998: 5).

- Confirma a imagem verdadeira e apropriada da posiciao financeira, dos resultados e dos
fluxos de caixa permitindo que outros fagam avaliagbes adequadas quanto a eficacia e
eficiencia, com que os recursos sao utilizados, (EOROC, Art.° 44), Baptista da Costa

(2010:662-667).

- Avalia os riscos de quebra de continuidade e a capacidade de adaptacio as mudangas nas
politicas do sistema, na organizac¢ao, administracio, técnicas e tecnologias dando aos

utilizadores um impulso na tomada de decisoes, Kennedy e Shaw (1991).

- Pode contribuir para a prevengdo e detecao de distor¢des decorrentes de atos intencionais,

falhas significativas e fraudes na entidade auditada, e proporcionar a identificagao de incertezas

2 Riscos de quebra de continuidade e o papel do auditor 52



relacionadas com o principio da continuidade, FEE (2007), Kinney e Martin (1994), Almeida
(2000), Beja (2004).

- Ajuda a melhorar o desempenho da organizaciao através da detecao de incertezas ou de
incumprimentos e a introdugdo de rigor em todos niveis organizacionais, contribuindo para a
melhoria da gestao e do SCI, acompanhamento ou refor¢o da estratégia, concretizagio dos
objetivos e realizagao da missdo inicialmente estabelecida pela empresa auditada, Dias (20006),

Hay [et al] (2004), Almeida (2000), Baptista de Costa (2010).

- Verificagdio do cumprimento das normas contabilisticas, fiscais, estatutirias e legais da
entidade auditada em termos de estrutura e praticas de governo societario, presta¢ao de
informagoes, introduzidas pelo Cddigo de Governo das Sociedades, Codigo dos Valores

Mobiliarios e Codigo das Sociedades Comerciais, Garcia [et al.] (1993).

Apesar de todos estes beneficios resultantes do trabalho do auditor, ndo podemos esquecer a
situacao referida no § 3 da DRA 700 em que o relatério de auditoria nado pode ser entendido
como garantia da viabilidade futura da empresa auditada, nem da eficiéncia do 6rgao de gestio
na condug¢iao e execucdo das suas obrigacoes e responsabilidades assumidas, garante que a
informac¢ao divulgada pela entidade nao seja manipulada com uma inten¢ido propositada,
devido a falhas na estratégia, deterioracao da situagao financeira e outras situa¢Oes analisadas
neste trabalho, CEE (2010) e Boyd [et al.] (2001: 55-57). Como ja foi referido, no relatério de
auditoria consta informacdo que contribui para a avaliagio da empresa auditada pelos
utilizadores externos, sendo que existem sempre interpretagoes e utilizagoes diversas da
informacao, em conformidade com os interesses ou necessidades de cada um. Por exemplo,
uma reserva ou énfase no relatério de auditoria relacionada com incertezas quanto ao
pressuposto de continuidade nao garante ter um impacto negativo e prejudicial para os
utilizadores na tomada das decisoes, podendo o impacto variar em fun¢ao da natureza e nivel
de gravidade das incertezas e as causas relacionadas com o mesmo. No Quadro apéndice
5.8, analisam-se estudos de varios autores e pesquisadores académicos mundiais, sobre a
tematica do impacto do relatério modificado em termos de PCGA e outras reservas na

tomada das decisoes finais.

4.6 Responsabilidades sobre a divulgagio

Sabendo que a informagao divulgada tem utilidade publica, isto é, tem carater social, Almeida
(2000), a sua certificacdo exige responsabilidade dos respetivos intervenientes. Quando entram
em jogo as falhas na tomada de decisdao, na distribuicio de capital, falhas no calculo dos

retornos esperados de capital investido, e os riscos potenciais das oportunidades de
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investimento, aumenta o custo da agéncia, Carvalho das Neves (2000), variagdes negativas no
preco por acao na bolsa, perdas nas participagoes financeiras, Blay [et al] (2011), Martins
(2004), perda de parceiros, clientes, fornecedores, perda de imagem no mercado, provocados
pelo incumprimento das obrigacdes atribuidas a cada um em termos de avaliacio e
manutenc¢ao de continuidade, cria um impacto bastante significativo. Sempre existe um risco
associado a relatorios de auditoria modificados em razao do pressuposto da continuidade. Por
um lado aumenta a probabilidade de acelerar o processo de quebra de continuidade, através do
agravamento dos problemas associados, entram em ag¢do os processos de insatisfacao,
reclamagdo, penalizagdo, abertura de processos judiciais, perda de reputagio, escandalos
socials, aplicacio de sangdes quer profissionais, quer legais, no caso de erro comprovado,
OROC (2011). Qualquer das falhas mais graves, levanta a responsabilidade de ambos em
varios sentidos, em varios niveis, tal como a responsabilidade penal (prisio, multa, acessorias),
civil (precontratual, contratual e extracontratual, em sentido monetario), disciplinar (expulsao,
suspensao, etc.), fiscal (reversio, acessorias), OROC e Costa (2011:8-10), CSC (2006), CVM
(2012).

Alids, cometer um erro no relato de auditoria é um processo indesejavel, podendo a
responsabilidade decorrer de varias falhas do julgamento profissional, tal como, por exemplo,
se “o auditor esta satisfeito com as evidéncias adequadas, chamado como nocéncia, |...]
satisfeito com a evidéncia discutivel ¢ um ero de julgamento, |...] satisfeito com a evidéncia
inadequada ¢é a negligéncia, se existe a certificagdo sem acreditar na verdade é grossa negligéncia, e
por fim, vem a fraude quando o auditor certifica sabendo da falsidade”, (OROC, 2011),
(Costa, 2011:14-15). Qualquer nivel de falha no julgamento profissional pode implicar
responsabilidade civil perante os stakebolders lesados, perante os utilizadores financeiros
segundo o Art. 73° do EOROC, o Art.82° do CSC, Almeida (2010).” Nos termos do art.
10.°do CVM, o auditor e outras pessoas que tenham assinado o relatério ou parecer, sao
responsaveis, solidaria e ilimitadamente, pelos danos causados aos emitentes ou a terceiros
pela deficiéncia do relatério ou do parecer. > Segundo O’Reilly (1998:1-17), o auditor tem
acesso a informacio “confidencial” sobre as entidades auditadas, tendo condi¢oes suficientes
para evitar os erros inerentes a auditoria. As falhas do auditor podem implicar inutilizagao das
condi¢des e oportunidades de acesso a vida econémica das empresas. Devido aos prejuizos
causados pelo relatério de auditoria, os prejudicados estdo desejosos por recuperar as suas
perdas, através de indemnizagoes exigidas aos auditores, mediante o acionamento do seguro
de responsabilidade civil previsto no EOROC, Godsell, (1991). Alids, mesmo quando existem

outras culpas leves, comprovadas, o auditor pode estar sujeito a4 obrigacio de indemnizar os
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prejudicados, ou outras obrigacoes de responsabilidade civil e legais previstos na legislagao

portuguesa.

Por outro lado, a responsabilidade do auditor limita-se aos riscos inerentes ao seu trabalho,
sendo que em relagdo aos riscos inerentes a atividade empresarial a principal responsabilidade
¢ da administragdo que deve garantir o cumprimento dos deveres previstos nos documentos
reguladores da atividade empresarial. Cabe a gestao a primeira responsabilidade pelos danos
causados, por omissoes, irregularidades, erros, insuficiéncia na gestio, e bem assim, pela
avaliagdo da eficacia das politicas, procedimentos e normas internas adotados para
cumprimento dos deveres e tomar as medidas adequadas para corrigir eventuais eficiéncias
detetadas e prevenir a sua ocorréncia futura, aprovacido e revisao das estratégias de
investimento, financiamento, e os limites de risco, controlo das atividades e funcoes
subcontratadas, responsabilidades com os clientes relativamente a liquidagao da operagao,
deveres de informagdo credivel, tal como a manutencao e salvaguarda do principio de
continuidade. A administragao assume toda a responsabilidade pela a governacao da empresa
através de um sistema de governo solido,respondendo pela eficacia da gestao e controlo de
risco, a adogao das melhores praticas segundo as normas internacionais de ERM. Incluindo a
implementagao de auditoria interna, a avaliagdo e monitorizagao dos riscos, a gestio continua
do negdbcio, a seguranca da informacao, e a tomada das medidas e planos estratégicos de agao
considerando adequados a organiza¢ao. O auditor limita-se a avaliar e certificar a fiabilidade e
qualidade da informac¢ido fornecida que serve como base de preparagio e utilizagdo nas

demonstracdes financeiras, Costa (2010), Almeida™ .

4.7 Conclusodes

A avaliagao do principio da continuidade é uma das fungdes do auditor. O pressuposto da
continuidade ¢ um jogo de pecas contabilisticas, estratégicas e organizacionais que fazem com
que a empresa se mantenha em funcionamento. As falhas podem surgir em qualquer ponto da
estrutura organizacional da empresa e levar a mesma ao risco de faléncia, razao pela qual a
gestdo da empresa assume toda a responsabilidade na manutencao desse pressuposto. O
auditor pode alertar os utilizadores de varias formas ao longo do seu relatério. A gravidade do
seu impacto, depende da sua natureza, das suas causas e¢ consequéncias e do seu grau de
desenvolvimento. Cada utilizador utiliza a informacao fornecida pelo auditor conforme as suas
necessidades e as perspetivas atribuidas ao mesmo. Sendo a informacao fornecida do dominio

publico, a qualidade desta informacao acarreta responsabilidades sociais, legais, civeis, fiscais,
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quer da parte do auditor em termos de credibilidade das DF quer da parte do 6rgao de gestio

pela informacao fornecida para tal analise.
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III - EVIDENCIA EMPIRICA

CAPITULO 5 - DADOS E METODOLOGIA

5.1 Introducgio

Os fundamentos tedricos analisados nos capitulos anteriores tal como a revisao dos estudos
empiricos realizados por investigadores académicos e ainda dos normativos e legislagao
relacionada com a tematica desta dissertagdao serviram de base ao delineamento e prossecugao
deste estudo empirico. De facto, o objetivo ¢ a utilizagao de um dos modelos discriminantes e
a analise dos relatérios de auditoria permitem verificar a potencialidade do modelo e, por sua
vez, testar as questoes estabelecidas no objetivo deste trabalho. O output dos dados apurados
nesta investigacao académica permite-nos trabalhar e explicar os resultados obtidos. De
seguida serdo exploradas, mais pormenorizadamente, as razoes para a escolha deste paradigma
de investigacio e do método de recolha de dados que esta subjacente. Neste ambito, serdo,
também, descritos os procedimentos efetuados nas fases de recolha e tratamento dos dados,

bem como as perguntas de investiga¢ao e as respetivas variaveis do estudo.

5.2 Objetivos e critérios adotados

A revisao da literatura e o estudo empirico que adiante se apresenta, visa responder as

seguintes perguntas de pesquisa:

1- Sao identificados riscos de incerteza de continnidade nas empresas da amostra durante um periodo temporal

de 5anos, através da aplicacio do modelo de previsio da faléncia de Altman, Z- Score?

2- Existem alteragoes no relatorio de anditoria sobre o risco de incerteza de continuidade, no mesmo periodo

temporal em andlise?

3 — A aplicabilidade do modelo de previsao de faléncia de Altman, Z- Score é adequado na amostra de

estudo?

O cumprimento dos objetivos supracitados, para além de permitir obter evidéncia empirica
sobre os riscos de quebra de continuidade e sua avaliagio e divulgacdo no relatério de
auditoria aos stakeholders, permite cruzar a informagao disponivel com a obtida. Segundo
Ballesta e Garcia-Meca (2005), a qualidade do relato financeiro, por norma, aumenta quando
existe qualidade na governagao da entidade, situagdo mais provavelmente verificada quando

estdo em causa empresas cotadas a fim de criar valor para a empresa, € permitir captar novos
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investimentos. Assim, face aos requisitos da amostra, ( empresas do PSI20), existe uma menor
probabilidade de receber relatérios de auditoria modificados. Apesar desta afirmacao,
curiosamente, alguns autores, inclusive Nogler (2008), consideram que a qualidade do trabalho
de auditoria avalia-se através da existéncia de paragrafos com reservas e com énfases no
relatério sobre a variedade das questdes ou inclusive sobre a continuidade, o que por sua vez é
muito discutido. Por norma, as empresas cotadas apresentam relatorios “limpos”, o que leva a
que a nossa analise considere os relatorios individuais de tais empresas, simplesmente para ver

o tipo de modifica¢Oes nele existentes e entender todas as questoes e problemas associados ao

grupo.
5.2.1 Metodologia de investigagio

Nesta dissertacao inclui-se a abordagem metodoldgica subjacente a investigacao empirica que
ira englobar a utilizagio de um dos modelos discriminantes com melhor capacidade
identificados na fase de revisao bibliografica, os quais serao utilizados para testar a sujei¢ao
dos indicadores financeiros ao risco de continuidade versus relato do mesmo no relatério de
auditoria ao longo do periodo 2008 a 2012, um periodo recomendavel pelos autores Carvalho
das Neves (2007) Wiley (2009), Altman (1993).” De facto, este ¢ um periodo que engloba uma
fase caraterizada por uma forte crise macroeconémica no comportamento global da economia

nacional e internacional.

Tendo por base a supracitada metodologia, as investigacOes dividem-se, essencialmente, em
dois grupos: o primeiro, centrado na aplicagao de um dos métodos discriminantes de previsao
de faléncia estudados por E. Altman; o segundo, na analise dos relatérios de auditoria. Esta
investigacdo foi ministrada através da recolha dos relatérios de auditoria e dos relatérios das
contas das empresas cotadas na bolsa de PSI 20 da Euronext de Lisboa, o que servia para a
analise dos indicadores financeiros das empresas do sector nao-financeiro no periodo em

analise de 5 anos, conforme foi aplicado o modelo original.

Como referia Back [et al.] (19906), uma das limitagdes na economia financeira é a falta de teoria
adequada sobre a faléncia empresarial, que nos permita adaptar a nossa opiniao em func¢ao da
variedade da informacdo disponivel, o que faz com que a certeza da previsio dependa da
melhor forma de sele¢ido das variaveis independentes incluidas no modelo estatistico ou
financeiro, e a sua aplicagao e interpretagao adequada em conformidade com a sua realidade.
Segundo a opiniao de alguns autores, a utilizacdo de racios econémico-financeiros na previsao
da faléncia empresarial, permite alertar ou antecipar o seu inicio através de um processo

sistematico de deterioragao dos resultados desses racios no médio e longo prazo.
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Por isso é que a maioria dos modelos de previsio de faléncia utilizam, como variaveis
explicativas, as pegas contabilisticas expressas sob a forma de racios econémico-financeiros.
Ha, contudo, que ter em conta que nao sdo sé estes racios que podem explicar as causas de
faléncia, os quais podem estar influenciados por outras opg¢oes estratégicas. Pereira [et al.]
(2010), Altman (1986), formaram um ranking de métodos para a utilizacio em modelos de
falencia e conclufram que a analise discriminante constitui uma das técnicas mais utilizadas

entre outras existentes.

O objetivo deste estudo ¢ tentar encontrar uma ligacao entre o onfput dos dados testados e os
dados apresentados no relatério do auditor, através da respetiva analise da opiniao, colocando
em evidéncia os varios tipos de reservas e énfases encontrados nas CLC das contas
individuais, do grupo de empresas cotadas, no periodo estabelecido para a analise. Pretende-se
concluir se houve mudangas na opiniao do auditor neste periodo. Tendo em conta este
objetivo, tentou-se aqui aplicar o paradigma da investigacdo positivista em que se visa explicar,
prever e controlar os factos e as causas dos fendmenos sociais tentando estabelecer relagdes
de causa-efeito. Nesta Otica, a autora atua como um investigador neutro e passivo sem
participar na investigagao dos factos, simplesmente procurando as causas e efeitos de modo a
prever os fenémenos para que, posteriormente, saiba explicar e prever. Esta perspetiva
positivista esta na realidade preocupada com a possibilidade de testar empiricamente teorias,

Serra (2013),Cervo (2002).
5.2.2 Variaveis de investigagao

Na linha de outros autores, Lopez (2008) destaca a falta de uma teoria sobre quais as variaveis
que devem ser utilizadas nestes modelos e a apresentagdo mais ou menos discriminada das
DF, o que tem levado os investigadores a selecionar as variaveis segundo a propria
“popularidade” na literatura financeira e a sua experiéncia na identificagao das mesmas. A
funcionalidade dos racios econémico-financeiros permite um conjunto matematico de
resultados finais na previsio da faléncia empresarial baseados nas variaveis explicativas e na
sua aproximacao aos limites estabelecidos por cada modelo em particular. Os modelos de
avaliagdo empresarial tendem a identificar o menor denominador comum do fracasso
empresarial, tal como, os lucros reduzidos, elevados niveis de endividamento, dificuldades
financeiras, resultado acumulado da empresa negativo, capitais proprios insuficientes, pouca
criagio de valor, liquidez reduzida, etc. Os modelos focalizam-se mais nos sintomas
financeiros da empresa, e menos na analise global do funcionamento empresarial e, por sua

vez, nas causas da faléncia, Morris (1997).
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Para podermos captar os fatores que levam a uma fragilidade da situa¢do econdmico-
financeira das empresas, analisaremos varios racios de natureza financeira, econémica ou
econémico-financeira, como sejam racios de liquidez, de rendibilidade, de atividade e de
solvéncia, utilizando a avaliacio em termos gerais e na perspetiva do investidor retirando do
calculo as incertezas associadas. Existem autores, tal como Carvalho das Neves (2007) e
outros, que afirmam que a aplicagio do modelo de Altman em Portugal tem algumas
limitagoes. Como este modelo foi desenvolvido nos EUA e preparado para empresas
economicamente mais fortes e com maior dimensao que as empresas portuguesas, nio tem
implicagao na obtengdo de racios menos corretos para as empresas portuguesas em geral. A
revisao da literatura demonstrou que, por norma, em Portugal utilizam-se as duas primeiras
funcoes de Altman para as empresas publicas e privadas de produgao e nao de produgio do
sector americano, esquecendo um grande pormenor, que é a enorme diferenca existente entre
a dimensao das empresas americanas e estrangeiras.Lembra-se que Altman criou outra variavel
para mercados de menor dimensio, testado no mercado mexicano e em outros, 0 que por sua
vez foi adaptado ao rating dos EUA equivalente ao rating das grandes empresas americanas.
Tal razao leva a que neste trabalho se aplique a féormula (3.4) prevista para as empresas
estrangeiras privadas, prestadoras de servigos, fora do ambito econémico americano, o que

nos permite aplicar mais adequadamente o modelo no mercado portugués.

Considerando as perguntas do objetivo principal a de testar as anteriormente apresentadas,

temos:

Sao identificados riscos de incerteza de continnidade nas empresas de amostra durante um periodo temporal de

5 anos, através da aplicacio do modelo de previsao da faléncia de Altman, Z- Score?

A pesquisa obriga a selecio dos racios que estdo de acordo com os estudos anteriores, de

grande destaque na literatura, e ja antes referidos, como sejam os casos de Altman (1968).
Deste modo, chegou-se a funciao discriminante, assumindo como variavel dependente:

Z"=06.56 X1+ 3.26 X2 + 6.72 X3+ 1.05 X4+ 3.25 situado entre 1.1<Z<2.6 (depois de

desconto 3.25 do Z-score )
Em que:
(1) X1 é um racio de liquidez (Fundo de Maneio / Total do Ativo)

(2) X2 é um racio de desempenho ou indicador de solvéncia (Resultados acumulados / Total

2
b

do Ativo). Segundo a tradugdo original de “ Retained Earning is Cumulative ”, entende-se
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como os lucros /perdas acumulados desde o inicio da atividade da empresa até a data, por

norma, quanto mais antiga ¢ a empresa, maior resultado tera nesta rubrica.

(3) X3 é um racio de endividamento ou rentabilidade operacional (Resultados antes de Juros e

Impostos / Total do Ativo)

(4) X4 ¢ um racio de endividamento, ou segundo Carvalho das Neves (2000) racio de
solvéncia em conformidade com o que estamos a tratar. (Valor de Mercado das Accoes /

Total do Passivo)

Aos racios identificados podemos actescentar o ricio de funcionamento/actividade que

indicamos por X5.

Os racios indicados constituirao as nossas variaveis independentes ou explicativas na previsio

da probabilidade do risco de continuidade das empresas.
Outra pergunta a desenvolver, entendida como:

Excistens alteragoes no relatirio de aunditoria sobre o risco de incerteza de continuidade, no mesmo periodo

temporal em andlise?

Tendo em conta estes pressupostos teoricos, a variavel dependente desta investigagao é a
qualidade de opinido emitida pelos auditores nos relatérios de auditoria, o qual pode ser
modificado ou niao modificado. Por sua vez, as variaveis independentes ou explicativas
definidas como reserva, énfase, ou relatorio “limpo”, que podem ser apresentadas da seguinte

forma:

(1) Relatério limpo. (2) Relatério de auditoria com reserva ou énfase relacionadas com
incertezas quanto ao principio da continuidade. (3) Relatério de auditoria com reserva ou
énfase relacionadas com a valorizagao de ativos. (4) Relatério de auditoria com reserva ou
énfase relacionadas com o incumprimento do principio da continuidade. (5) Mudangas nas

politicas contabilisticas. (6) Comparabilidade, compatibilidade, mudanca de auditor. (7) Etc.
Por fim, a dltima questao:
A aplicabilidade do modelo da previsao da faléncia de Altman, Z- Score é edequada na amostra de estudo?

Verifica-se a teoria de Altman. Z em termos de detecio dos alertas de faléncia, tal como, a
utilidade do modelo no mercado portugués e a sua sujeicio e margem de erro?. Carvalho das
Neves (2007), Caouette (1998), Altman, [et al.] (1998), confirmam a existéncia de erro de Tipo
I e identifica situacGes onde se previu que a empresa seria normal mas, na realidade, ela

acabou por entrar em incumprimento. O erro de Tipo II ocorre quando se classifica a empresa
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como em situagao dificil, mas na verdade, ela continua a cumprir com 0s seus compromissos

financeiros e esta em plena capacidade de assumir novos.

A obtencao dos resultados de Z-Score foi realizada num software pago para utilizagao, alias
todos os modelos de avaliagio financeira ou estatistica, em geral, sio preparados com o
objetivo da sua comercializagao. Este modelo foi criado pelo professor de financas Edward
Altman na New York University Stern School of Business, que desenvolveu a férmula Altman
Z-score, em 1967. Em 2012, em Nova York, foi lancada uma versio atualizada e certificada de
Altman Z-score Plus, desenvolvida para utilizacdo on — line pela empresa de © Business
Compass® LLC, disponivel no www: altmanzscoreplus.com. Esta nova opg¢do permite avaliar
o risco de crédito e solidez da empresa e permite aos investidores usar Altman Z-scores Plus
para a avaliacdo do risco de compra ou venda das agdes no mercado, do mesmo modo
permite saber o Rating da empresa segundo o modelo de Altman, que por sua vez é

aproximado ao escalao das empresas conhecidas de avaliagao e atribuicao de Rating.
5.2.3 Amostra

Para efeitos desta dissertacio foi definida uma amostra de 20 empresas do setor nio-
financeiro cotadas na bolsa de PSI 20 da Euronext de Lisboa, relativamente as quais foram
extraidos os relatorios e contas anuais de cinco anos (100 relatérios). Para alargar a visao
global em termos de comparacio dos relatérios de auditoria /CLC, foram englobados os
relatérios e contas individuais e os consolidados, alargando a base de trabalho para 200
relatérios de auditoria, o que serviu para a recolha dos racios financeiros e da informagao
divulgada pelos auditores no periodo em analise. No Quadro apéndice 5.1, apresentam-se as

empresas da amostra e a sua respetiva cotagao no PSI20 de 2008 até 2012.

As empresas do setor financeiro foram excluidas da amostra uma vez que a sua aplicagao a
determinados requisitos, volume de opera¢oes e divulgacdes, ndo é comparavel com a amostra
escolhida para esta investigacdo. Existem outras empresas rejeitadas com semelhantes
caracteristicas da amostra de estudo, por nao ter sido possivel reunir todos os relatérios de
contas consolidadas no respetivo periodo, em alguns casos porque as sociedades sao recentes
e noutros casos por nao ter sido facultada a informagao dos cinco anos em analise. Por outro
lado, deveriam ser excluidas desta analise os sectores que pela sua natureza econdmica e
financeira niao se enquadram em termos de analise comparativa com o0s restantes sectores de
atividade econémica, mas pela curiosidade académica as mesmas foram incluidas na amostra
para analisar o seu enquadramento no modelo de Z-Score. A recolha dos dados foi realizada

através do site da CMVM, e em alguns casos através dos sites das empresas estudadas ou ainda
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através da solicitagdo por correio eletrénico ou via telefonica, por ndo se encontrar a
informac¢ao publicada nos sites da CMVM ou empresas. No Quadro apéndice 5.9 foi
representada a amostra de estudo pelo sector de atividade, CAE conforme encontrado, e
descricao das principais atividades e os 10 melhores CAE em termos de melhor crescimento

nacional.

5.3 Conclusio

De acordo com a metodologia escolhida e os objetivos estabelecidos, e com a ajuda das
variaveis dependentes e variaveis independentes estudadas e desenvolvidas em maior
pormenor, ficam criadas as bases para o desenvolvimento de evidéncias empiricas que se

apresenta no capitulo seguinte.
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CAPITULO 6 - DESENVOLVIMENTO DA EVIDENCIA
EMPIRICA

6.1 Introdugio

Segundo Romao (2009) e Carvalho das Neves (2007), os modelos de previsio de faléncia sao
utilizados pelos analistas financeiros e as agéncias de rating para a avaliacio do estado
econémico-financeiro das empresas. Este modelo demonstra a sua capacidade na detegio,
prevencio ou identificacio dos alertas de médio/longo prazo mais importantes para a tomada
das decisoes, através de uma fun¢io discriminante resultante da combinacao de cinco racios,
nomeadamente, liquidez, rendibilidade, envidamento, solvéncia e funcionamento, que permite
identificar o equilibrio ou desequilibrio financeiro das empresas em analise. Segundo o estudo
de Altman, existe uma divisdo entre as empresas saudaveis e as empresas em risco de quebra
de continuidade em termos de indicadores financeiros, ou seja em risco de faléncia, Caouette,
[et al.] (1998), Wahlen (20011) **,Carvalho das Neves (2007). Analisando os resultados obtidos
por Altman no Quadro 6.1, chega-se a conclusiao que existe uma divisdo significativa entre os

dados.

Quadro 6.1: Relacdo entre empresas falidas e nao falidas.

3,00 040 F relacao”
2,50 48
2,00 /- X1-32,60
150 X2-258,86
1,00
0.50 : '1 : 0.36 I e-15 i | | X3-26,56
0,00 T 006 063 0,32 X4—33,26
-0,50 X1 — X3 Xa
X-52,84
—ll— Empresas ndo Falidas Empresas falidas

* Proporcio significativa de nfvel.001 para todas as variaveis, exceto de X5. Isso testa a proporcio para a diferenca estatistica

entre as médias dos dois grupos

Font: Traducdo de Managing Credit Risk: The Next Great Financial, Caouette, Altman. [et al.] (1998).

Verifica-se que os racios aplicados as empresas nao falidas sdo substancialmente superiores do
que nas empresas falidas. A funcao Z-Score apresenta os limites inferior e superior, sendo que
7<1,81 significa que a empresa se encontra em risco de faléncia, necessitando de profunda
reestruturagao, e Z>2,99 traduz uma situagao favoravel, saudavel. Se 1,81<2<2,99, a empresa

esta numa zona de incerteza, a qual mostra que embora as politicas sejam satisfatorias, ainda
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existem alguns pontos a melhorar e aspetos a reestruturar. Segundo Caouette, Altman, [et al.]
(1998),” 7 <1,23 vs 1,81vs 1,1 e zona I (ndo h4 erros na classificacdo de faléncia). Por sua vez
Z <29 vs 2,6 zona II (ndo ha erros na classificacio de nao faléncia). Através da analise da
margem de erro, foram descobertas duas possibilidades de erros. Caouette, Altman, [et al]
(1998), Carvalho das Neves (2005), mencionam que «o erro de Tipo I identifica situagdes onde
se previu que a empresa seria normal mas, na realidade, ela acabou por entrar em
incumprimento. O erro de Tipo II ocorre quando se classifica a empresa como em situagao
dificil e, na verdade, ela continua a cumprir com os seus compromissos financeirosy. O erro de
tipo I é mais importante do que o de tipo II para analistas e investidores financeiros, Carvalho

das Neves (2007:215).

Segundo o estudo de Altman, as conclusGes apresentaram uma percentagem de 95% de
resultados corretos para previsao de faléncia a 1 ano e 72% para previsao de faléncia a 2 anos.
Foi encontrada margem de erro, «um ano antes da faléncia, de 6% no erro de Tipo I e de 3%
no erro de Tipo II. Tendo em conta um periodo temporal de dois anos, o erro de Tipo I sobe
para 28% e o erro de Tipo II para 6%», Romao (2009:13). Como se verifica, a redugdao do
nimero de amostras, devido ao facto das empresas estarem em média menos de 5 anos em
atividade, é um periodo mais dificil de desenvolvimento da sua atividade econdémica, por
norma se a empresa sobreviver nos 2 primeiros anos, tem mais probabilidade de prosseguir
com mais seguranc¢a nos proximos anos. Na realidade portuguesa, o estado portugués oferece
alguns beneficios fiscais nos primeiros anos da atividade, ajudando, de certa forma, a
ultrapassar o periodo dificil de desenvolvimento empresarial, estimulando-se, assim, a

continuidade da atividade.

Segundo algumas opinides, inclusive Graham, Brian Coyle (2000) e Carvalho das Neves
(2007), o indicador Z-Score tem algumas desvantagens, devido ao fato de os resultados deste
modelo serem mais seguros apenas na dete¢ao do risco de faléncias nos primeiros dois anos, e
tem algumas limitacOes relacionadas com a atividade setorial, a dimensdo e a nova realidade
dos mercados. Alids, no mundo da analise financeira nao existe nenhum modelo especifico
para cada sector de atividade, e sem ter nenhuma margem de erro, o problema esta na

qualidade e na sensibilidade ao problema do analista financeiro, Beja (2004).

Graham, Brian Coyle (2000) testou o modelo nas empresas com dificuldades financeiras nao
americanas tendo o resultado obtido caido no erro de tipo I. De outra forma, a possibilidade
de sujeicao do efeito do erro de tipo I ou II na analise, pode ser provocada pela “contabilidade
criativa” decorrente do facto de a empresa se encontrar com dificuldades financeiras e

necessitar de algumas manobras contabilisticas para a sua sobrevivéncia. Para verificar esta
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afirmacdo testamos dois modelos criados por Altman para as empresas americanas e nao
americanas, ou seja estrangeiras, para comparagao das suas diferengas em termos de aplicagio
e output no mercado Portugués. Wahlen, Stickney e Baginski (2011) destacam algumas
limitagoes deste modelo, tal como os que nio representam a certeza absoluta no output, sujeito
ao erro previsto no modelo, nao incluindo todos os racios financeiros relevantes. Por
exemplo, ignorou se o CF, ndo tem em conta o cenario macroeconémico onde a empresa se

. e A . A . . . .. c 1A . 28
insere, a existéncia de concorréncia e outros indicadores utilizados em modelos idénticos.

Apesar de tanta critica, o modelo continua a ser utilizado pelos analistas financeiros e as
empresas de rating que elaboram as estimativas de risco de crédito através do uso de modelos
de previsiao de faléncia para determinar a classificagdo das empresas e a opinar em relagao ao
grau de probabilidade de uma empresa ser capaz de cumprir 0s seus compromissos ou nao,
Romaio (2009), Carvalho das Neves (2007). Da mesma forma, ¢ utilizado pelos investidores
para fazer a avaliagdao do risco de retorno do seu investimento ou pelas instituigdes financeiras
na atribui¢ao do empréstimo e condi¢gdes do mesmo, tal como taxa juro, prazo, etc. Um dos
beneficios que pode oferecer este modelo é a sua adaptagiao ao escalao de rating aproximado
ao rating oficial das outras empresas conhecidas mundialmente de avaliagao de rating. Os seus
resultados podem representar alguma margem de erro, mas ainda assim permite aos analistas
enquadrar a situacdo financeira da empresa em termos de risco de investimento ou de crédito.
Por norma, os resultados de Z-Score, em termos de atribuiciao de rating, sio um pouco mais
conservadores do que os ratings das empresas conhecidas dos EUA Bond Rating da S & P,

Moody, Fitch e outras., em geral sdo suficientes em termos de uma primeira andlise.

Como ja foi referido, o tltimo modelo criado para os mercados estrangeiros foi ajustado para
a equivalente compara¢ao do rating, em termos gerais, com o mercado americano, o que faz
deslocar o escalao de rating de Z- Score para proximo de 3,2, que € equivalente ao escalao de
EUA Bond Rating da S & P, Moody, Fitch para mercados americanos, Altman (2005). No
Quadro apéndice 5.10 apresenta-se a comparacio entre o estudo de Altman de empresas
EMS e outras com a notagao dos EUA Bond Rating da Standard & Poor's 1996-2001, ¢ a sua
deslocacdo no escaldo. O quadro mostra os ratings de crédito para as trés principais agéncias
de rating em comparagao com Z-Score para empresas americanas e estrangeiras. Por norma, o
rating de crédito é um indicador de risco, indicando a um investidor e a propria empresa, se é
provavel ou improvavel o risco de continuidade ou se um investimento é seguro ou nao. O
investidor, seja ele um investidor de capital ou um credor, vai usar essa informacao para

decidir o que pretende.
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Os resultados de Z — Score podem ser tteis a investidores, a gestores para controlo das contas
a receber e a pagar e avaliacdo da saude da empresa, a institui¢oes financeiras, a consultores e
assessores, a advogados especializados em casos de faléncia e reestruturacio e ainda, auditores,
analistas de risco soberano em diferentes paises e a investidores académicos, Caouette (1998),

Wahlen (2011).

6.2 Analise macro — econémica do mercado portugués desde 2008-

2012

Esta breve andlise histérica da economia portuguesa correspondente ao periodo de analise da
amostra de estudo, ajuda a melhor enquadrar os resultados obtidos através do modelo Z-
Score, devido ao seu impacto macro - econémico o que pode influenciar significativamente os

sectores da atividade econdmica.

Segundo os dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) referentes ao perfodo de 2008 a
2012, o ano de 2008 constitui uma referéncia, em cuja parte final se iniciou a crise financeira
internacional com os principais indicadores do setor empresarial portugués a revelarem um
decréscimo da atividade econémica. Registe-se que entre 2008 e 2012 o VABpm (Valor
acrescentado bruto a precos de mercado) gerado decresceu de forma menos acentuada no
setor nao financeiro que no setor financeiro (com taxas de variagdo média anual de -4,4% e -
06,0%). O contributo do setor institucional nao financeiro para o VABpm total da economia
cresceu, passando de 54,3% em 2008 para 57,0% em 2012. Neste periodo, o setor empresarial
(financeiro e nao financeiro) perdeu cerca de 175 000 empresas e 557 000 trabalhadores,
enquanto o volume de negocios do total das empresas reduziu-se em mais de 60 mil milhSes
de euros, assim contribuindo de uma forma negativa para o desenvolvimento da economia,

Banco Portugal (2014). Verifica-se um decréscimo no volume de negécio (VN) em cerca de

-3,3% desde 2008, e uma reducdo do investimento em ativos fixos tangiveis (AFT) em -
17,4%, no sector nao financeiro. Em 2012 o valor do investimento representava menos de
metade do valor observado em 2008, embora o valor do investimento em ativo intangivel (Al)

tenha aumentado, devido a varias razoes, INE (2012).

A taxa de investimento associada ao total das empresas do setor nao financeiras situou-se nos
14,4% em 2012. No que respeita a estrutura do ativo, notou-se um peso mais elevado dos
ativos nao corrente (ANC) nas grandes empresas nacionais, reduzindo-se a sua proporg¢ao
com a reduciao da dimensdao da empresa. Sectorialmente, foram os setores da Energia e da

Informacio e Comunicagdo a apresentarem as maiores parcelas de ANC face ao ativo total
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AT. O nimero de empresas com resultados negativos aumenta desde 2008 até 2012 tendo em

conta todos os sectores, Banco Portugal (2014).

O financiamento das sociedades do setor nao financeiro teve origem maioritariamente em
capitais alheios, caracteristica transversal a todos os setores de atividade. O financiamento da
atividade por capitais proprios teve maior destaque no setor da Informagao e Comunicagao,
com 44,5%. Segundo a estrutura do passivo, foram as sociedades do setor do Comércio
(53,1%) que exibiram maior propor¢ao de passivos correntes (de curto prazo) sendo que, no
passivo nao corrente (PNC), os setores da Energia, dos Transportes e Armazenagem (52,6%)
e da Construcao (36,4%) foram aqueles em que as sociedades apresentaram um maior peso da

divida de médio e longo prazo, INE (2012).

Em termos de analise dos racios financeiros, o nivel de endividamento das sociedades do setor
da Energia e Agua cresceu de forma continua desde 2008 e no setor dos Transportes e
Armazenagem o racio cresceu de 0,86 para 0,93 no periodo entre 2008 e 2012. No extremo
oposto, encontra-se o setor da Informagiao e Comunicagao com um decréscimo de 0,67 para
0,55. Em termos da cobertura da divida e dos encargos, o sector da Construgao foi
particularmente afetado, onde o passivo passou a representar cerca de 81% do ativo, o que vai

obrigar, para se conseguir o financiamento da sua atividade, a recorrer a capitais alheios.

Em termos de rentabilidade dos capitais préprios, o ano de 2012 foi marcado por um
decréscimo importante para a maior parte dos setores de atividade, passando este racio a
negativo para o total das sociedades do setor nao financeiro (de 0,4% em 2011 para -0,7% em
2012), sendo que o setor dos Transportes atingiu uma rendibilidade de -39,7% em 2012,
provocado pela atividade de gestao de infraestruturas dos transportes terrestres (autoestradas).
A mesma tendéncia foi registada no sector da Construgao e Outros servicos. Em termos de
capitais proprios, em 2012, 28,5% das sociedades do setor nao financeiro apresentaram os
capitais proprios negativos, tal como nos sectores mais afetados de Transporte e
Armazenamento, Construcao e Comercio, Banco Portugal (2014), INE (2012). Este breve
estudo comparativo sobre as atividades sectoriais permite-nos aproximar os resultados obtidos
da amostra a realidade macro-econémica das empresas portuguesas no mesmo periodo de

analise.

6.3 Aplicagdao do modelo de Z-Score

Na fase do planeamento e da revisao final ¢ muito util o estabelecimento pelo auditor de um

conjunto de racios mais ou menos standard que permita verificar a sua evolucdo ao longo do
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tempo, ou seja a analise historica e atual do desempenho econémico-financeiro, detetando
assim os pontos fracos e fortes, com o fim de melhorar as opgdes a tomar, Martins (2004).
Um dos procedimentos, também muito util, ¢ a comparagio dos ricios e outros mapas
financeiros da empresa com os mesmos elementos dos principais concorrentes, desde que
disponiveis ao publico, ou compara¢io com 0 mesmo sector econdmico, caso se trate de uma

empresa individual o que permite fazer uma analise mais profunda, Beja (2004).

No nosso caso, os racios de estudo compostos pelo modelo Z-Score, como ja foi referido
numa das perguntas inicialmente estabelecidas para o desenvolvimento e aplicabilidade do Z-
Score no mercado Europeu, nomeadamente para o mercado portugués, tém como objetivo
verificar a saude financeira em termos de risco de crédito e sinal de quebra de continuidade e
outros riscos associados a atividade da empresa e a sua relacio com o relatério de auditoria
emitido no mesmo perfodo de analise. A aplicagao dos dois tipos de modelos para os
diferentes mercados criados pelo Z-Score permite identificar quais os ox/puts mais adequados e
realistas para o mercado portugués e a sua notagao pelo rating de Z-Score, o que ¢
aproximado aos outros ratings ja referidos neste trabalho. A aplicagdo dos racios financeiros
escolhidos por Altman, que combinam varias medidas de rentabilidade e risco, permite aos
analistas trabalhar com o ativo total AT e AT menos ativo intangivel e goodwill. Na 6tica de
Altman, a utilizacdo do AT, s6 ¢é possivel se o ativo intangivel e o goodwill ndo estiverem
disponiveis, Caouette (1998), Altmane e Mcgough (1993). Seguindo essa logica temos dois
momentos de avaliagdo: primeiro permite uma avaliagdo geral do risco da empresa e, em
segundo permite avaliar o risco mais especifico e profundo em termos de investimento e risco
de crédito. A utilizagdo do Ativo fixo liquido permite obter resultados mais estaveis para a
decisio dos investidores e para as instituicGes financeiras na atribuicao de crédito. Quadro
apéndice 5.14 apresenta o estudo detalhado sobre as varias razdes que explicam porque o

E.Altman opta pela nio utilizagao do Al e do goodwill na aplicagao Z — Score.

Depois da anilise, verifica-se que na perspetiva dos analistas financeiros, o Al ¢ considerado
como custo, mas na perspetiva de continuidade ¢ considerado como investimento. Por sua
vez, a interpretacao do Al e do goodwill varia em conformidade com os prés e contras de
cada utilizador financeiro, Martins (2004). Segundo a estrutura do balanco decrescente,
conforme a sua transformac¢ao em meios financeiros liquidos, o Al apresenta menos liquidez,
Carrilho (2005), Carvalho das Neves (2000). O peso do Al depende das caracteristicas
principais de uma industria e do seu setor de atividade, tal como do risco futuro que decorre
desse sector, da dimensao, da forma diferente de apresentacio na empresa e integragao da

mesma no mercado, OCDE (2013), Lev (2001). O ativo intangivel e o goodwill apresentam
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uma diferenca entre o valor de mercado ou justo valor, (jv) e a contabilidade real, estando
sujeitos a valoriza¢ao ou desvalorizagdo por varias razoes, incluindo a crise financeira que
provoca grande impacto no mesmo. Por norma, o Al e o goodwiil da empresa em risco de
faléncia perdem wvalor comercial, exepto certas rubricas especificas como direitos de
propriedade industrial, marcas, projetos ou outros o que leva a que na perspetiva dos analistas
externos, a preocupac¢ao em termos de Al é tao grande que leva a nio utilizagio do mesmo

nos seus calculos.

Na opiniao de Carvalho das Neves, o aumento do Al, por vezes é manipulado pelos gestores,
com o objetivo de melhorar os resultados através da capitalizagdo das despesas correntes e
outras manipula¢oes contabilisticas, criando assim valor da empresa e aumento de valor da
acdo. Além disso, os relatorios financeiros podem ser distorcidos, tendenciosos ou
fraudulentos e podem ser facilitados, sub/sobrestimados, OCDE (2012).0O investimento em
Al pode provocar um impacto negativo na posicao financeira, principalmente se estao a ser
desenvolvidos internamente, que podem consumir os custos de longa data que niao sio
recuperaveis, (IAS 38, NCRF 6). O reconhecimento de despesas com o inicio de atividade
como Al permite as empresas evitar redugdes nos resultados e sobreavaliar os ativos, situagao

que atualmente nao é permitida pelos normativos contabilisticos em vigor.

Existem alguns problemas em termos de dados comparativos a nivel internacional, por efeito
de diferentes normativos ou de diferentes julgamentos (testes de imparidade, mensuragao
pelo justo valor , tratamento contabilistico do goodwill, subsidios para investimento, etc.). Os
tipos ¢ o peso dos Al também podem variar entre pafses, tal como o seu impacto na
produtividade das empresas em termos internacionais, OCDE (2012). Por exemplo, os bancos
internacionais nio podem usar os intangfveis (Goodwill) como capital Tier 1% nos seus
calculos, OCDE (2013), Ferreira (2012). Hoje em dia, existe uma grande preocupagao que
consta na divulgacdo e avaliagio pelo auditor do ativo intangivel. As vezes é muito dificil
encontrar um auditor que seja capaz de realizar a avaliacao e emitir uma opiniao sobre os bens
intangfveis para divulgacio, OCDE (2013). Ha falta de harmonizacdo na legislacio que
permita identificar e mitigar os riscos e identificar as fontes de criagdo de riqueza. Segundo o
Estudo da OCDE”, por exemplo na Dinamarca os auditores tém diretrizes para a verificagio
das declaragoes sobre o intangivel, ja4 que as normas locais exigem que as empresas com peso
significativo de Al, sejam sujeitas a relato especifico pelo que fornecem orientagdes aos
auditores a respeito da avaliagdo de intangiveis. Na auséncia de tais diretrizes os auditores
podem considerar a emissio de um parecer de auditoria sobre os intangfveis como um risco

acima da média.O IASB observou que o quadro atual coloca sérias limitagoes sobre os tipos
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de ativos intangiveis que podem ser reconhecidos no balanco. Por exemplo, no Japio, na
divulgacao de informagoes sobre Al procura-se destacar na divulgacao o capital intelectual, da
mesma forma que divulgam as suas patentes e marcas registadas. Esta classificacdo poderia ser
util na compensacao custo /beneficio, devido as diferentes vatiagdes nestes ativos ou, por
exemplo, para corrigir um preco subestimado das agbes e reduzir o custo do capital. A
divulgacio ¢ principalmente destinada aos investidores, embora também possa interessar a
parceiros em casos de fusOes e aquisiches ou mesmo outros, como instituicoes e analistas
financeiras, advogados e juizes de faléncia no caso de processos deste tipo. Analisando todos
os pros e contras da adogao de relatérios sobre o intangivel, verifica- se que tem sido repleta
de obstaculos face 4 falta de harmonizacdao das normas, aos riscos associados ao aumento da
divulgacdo, aos custos associados com a emissao de divulgacao e ao crescente interesse em
outros tipos de divulgacdo e de interpretacao, IASB (2010). Enquanto a légica geral para a
divulgacao de informacdes adicionais sobre os intangiveis para o mercado ¢ clara, os motivos
especificos da empresa sao diferentes, envolve a construgio de uma medida de transparéncia
(0 que é problematico), usar “proxies” para capturar os incentivos e desincentivos de
divulgacio niao observaveis, tais como os relacionados com a assimetria de informagdes e
concorréncia. Em segundo lugar, as situagbes em que executivos ou alguns dos principais
acionistas nao querem divulgar informagdes sobre Al, tais como inovagdes a serem
patenteadas ou outros ativos com beneficio financeiro significativo futuro que poderia
levantar questdes sobre a manipulagio do mercado, OCDE (2013). Todas essas criticas,
explicam a razao por que Altman prefere utilizar os dados contabilisticos sem o intangivel nos

seus modelos.
6.3.1 Analise dos resultados de Z-Score

Antes de discutir os resultados, ha que ter em conta que este ¢ um estudo académico onde se
testam as teorias existentes através de praticas académicas experimentais pelo que, qualquer
resultado nao pode ser considerado como uma critica especifica ao funcionamento e
organizacao de qualquer empresa analisada. O bom funcionamento da empresa nao depende
s6 da analise dos racios financeiros, existem outras chaves do sucesso - segredo das estratégias
que consigam manter a empresa em funcionalidade progressiva e permanente, que nao estio

abordados neste trabalho.

Analisando o output da utilizagio de Z-Score através de dois modelos preparados para
mercados diferentes, a0 mesmo tempo, tendo em conta a diferenca na utilizacao do Ativo

Total (AT) e Ativo Total Liquido (ATL), pela aplicagao do modelo preparado para o mercado

2 Riscos de quebra de continuidade e o papel do auditor 71



americano, habitualmente utilizado em Portugal nos estudos académicos, demonstra-se uma
faléncia garantida em quase todas as empresas da nossa amostra, as cotadas na bolsa de Lisboa
de PSI 20 entre 2012 e 2008. Os seus resultados estdo abaixo do limite inferior de 1,1
estabelecido pelo Z-Score, que representa o risco de inicio de faléncia de uma empresa, o que
pelo escalao de rating, representa a zona de investimento pouco rentavel. O resultado deste
modelo poe em duvida a fiabilidade e credibilidade dos outputs obtidos. Por norma, as
empresas cotadas na bolsa, tentam manter um bom nivel de gestio e transmitir a sua
seguranca e estabilidade aos investidores com vista a obten¢io de novos fundos com o
objetivo de sustentar os seus ativos e o seu futuro desenvolvimento. Contudo, a aplicagio do
modelo para mercados nao americanos ou para os mercados estrangeiros na visao americana,
obtém-se resultados mais animadoras e bastante diferentes dos verificados no primeiro
modelo nas empresas analisadas. A posi¢do grafica no ultimo modelo é superior a linha de
solvabilidade de 2.6, o que representa um bom e seguro funcionamento das empresas e boas
condi¢des para o investimento, ou atribui¢ao de crédito, segundo o seu rating. Depois da
aplicacio do modelo verificaram-se algumas deficiéncias em termos das variaveis
independentes escolhidas para o modelo, que podem introduzir um erro na analise financeira,
tendo em conta que existem outros fatores que influenciam o resultado final das variaveis
independentes, e por isso nao podem ser estudadas isoladamente. Tal como devem ter em
conta o fator sectorial, a atividade especifica da empresa, a dimensao, a gestido estratégica, a
sazonalidade e a necessidade de conhecimento aprofundado das condi¢des de exploracio da
empresa, 0 que seguramente nao ¢ facil para tomar decisdes sobre o output obtido em cada
variavel individual, assim como em termos gerais. Nas tabelas abaixo representa-se o rating de
cada ano pelo Z-Score calculado para o output obtido através do segundo modelo,
diferenciando o peso do Ativo total (AT) e do Ativo Total Liquido (ATL). Por sua vez,
representa-se nos graficos os relatérios de auditoria emitidos relativamente a cada ano em
analise, o que vai ser discutido a seguir. Entre as 20 empresas da amostra foram selecionadas
para uma analise mais detalhada quatro empresas com indicadores mais criticos, que caem na
zona cinzenta do modelo, e precisam mais atengdo para analise. Os restantes dezasseis
resultados obtidos da aplicacgio de Z-Score estao representados no Apéndice 5.15.
Curiosamente, a analise do INE demonstrou que alguns destes sectores de atividade durante o
mesmo periodo de analise da amostra, tiveram igualmente os indicadores financeiros ctiticos,

em compara¢ao com os outros sectores de atividade em geral.

Output obtido de uma situag¢ao normal na logica de E. Altman.
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1. ALTRI

Lin 2 seore tarty Fora e FA - 2 Soore (T Fora de EUA- '~ Scare (AT) ——Fora de EUA - 7 Score (AT)

Ano | Fora de EUA — | Bond Rating Equivalent (BRE) | Fora de EUA — | Bond Rating Equivalent (BRE)
Z!'- Score (AT) para EMS peloZ- Score Z!'- Score (ATL) para EMS pelo Z-Score

2012 4,35 B2/B 4,58 B1/B+
2011 3,35 B3/B- 3,30 B3/B-
2010 4,06 B2/B 4,20 B2/B
2009 3,49 B3/B- 3,43 B3/B-
2008 3,40 B3/B- 3,38 B3/B-

Figura 6.1: Output de dados de Altri pelo Z-Score, de rating e de relatério de auditoria.

Para uma maior apreciagao do resultado obtido segundo o ultimo modelo criado por Altman
descrito na férmula (3.4), obteve-se deste output uma diferenca significativa entre a avaliagao
da empresa com o AT e o ATL. Nas empresas com a maior parte do investimento em activos
intangiveis, existe um maior deslocamento da curva de Z-Score para baixo. Por norma,
quando existe uma sintonia nas contas das DF, sao menores as oscila¢cbes nos indicadores
financeiros ¢ melhores os resultados. Quanto mais elevado o resultado nas variaveis

independentes, menor o risco da empresa, caso contrario nota-se a sua deteoriagdo, e reflete-

se o sintoma de risco.

Outputs obtidos de situagao de risco na logica de E. Altman.

2.5 COFINA 509 z 4 COTINA
> 3,5 E
l,i 3 2350 2,583
a.5 2,5 3
o 2
~0,5 1,5
1 1 L >
7 o5 | 0%s
-2,5 ¢}
2 -0,5 2012 2011 2010 2009 2008
-3.5
P -1
s 15
-5 -2
FUA- 2 searetaTy) Fora de EUA- 7 Score(ATU) EUAZ Score AT o forade FUAZ Score AT
Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6 Zona cinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6
Ano | Forade EUA - | Bond Rating Equivalent (BRE) | Fora de EUA - | Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Scote (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score pata EMS pelo Z- Score
(ATL)
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2012 0,25 Caal/CCC+ -6,52 D

2011 0,23 Caal/CCC+ -393 Caa3/CCC-/CC/C
2010 1,16 Caal/CCC+ -0,72 Caa2/CCC
2009 2,35 Caal/CCC+ 1,53 Caal/CCC+
2008 2,58 B3/B- 2,09 Caal/CCCH+

Figura 6.2 : Output de dados da Cofina pelo Z-Score, de rating e de relatério de auditoria.

A representagdo grafica acima traduz as variaveis independentes em soma, sem efeito de Z-
Score. Tenta-se captar o verdadeiro impacto nos indicadores economico-financeiros, com o

objetivo de um melhor entendimento.
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Figura 6.3: Output de dados da Cofina sem efeito de Z-Score.

Com a obtencao dos resultados através da representagao grafica, tenta-se perceber, com maior
profundidade, as razdes da deterioracao de cada uma das variaveis independentes sem o efeito
de Z-Score, desde 2008 até 2012, tendo em conta que este efeito tem como objetivo
aproximar-se dos resultados do escalao de rating comum. O objetivo é analisar o efeito
“limpo” das variaveis em causa, tendo em conta as limitacoes de cada variavel que pode ser

influenciada por outras razoes independentes do modelo e dos dados retirados das DF.

Analisando o efeito da variavel mais afetada, FM/AT ¢ FM/ATL, verifica-se uma grande
diferenca. Segundo os dados contabilisticos retirados das DF, o Al e o goodwill da empresa
analisada constituiem 66% do ativo total nos ultimos anos, o que por sua vez reduz bastante o

denominador na fragao e aumenta o resultado, no nosso caso um aumento negativo. Verifica-

2 Riscos de quebra de continuidade e o papel do auditor 74



se que, em propor¢ao, o AT sobre o Al reduziu, desde 2008, em -0,7% mantendo-se o Al
praticamente constante, com ligeiro aumento em 2012. Este aumento é normal devido ao seu
desenvolvimento econémico em termos mundiais, seguindo as novas tendéncias de negocio.
Alias, a reducao no AF foi referido no estudo do INE. Por sua vez, analisando o FM, Wild e
Subramanyam (2002), Carrilho e Pimentel (2005), Martins (2004) referem que o mesmo
representa a eficiéncia e a satde financeira de curto prazo e demonstra as necessidades de
financiamento existentes. Por norma, quanto mais positivo (menos negativo) for o resultado
mais a empresa ¢ capaz de cumprir as suas obrigacoes de curto prazo. Ou seja, a rotagao dos
ativos ou o prazo de transformagdo em liquidez ¢ inferior ao da exigibilidade dos passivos. O
FM representa uma margem de seguranga para que empresa possa fazer face aos seus
compromissos a curto prazo, traduzindo uma existéncia de liquidez. De acordo com os
principios, o FM devera ser positivo para garantir a liquidez, mas isso nao significa que o FM
deva ser positivo, podendo variar em conformidade com o sector, areas de negdcio, natureza e
volume de atividade, praticas de gestao operacional ou de investimento, financiamento, gestao
de capitais circulantes, tecnologias e evolugio do volume de negdcio. Segundo a regra do
equilibrio financeiro minimo, os capitais utilizados pela empresa para financiar o ativo
imobilizado, stocks ou outros valores do ativo, devem ficar a disposi¢ao da empresa durante
um prazo que corresponde aproximadamente a duragao do valor do ativo adquirido com esses
capitais. Por exemplo, o Capital permanente deve financiar o AF, segundo Nabais (2009),
Martins (2004). Se isso nao acontecer, existem sintomas de desequilibrio nas opg¢des de
financiamento e possiveis problemas de tesouraria. Segundo Carrilho (2005), existem
limitagoes a regra do equilibrio minimo, tal como os Capitais permanentes podem estar
desajustados com o periodo expectavel de recuperacao dos investimentos realizados e outros
assuntos relacionados com a transformacgao em liquidez e em exigibilidade imediata, gestao
operacional dos meios monetarios e as politicas de investimento, assim provocando o

desequilibrio financeiro.

Um indicador positivo niao garante a saide e equilibrio financeiro da empresa, devido as
possiveis divergéncias entre a possibilidade de realizagdo do ativo (existéncias, dividas de
clientes, etc.) ou a transformagao em liquidez, podendo criar custos de exploracao adicionais,
Martins (2004). Da analise da nossa amostra, observa-se que os Capitais Permanentes sao
inferiores ao AF desde 2008 até 2012, o que significa que parte do AF é sustentado pelo PC o
que provoca o desequilibrio financeiro. Verifica-se um aumento anual consequente desde

2008, no referido desequilibrio.
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Quando o indicador é mais negativo do que o normal, significa que o ativo circulante de uma
empresa nao pode cumprir as suas obriga¢des de curto prazo (clientes que nao pagam, pouca
rotatividade do stock, problemas de caixa, etc.) Tal situagao pode ser provocada por falta de
liquidez, que reduz em -40% desde 2009, ou problemas de tesouraria, o que pode criar
dificuldades nos pagamentos aos credores no curto prazo, aspeto que pode ser regularizado
com a diminui¢do dos prazos de recebimento e alargamento dos prazos de pagamento,
Moreira (2007). O FM s6 por si s6, é insuficiente para regular o equilibrio financeiro, devendo
funcionar em combinagdao com a gestao de ativo corrente (AC) e passivo corrente (PC) ou
Capitais permanentes (CP) e AF. Analisando historicamente as variagdes nos AC e PC,
verifica-se uma grande descida, -3%, nos ativos correntes e bastante menos nos passivos
correntes, -0,4%, 0 que por sua vez acarretava uma reestruturacao nos empréstimos bancarios
e em outros créditos correntes, a revisao das condi¢oes de pagamentos ou, ainda, através do
aumento de capital ou redugdo de ativo. De outra forma, quando a empresa apresenta
repetidamente perdas operacionais sofre, geralmente, uma redugiao do fundo de maneio, face
a0 seu ativo total, o que nao é bem o nosso caso. Por norma, este é um dos indicadores que
alertam para o risco de saide financeira da empresa, Martins (2004). Analisando a evolugao do
volume de negocio de n-1 para o ano n, verifica-se uma descida em -0,12% relativamente ao
ano anterior enquanto nas dividas de clientes houve reducao de -0,25% e na caixa uma descida
em -1,48%. De n-3 para n-2 o volume de negé6cios reduz em -0,08% , as dividas de clientes em
-0,37%, enquanto a caixa aumenta para +0,35% se n-4 para n-3, as vendas aumentaram
+0,44%, as dividas de clientes +0,09%, podendo representar risco de cobranca, sendo que a
caixa reduz -0,84%. O histérico mostra que embora nunca tenha havido resultados negativos,
o jogo da simetria das variagGes nas contas de vendas, dividas de clientes e recebimentos nao
contribuem de forma significativa para a melhoria de FM, por isso deve existir necessidade de
recurso ao crédito externo para a sua manuten¢ao e desenvolvimento futuro. Existem outras
variaveis que nao estdo desenvolvidas mas a melhoria das mesmas poderia contribuir
positivamente para o resultado do FM, no deslocamento da curva apresentada para mais

proximo de 1.

Em relacao aos lucros ou resultados acumulados, por norma os resultados "retidos" destinam-
se a ser reinvestidos na empresa ou a reduzir o passivo, segundo Martins (2004), Carrilho
(2005), Moreira (2007). A propor¢ao dos lucros acumulados no total dos ativos ajuda a medir
o grau em que uma empresa se baseia em divida, ou alavancagem. Ou de outra forma,
representa a capacidade de gerar resultados e manter os lucros para reinvestimento. Quanto

menor a taxa, mais a empresa esta a financiar-se por meio de empréstimos, em vez de ser
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através de lucros acumulados, que, mais uma vez, aumenta o risco de faléncia ou retorno de
investimento se a empresa nao pode cumprir as suas obriga¢oes de divida. No nosso caso, a
empresa em 2008 sofreu um enorme prejuizo financeiro provocando assim faléncia técnica
através de capitais proprios negativos, causada pela desvalorizacio duma participagiao
financeira. Segundo Carvalho das Neves (2000) se o Ativo é inferior ao Passivo, ¢ sinal de
faléncia técnica o que acontece em 2008, apresentando a Cofina o Ativo inferior ao Passivo
em -12.490.876 €, sendo a empresa incapaz de se financiar quer através de capitais préprios
quer através de capitais alheios. A recuperacao dos prejuizos influencia negativamente os
resultados do racio de Z- Score. Ha quem refira que existe alguma insuficiéncia na gestio se
este indicador for sempre negativo no normal decurso da atividade empresarial. Por outro
lado, os resultados deste racio sio muito préoximos de zero, o que indica que todo o

patrimoénio da empresa esta a ser pouco rentabilizado.

Com respeito ao indicador de rentabilidade do ativo, segundo Carvalho das Neves (2000),
Martins (2004) o mesmo representa os ganhos operacionais como a chave para uma
viabilidade duradoura da empresa ou, por outro lado, avalia o desempenho dos capitais
investidos, independentemente da sua origem e eficiéncia na utilizagdo dos racios. Faz
ajustamento dos ganhos para taxas de imposto variaveis e faz ajustamentos para
alavancamentos causados por empréstimos. Este racio econémico, permite revelar a estrutura
dos custos, estrutura de proveitos, as margens e capacidade de autofinanciamento. Analisando
o desempenho desde 2009 verifica-se uma redugdo nos resultados operacionais em — 0,38 % e
reducao no volume de negocio em 0,18%, o que nao garante recebimento das vendas e
aumento de liquidez. Por outro lado, reduziu se o AT em -0,74%, justificado por reducao do
AC em - 3,07%, aumento do AN.C em +0,0016%, reducdo do AF e aumento de ativo
intangfvel em +0,015%. Comparando a variagdo dos custos e dos proveitos observa-se a
continua redugdo da margem de seguranca e a capacidade de autofinanciamento. Comparando
a evolucio de n-2 para n, verifica-se que houve aumento no volume dos resultados
operacionais (RO) em 2011, que reduziu em 2012 em — 0,02%. Por sua vez, no ativo verifica-
se sempre uma descida até 2012. Analisando todas as rubricas do balango e das demostracoes
de resultados, verifica-se um aumento nas contas de AC e PC, desde 2008 até 2010, o que
significa a reducao da eficiéncia operacional e dos ativos. Depois de 2010 iniciou-se uma
reducdao na maior parte das rubricas das DF, justificada pela redu¢ao da curva apresentada no

grafico acima representando a analise dos dados em soma, sem efeitos de Z-Score.

O grau de endividamento da entidade, que relaciona o seu valor com os seus capitais alheios

totais, ¢ um bom indicador para avaliar o risco de eventuais operacdes com a empresa.Este
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indicador é geralmente designado como racio de solvabilidade. Como ja foi referido na analise
de FM, verifica-se que a empresa necessitou de recorrer a recursos externos desde 2008 até
2012 o que aumentou negativamente, + 0,74%, a variacao do FM. Por sua vez houve redugao
gradual nos capitais alheios totais em — 0,9%. Devido ao facto de a empresa estar cotada na
bolsa, a sua valoriza¢ao no mercado também tem impacto nos racios financeiros, verificando-
se uma descida significativa no prego por acgdo, de quase 50%, nos ultimos 4 anos,sendo que
gracas 4 reducdo dos capitais alheios o indicador desce gradualmente em propor¢ao. De um
modo geral, quanto maior for a capitalizagio de mercado de uma empresa, maior a
probabilidade de que a empresa pode sobreviver no futuro, Damodarm (2002). Por norma
quanto maior o valor deste indicador, mais garantias terdo os credores de receber o seu capital

e maior poder de negociagdo tera a empresa para contrair novos financiamentos, INE (2012).

Por fim, a analise da ultima variavel Tavares, Wild [et al.] (2002), Carvalho das Neves (2000),
Carrilho e Pimentel (2005), consideram que este indicador de funcionalidade, permite
identificar a eficiéncia dos recursos utilizados pela empresa para gerar as vendas ou, de outra
forma, o nimero de vezes por ano que o ativo foi reconstituido através das vendas. A sua
analise depende fortemente do sector da atividade onde a empresa se insere. A sua variagao
ente -0 ou +0 identifica a intensidade na utilizagao dos ativos, isto ¢ se existe rotatividade. A
variagao das vendas de 2008 até 2012 apresenta-se negativa em — 0,27%. Por si s6, as vendas
nao representam aumento de liquidez face aos problemas de cobranga e possiveis devolugoes).
O coeficiente das equagées mostra valores baixos se trabalhamos com AT, o que significa a
subutilizacao de fatores produtivos (equipamentos, pessoal e capital), rotatividade lenta, isto ¢,

que exige grande volume de ativos ou seja aplicagdao de capitais para um volume de negocios

baixo.
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2010 1,70 Caal/CCC+ 2,09 Caal/CCC+
2009 1,94 Caal/CCC+ 2,31 Caal/CCC+
2008 1,47 Caal/CCC+ 1,93 Caal/CCC+

Figura 6.4: Output de dados de JM pelo Z-Score, de rating e de relatério de auditoria.

Representacio grafica das variaveis independentes em soma , sem efeito de Z-Score.
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Figura 6.5: Output de dados de JM sem efeito de Z-Score.

Observando os resultados de JM, verifica-se o deslocamento do grafico para a zona cinzenta
estabelecida por Altman no seu modelo de Z-Score. A analise financeira, por norma,
depende, entre outros fatores, do sector de actividade e da dimensao, podendo o seu output
nao representar resultados tdo negativos como os que decorrem dos indicadores financeiros.
Antes de mais, deve-se ter em conta que uma das variaveis independentes utiliza um célculo
diferente das outras, considerando os resultados retidos, em vez do resultado liquido. Alids,
nas amostras foram encontradas outras empresas com a mesma caracteristica em termos de
apresentacao das suas DI considerando os resultados retidos nas quais sao se verifica descida
para a zona cinzenta de Z-Score. O que no caso de JM desloca a curva de Z-Score mais para
baixo. Em termos de fundo de maneio, segundo Nabais(2009), existem algumas actividades
onde o fundo de maneio é negativo, o que nao origina problemas de exploracao, como é o
caso dos supermercados de grandes superficies. Estas actividades, por norma, trabalham a
pronto pagamento, liquidez suficiente devido aos precos aproximados ao retalho, pouca
rotatividade de activos, pagamentos a prazo, poucos investimentos em AF, trabalhando

frequentmente em outsourcing, consignacao, etc. As demonstracdes financeiras apresentam
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uma imagem diferente das empresas de producdo ou de outro tipo de negdcio onde se
envolve mais investimentos. Testando o equilibrio financeiro verifica-se que existe uma parte
de AF sustentada pelos PC, devido ao facto de que os seus capitais permanentes nao serem
suficientes. Em termos de valor de mercado através da participagdo na bolsa de valores do
PSI20 o JM sofreu grande desvalorizagao no pre¢o por agao desde 2008 até 2012, baixando -
0,67%, o que contribuiu para o deslocamento negativo da curva de Z-Score. O valor de
mercado nio depende sé da participagio numa das bolsas de valores, a sua participagao pode
ser diversificada para evitar a ocorréncia do risco de desvalorizagio do preco e perda de

imagem nos mercados.

Segundo Pinho e Tavares, o indicador de funcionalidade das grandes superficies comerciais,
comparativamente com outros sectores, representa uma boa eficiéncia dos recursos utilizados
pela empresa que permite gerar as vendas, por norma apresenta bons resultados na aplicagao
dos racios econémico-financeiros. No nosso caso, a JM apresenta um aumento de +0,36%
desde 2008, o que quer dizer vendas equivalentes a recebimentos, devido ao pronto
pagamento. O peso do intangivel representa, em média, num periodo de 5 anos, 0,2% do AT.
O AT cresce desde 2008 +0,28%, e o PT +18%. Tendo em conta as limitacGes quanto aos
dados das DF, e o sector de atividade da empresa, ndo é possivel avaliar totalmente a
aplicacao deste modelo e a real situagao econémica-financeira da empresa devido a influéncia

dos ajustamentos numéricos do modelo Z-Score.
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2012 2,77 B3/B- 1,16 Caa2/CCC

2011 4,04 B2/B 6,08 Baa2/BBB

2010 3,77 B2/B 4,75 B1/B+

2009 3,95 B2/B 4,75 B1/B+

2008 3,46 B3/B- 3,42 B3/B-

Figura 6.6: Output de dados da REN pelo Z-Score, de rating e de relatério de auditoria.
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Representacido grafica das variaveis independentes em soma , sem efeito de Z-Score
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Figura 6.7: Output de dados da REN sem efeito de Z-Score.

Mais uma empresa que pode ter resultados implicitamente influenciados devido ao seu sector,

natureza de actividade e gestdo operacional e estratégica.

Observa-se uma deterioracao do FM, reducao do volume de negdcios de 2009 a 2012 em -
0,3% devido ao agravamento da situagdo econdémica, um dos setores mais afetados na
ecomomia portuguesa. Verifica-se ainda a reducio da liquidez entre 2011 e 2012 em - 40%, a
existéncia de desequilibrio financeiro e a nao suficiéncia dos Capitais Permanentes para cobrir
os AF, nio contribuindo para a melhoria do FM, conforme situagao geral das empresas

analisadas.

Em termos de equilibrio financeiro o CP é menor que os Capitais Alheios, o AF superior aos
Capitais permanentes desde 2009, o que nao verifica a regra do equilibrio financeiro, dado
que uma parte do PC suporta o AF. O PT aumenta +0,10% e o AT +0,8%, enquanto o AC
desce em -0,03% o que pode ser relacionado com a reducdo da actividade em deterrminadas
areas principais da empresa. Por sua vez o PC aumenta em +0,33%, o que poderia estar
relacionado com a necessidade de financionamento externo. O peso do Activo tangivel no
Activo total é de 0,7% nos 5 anos. Apresentando a empresa um activo superior ao passivo,
cuja diferenca verifica um aumento de + 0,015%, desde 2008, pode dizer-se que a mesma se

encontra em normal funcionamento, nao se enquadrando na definicao de faléncia técnica.
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No que se refere a estrutura de custos e de proveitos, 2 margem de seguranga € ao
autofinanciamento, verifica-se um decréscimo gradual, provocado pela descida no volume de
negocios em -0,13% desde 2011, ainda que os resultados operacionais aumentem em
+0,099%, o que significa redugdo dos custos e ligeiro aumento na margem. Por vezes, a
reducdo nos custos necessarios para a manutencao, publicidade, formacio, investigacao,
desenvolvimento, etc., ¢ um normal meio para conseguir atingir os objetivos de criagao de
lucro a curto prazo, pode servir como alarme de risco e dificuldades financeiras da empresa
segundo Nabais (2009), Carvalho das Neves (2000), Martins (2004). Nos anos anteriores, o
volume de negocios desce em -0,33% e os resultados operacionais aumentam em +0,12%, o
que significa elevado custo da estrutura, redu¢ao na margem. Em termos gerais, os resultados
destas rubricas sdo baixos, existe um baixo nivel de autofinanciamento e de rentabilidade dos

capitais investidos, havendo necessidade de recursos externos.

Em termos de posi¢iao nos mercados, a REN esta avaliada com um pre¢o médio dos 5 anos
de 5,5€/acio. Nos ultimos anos a2 REN sofre uma desvalorizagio nos mercados em -0,45% .
A redugao da actividade e a manutengao dos custos habituais contribui, juntamente com todos
os outros fatores acima mencionados, para o agravamento dos resultados dos indicadores

financeiros obtidos.

15. SONAE.INDUSTRIA
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2012 1,36 Caal/CCC+ 1,33 Caal/CCC+

2011 2,24 Caal/CCC+ 2,13 Caal/CCC+

2010 4,56 B1/B+ 4,54 B1/B+

2009 3,81 B2/B 3,75 B2/B

2008 3,50 B3/B- 3,47 B3/B-

Figura 6.8: Output de dados de SONAE.INDUSTRIA pelo Z-Score, de rating e de relatério de

auditoria.

Representacao grafica das variaveis independentes em soma, sem efeito de Z-Score
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Figura 6.9: Output de dados de SONAE INDUSTRIA sem efeito de Z-Score.

Da mesma forma, e por fim, verifica-se uma grande deterioragao no FM, o qual reduz -0,5%
relativamente a n-1. O volume de negbcios diminui em -0,02%, e a liquidez em -0,25%
relativamente a 2011 e 2012. Regista-se um aumento do desequilibrio financeiro desde 2008

até 2012 e uma insuficiéncia dos capitais permanentes em relagao aos AF.

Em termos de autofinanciamento e de margem no petiodo de 2008 a 2011, a empresa
apresenta resultados negativos, o que pode ser resultante da baixa do volume de negdcios e
dos altos custos de manutencao da estrutura operacional. Apesar de uma ligeira melhoria em
2012, a mesma pode nao ser suficiente para cobrir prejuizos de anos anteriores, sendo
reduzida a capacidade de autofinanciamento e criagio de margem. Tambem se apresenta

muito baixa a rentabilidade dos capitais investidos.

Observa-se uma grande valorizagao em 2009 no mercado bolsista, perfodo a que se segue uma
desvalorizagdo continua até 2012 provocando a descida do preco até - 81% ou seja de
2,58€/acio em 2009 para 0,49/acio em 2012. Segundo Grava (2000) a desvalorizacio nos
mercados foi considerada como um dos riscos da saude financeira, e um grande risco para
investidores. Outra rubrica critica sdo os resultados acumulados da empresa que em cada ano
aumentam negativamente, piorando quase 50% no perfodo de 2008 a 2012. A empresa nao
consegue criar as suas “poupangas’ proprias para novos reinvestimentos ou para pagamento
das dividas ndo previstas. Segundo Martins (2004), Carrilho (2005), Moreira (2007) as

empresas com valores negativos nesta rubrica, por norma, evidenciam forte necessidade de
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recorrer aos financiamentos externos para financiamento dos ativos, uma vez que nao
consegue criar a sua seguranga financeira. Se a empresa nao pode cumprir as suas obrigacoes
de divida, apresenta baixa liquidez e problemas de tesouraria, o que pode significar que existe
um alerta de risco de crédito, risco de faléncia e risco de captagdo de novos investidores e
futuro desenvolvimento. Todos estes fatores podem contribuir negativamente para o saudavel
desenvolvimento da empresa, cujo risco pode ser detetado pelo modelo de Z-Score. O nivel
de gravidade de cada variavel independente pode ser atribuida em conformidade com o
conhecimento profundo da empresa e da mesma forma em conformidade com a experiencia

de cada analista nesta matéria.

Para alguns, este resultado representa risco, para outros pode nio ser significativo, porque
existem outros factores que podem compensar os resultados criticos detetados neste estudo.
Toda a envolvente do funcionamento da empresa, contribui e atribui o nivel de gravidade de

outputs obtidos.
6.3.1.1 Limitagdes a aplicagio do modelo Z-Score

Uma das limitagoes na utilizagdio dos dados foi verificada quanto aos Resultados Retidos
constantes das DF, ou seja, depois da distribuicao dos dividendos, o que foi exigido pelo
modelo original, e na defini¢ao dos resultados acumulados desde o inicio da atividade Altman
(1960), Carvalho das Neves (2000), Wild e Subramanyam e Holsey (2002), etc. Por norma, as
empresas da amostra apresentam nas suas DF os RL, devido a este pormenor as empresas que
nao apresentaram so resultados na aplicagao do modelo, vao sofrer um pequeno deslocamento
da curva de Z-Score para baixo. A distribuicao dos dividendos, por norma, representam uma
pequena parte dos lucros do periodo, portanto o seu impacto quase nao altera os resultados

apresentados e o rating apresentado.

Outra limitacdo prende-se com o output obtido o qual, ndo foi comparado com os racios do
sector da atividade econémica nomeadamente com o VN e o Volume de Ativo Total, numero
de anos de funcionamento no mercado e outros. Na amostra foi abrangido o horizonte
temporal de 5 anos, o que dificulta a recolha dos dados historicos do sector a partir das
centrais de balanco (CB) ou de elementos proporcionados pelo INE, considerando um
numero de empresas que seja representativo desse sector ou segmento de atividade, que dé
sentido 4 comparagao. Alias, um erro que poderia ser introduzido na comparagdo de
resultados com o sector, prende-se com o reduzido conhecimento da atividade das empresas
analisadas, podendo a classificacao atribuida em conformidade com o respetivo sector

econémico ser prejudicada. Por outro lado, tal comparagio exige rigor quanto ao
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enquadramento no CAE, situagdao que se revela dificil dado que as empresas podem ter varios
CAE, o que neste trabalho nao é possivel apresentar com o rigor adequado. Deve-se ter em
conta, que o objetivo deste estudo nao ¢ verificar se as empresas cumpriram os racios médios
estabelecidos pelo mercado quanto ao seu funcionamento e desenvolvimento. Este estudo
pretende entender como o modelo Z-Score enquadra as empresas portuguesas cotadas na
bolsa de Lisboa. Outra explicagdo da nio utilizacdo de racios sectoriais especificos para o
proprio modelo quando o Z-Score utiliza alguns racios nao comuns, decorre do facto de nao

estarem disponiveis para consulta publica.

Pelo fato da autora deste trabalho ndo conhecer bem as areas e sectores onde as empresas da
amostra se enquadram, limita o melhor entendimento da situagdo financeira da empresa e a
justificagdo dos resultados obtidos, apesar da analise histérico-comparativa seguir os métodos

recomendados pelos analistas financeiros.

Depois da aplicagao do modelo, verificamos que alguns sectores da atividade econémica
podem ter ficado menos bem enquadrados, devido a natureza da atividade e a informagao
constante das demostragoes financeiras, devido a estratégia aplicada e as op¢oes tomadas.
Todos estes fatores influenciam os resultados dos racios financeiros. Esta limitacdo pode ser
provocada nao por causa da escolha das variaveis independentes do modelo, mas devido a sua
interpretacdo especifica que varia conforme a empresa e respetiva atividade e gestdao, e nao
pode ser avaliado diretamente dos resultados obtidos, necessitando de uma visao mais alargada

e mais especifica na avaliagao.

6.3.1.2 Conclusdes da aplicagido de Z-Score
Neste capitulo tentou-se responder 4 pergunta inicialmente estabelecida no estudo:

“ Existenn riscos de incerteza de continuidade nas empresas de amostra durante wm periodo temporal de 5

anos, através da aplicacao do modelo de previsao da faléncia de Altman, Z- Score?”

Depois da aplicagio do modelo de avaliagio criado por Altman entre 1966, 1974, 1984, e
desenvolvido para comercializagao nos mercados profissionais para analise e apoio na tomada
de decisao por analistas e investidores, Carvalho das Neves (2000), verificam-se varias formas
de aplicacio e diferencas nos owtputs resultantes. Foram detetadas varias empresas com
sintomas de risco financeiro, na légica do modelo de Altman. A gravidade dos resultados pode
ser explicada em conformidade com cada uma das variaveis do modelo em separado,
analisando em pormenor a atividade econémica em todos os niveis de funcionalidade da

empresa e em termos de investimento, financiamento e distribui¢do dos resultados e, ainda, a
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seu envolvente macroeconémica. Existem muitos critérios diferentes que podem explicar da
melhor forma os outputs da cada variavel independente apresentada e as suas razdes de
variacdo, positiva ou negativa, em conformidade com o seu sector, a sua natureza de atividade,
forma juridica, antiguidade, localizacio geografica, opg¢oes estratégicas, operacionais e
financeiras, de gestdo de investimento e de financiamento e outras razoes que influenciam os
resultados em conformidade com a especificagao da atividade da empresa, que devem ser tidas

em conta antes das conclusdes finais sobre os resultados obtidos em relag¢ao ao risco.

Em termos de auditoria, o auditor pode escolher este modelo, entre outros, para testar os
resultados da empresa auditada. Segundo a ISA, 300 deve discutir com a administracio as
duavidas relacionadas com os indicadores mais criticos que podem chamar aten¢ao do risco, tal
como o aumento do volume de crédito ao cliente que pode ser utilizado como forma de
ultrapassar as dificuldades de venda, ou meio de atingir os objetivos de lucro, o que pode
aumentar o risco de cobrangas e criar dificuldades financeiras de curto prazo. Tal como o
aumento do tempo médio de permanéncia dos stocks pode ser sinal de dificuldade em
vendas, falta de articulac¢do do ciclo de vendas ou ainda deficiéncias na gestio das existéncias
provocando perdas financeiras, perda por imparidades ou outras. O aumento das letras ou
titulos a pagar, pode identificar dificuldades na liquidez. Quanto ao ativo intangivel, o auditor
deve questionar os aumentos, os quais podem ser provocados por capitalizacio indevida de
despesas correntes fazendo aumentar o resultado, conforme os investidores desejam. Outras
questoes estao relacionadas com o volume de gastos, com os custos diferidos e com a quebra
da margem de seguranca de contribui¢dao das vendas, o que pode ser sinal de competitividade
agressiva em vendas, desequilibrio no controlo de custos, etc. A analise das compras por
mercado interno ou externo, também se revela importante, sendo que as entidades que
dependem dos mercados externos estio sujeitas a maior risco, Scoring D&B (2013).Da mesma
forma o aumento dos empréstimos, pode ser sinal de incapacidade de gerar fundos
internamente e o aumento das provisdes para riscos e encargos pode suscitar a existéncia de
dificuldades de continuidade. Analisando, discutindo e tomadas as conclusoes para o relatério
final, a partida toda a responsabilidade na tomada das decisoes estratégicas de melhoria e do
controlo financeiro passa para a administracio da empresa auditada. Estes resultados
poderiam servir como sinal de alarme das areas mais criticas, que necessitam das medidas mais

adequadas, o que deve ser planeado com a devida antecedéncia.

A seguir analisam-se os relatorios de auditoria, para tentar detetar a relagdao entre os resultados
obtidos depois da aplicagao do modelo de avaliagao de risco inerente 4 atividade da empresa e

a opiniao do auditor, o que leva a responder as proximas perguntas do caso de estudo.
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6.3.2 Analise geral por tipo de reservas e por tipo de énfases

A preparagao das pegas contabilisticas nem sempre trata as questdes que se colocam na analise
da informagao de gestao, o que conduz a que, muitas vezes as DF tenham de ser ajustadas,
por forma a refletir informagodes significativas que sao detetadas em resultados das auditorias,
e que tém implicac¢Oes, a nao desprezar, na imagem da posi¢ao financeira e na rentabilidade da

empresa.

Analisando a amostra, verifica-se a predominancia de relatorios de auditoria nao modificados,
o que fica a dever-se ao facto de estarmos perante empresas cotadas, com maiores obrigacdes
de relato financeiro e, portanto, que sao mais diligentes na preparagio da informacio
financeira, devido as exigéncias legais e contabilisticas e a sua imagem nos mercados. Por
outro lado, a rece¢ao de relatorios de auditoria modificados, podera tornar a empresa menos
atrativa, transmitindo para o exterior a falta de fiabilidade ou transparéncia nas DF ou
problemas de outra natureza. A titulo de exemplo, podemos referir os estudos empiricos de
Chow e Rice (1982), assim como Lin [et al.] (2011) que concluiram que os relatérios de
auditoria, principalmente com reservas, tém um impacto significativo em termos negativos
para as empresas cotadas na bolsa de valores. Por sua vez, na opinido de outros autores, o
impacto das reservas é quase indiferente e contam mais a gravidade e a profundidade de

reserva de cada relatério.

Depois da analise aos elementos da nossa amostra, constituida por 200 relatérios e contas (100
consolidados e 100 individuais), verificou-se que os resultados obtidos através de uma
primeira anilise das CLC/Relatérios de auditoria anuais, a frequéncia total de reservas 0,5%,
de énfases 23% e de relatérios limpos 76,5% encontrados durante os cinco anos. No Quadro
6.2 encontramos uma breve analise comparativa das frequéncias entre relatérios consolidados
e individuais.

Quadro 6.2: Opinido dos auditores sobre as contas anuais do perfodo de 2012 até 2008.

L T @ Q9 e e ®n @ = o= ® O e 2 » » =
23 £T SE 2 £, s £Z EY T 2 & g
2% 3¢ fE £ £ B 5%z 28 =% E § F
K $¢  E< 4 3 55 S5 E & 5
é’ g ~ [ o o =] ~ [ ]

3 a - —_ ) -

2012 0 0 3 17 20 2012 0 0 4 16 20

2011 0 0 0 20 20 2011 0 0 16 20

2010 0 0 4 16 20 2010 0 0 14 20

2009 0 0 1 19 20 2009 0 0 10 10 20

2008 10 1 6 13 20 2008 0 0 8 12 20
g - 0 1 14 85 100 2 = 0 0 32 68 100
IS 0% 1% 14% 85% 100% | & 0% 0% 32% 68% 100%
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Relatérios Individ. + Consold

2012 0 0 7 33 40
2011 0 0 4 36 40
2010 0 0 10 30 40
2009 0 0 11 29 40
2008 0 1 14 25 40
0 1 46 153 200

0% 0,5% 23% 76,5% 100%

Total

Fonte: Elaboracio propria, comparagao entre os anos dos relatorios consolidados e individuais.

(13

Observa-se que no periodo de 2008 a 2012 a maior percentagem respeita a relatérios
limpos” que representam 85% do total da amostra analisada referente a contas consolidadas e
14% apresentam  énfases. O relatério com reserva por limitacio de ambito por
impossibilidade de conclusiao representa 1% e decorre da aquisicao de uma participagdo que
foi reconhecida no ativo ao prego de custo, e envolve diferimento dos proveitos e variagio do
preco durante os proximos anos. Como ja foi referido, a amostra foi alargada para relatérios e
contas individuais com o objetivo de verificar a situacio real do grupo em termos de
comparagdao sobre as incertezas existentes nas DF do grupo e individual. Isso permite uma
observa¢ao mais proxima da real, em termos de analise comparativa. Segundo os dados
analisados a percentagem dos relatorios ““ limpos” individuais desceu para 68%, o que por sua
vez aumenta o numero de percentagem das énfases para 32%, demonstrando que nos
relatérios de contas individuais existem mais incertezas detetadas pelos auditores.
Curiosamente, a tendéncia de reducao das incertezas vai diminuindo com o tempo. Tendo em
conta o desenvolvimento econémico e social, o refor¢o das praticas contabilisticas, de gestio e
de auditoria e o reforco das responsabilidades, poderia ter um impacto significativo nesta
reducdao das incertezas relatadas no relatério de auditoria, mas nao podemos esquecer que
devido a melhorias apresentadas nos resultados, consideramos os dados temporais que
englobam um periodo de crise econémica, o que de alguma forma ¢ pouco proporcional com
os dados reais. Nos estudos de Inacio (2012) e Nogler (2008), foi demonstrado que antes da
crise econémico — financeira os relatérios de auditoria modificados tiveram maior frequéncia
nos mercados do que depois de 2005, existindo mais reservas ou reservas por limitacio de
ambito e menos relatérios “limpos”, situagao que se alterou significativamente nos ultimos
anos. Curiosamente, em geral, levantaram-se quase os mesmos problemas nos relatérios de
auditoria. Segundo o estudo de Inacio (2012) que analisou 21 empresas do PSI 20, desde 2001
a 2008, verificou-se que a maior parte dos problemas derivam da aplicagio do método de

equivaléncia patrimonial no reconhecimento dos investimentos financeiros, conforme
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determinava a Diretriz Contabilistica n.° 9, problemas com a recuperagao dos investimentos
financeiros,o ativo intangivel e o goodwill. A situagdo repete-se com as énfases, 0s mesmos
problemas que nos tempos mais recentes. Curiosamente, a autora encontrou no seu estudo, 6
énfases relacionadas com o problema da continuidade, o que hoje em dia ja é mais dificil de
encontrar. Hstas alteragdes poderiam ser devido a integracio no novo sistema normativo e
legislativo em termos de internacionaliza¢do, devido a uma realidade mais rigorosa e mais
exigente, com maiores responsabilidades da parte da administracdo e do trabalho do auditor
em termos de qualidade. Podemos atribuir esta evolucao positiva as recomendacOes emitidas
pela CMVM, que regula os principios do governo das sociedades das empresas cotadas, as
recomenda¢oes da Comissao Europeia, aos regulamentos da CE e a Directivas comunitarias
ao controlo de qualidade dos auditores, que em conjunto vieram contribuir para recuperar a

credibilidade no mercado de capitais e dar credibilidade a atividade do auditor.

De seguida no Quadro apéndice 5.11 analisa-se a amostra de estudo por tipos de relatério de
auditoria. Observa-se um maior peso das énfases e das reservas nos relatérios de auditoria a
contas individuais do que no consolidado. Por sua vez, existe uma maior frequéncia nos anos
anteriores a 2010, com gradual redugao até 2012. Conforme ja referido, foi encontrada uma
unica reserva desde 2008 até 2012 nos 100 relatérios de auditoria, reserva essa por limitagao

do ambito.

No Quadro apéndice 5.12 observa-se em concreto a amostra de estudo em termos do tipo
de CLC ou Relatério de Auditoria encontrados na investiga¢ao deste trabalho. Estes dados
servirao como fonte de comparagao entre os resultados obtidos pelo modelo de Z-Score e os
relatérios de auditoria emitidos pelas empresas de auditoria para as empresas em analise desde
2008 até 2012. A seguir analisa-se a frequéncia das CLC emitidas dentro dos perfodos em

analise, correspondente a cada empresa da amostra.

Quadro 6.3: Tipo de relatorio emitido no periodo em analise (2012 - 2008).

CLC por ano R B N O P Portugal telecom L L L ‘L :L:5
E = g % § g Portucel L L L L L 5
= Pararedes .Glintt L 'L iL {L{Ei5
Altri sgps sa L |L |[L |L|E]|S5 Ren L |[L |[E|JL]|JL]|5
Cofina sgps L |L|E|JE|E]|S5 Semapa L L L L L5
Cimpor sgps E L iE L L 5 Sonae E L L L L 5
Cortica Amorim L |L |L |[L|L|5 Sonae industria L L iL 'L:L:5
Edp L L L L L 5 Soares da Costa L Li L L Ri5
Edp renovaveis LiL L L L5 E
Galp energia L L L LiL 5 Teixeira Duarte L L iL ‘L :Li5
J martins sgps L L iL {LiL:5 Zon optimus L L iL :L:E:5
Mota engil L L {E ' LiL:5
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Nos relatérios analisados, as modificagdes mais frequentes respeitam a énfases, algumas das
quais relacionadas com a mudanc¢a de auditor, segundo Carvalho das Neves (2000) e as
normas de auditoria. Como ¢é sabido, as normas de qualidade de auditoria, exigem a
rotatividade dos auditores para evitar ameagas a sua independencia o que, curiosamente, pode
provocar a nao assuncao de responsabilidade sobre a parte do trabalho realizado pelo auditor
anterior. A existéncia de énfases por nao comparabilidade com o ano anterior, pode ser alvo
de alerta para investidores e financiadores em termos de simetria/homogeneidade da
informacao financeira da empresa, situagdes muitas vezes relacionadas com problemas de
reconhecimento e mensuracao que podem influenciar os resultados finais, entre outros. Entre
as énfases analisadas a maior frequéncia esta relacionada com as consequéncias da aplicagao
do método de equivaléncia patrimonial (MEP) na mensuraciao dos investimentos financeiros,
ou seja, participagdo no capital em filiais e associadas. Outro dos problemas mais
encontrados, situa-se nas contas individuais, esta relacionado com a passagem do POC para o
novo sistema contabilistico (SNC) em 2010, onde o POC admitia a mensuragao pelo custo ou
pelo MEP, enquanto o novo sistema ¢é mais exigente. O impacto das alteracdes da
normalizagao e da transicao contabilistica (para o SNC ou para as IAS/IFRS) foram objeto de
estudos diversos. Carvalho, [et al.] (2010) estudaram o tratamento contabilistico do goodwill
no petiodo de transicio do normativo nacional para as IAS/IFRS, relativamente as contas
consolidadas de 33 empresas cotadas na Euronext Lisboa a 31 de dezembro de 2005, tendo
sido verificado que o reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill foi o ajustamento
de transicao que mais afetou de forma negativa os capitais proprios das empresas em estudo.
Lopes (2008) e Sa (2010) investigaram o impacto da adogao da IAS 38 nos ativos intangiveis
relacionados com as despesas de investigacao e desenvolvimento tal como o tratamento
contabilistico do goodwiil. Verificou-se que as empresas cotadas sofreram ajustamentos no
momento de transicao do POC para as IAS/IFRS, provocando significativo impacto ao nivel
do valor global dos ativos intangiveis e dos ativos totais, assim como dos capitais proprios e
dos resultados do exercicio. A principal causa desse impacto esta na diferenca entre os dois
normativos relativamente aos critérios de reconhecimento dos itens intangfveis, pois na
transicdo apenas alguns destes foram reconhecidos como ativos, tendo sido desreconhecidos
os itens que nao satisfaziam os critérios de reconhecimento previstos na IAS, 38 e em outros
normativos relacionados. Sdo exemplos, as despesas de instalacio e as despesas de
investigacao, além dos ajustamentos de goodwill, ja referidos. Por outro lado, existem direitos
contratuais adquiridos a terceiros soffwares, e outros que provocam aumento dos ativos

intangfveis por via das alteragoes da NCRF, 6. Segundo Silva (2010) e Sa (2010), Henriques
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(2011) as novas regras de reconhecimento ou ndo reconhecimento provocam variagoes
positivas ou negativas nas rubricas de balango acima referidas, cuja relevancia depende da
atividade e do peso dos mesmos em cada empresa. Segundo Carvalho das Neves (2000), a
mudanga dos métodos contabilisticos pode ter por objetivo adotar métodos correntes do
sector que a empresa nao praticava ou pode ser sinal de mudanca na economia da empresa (vs
prejuizos) que a administracido pretende esconder (sobrevalorizacao das existéncias, politicas

de amortizagao, contabilizacido dos juros, capitalizacao de rubricas no ativo, etc..).

Nos termos dos artigos 451.°, n.° 3 e 453.°, n.° 3 do CSC, o auditor deve questionar, no exame
as contas, a avaliacio da administragdo quanto a relevancia da operacdo e as condigdes da
mesma face a0 mercado. A OROC refere que o auditor, quando as empresas apliquem o custo
de aquisi¢ao na valorizagao das participagoes financeiras ou o MEP, deve emitir uma opiniao
sem reservas, exceto quando o valor recuperavel da participacdo seja inferior ao seu valor

contabilistico e a diferenga nao estiver coberta pela necessaria “provisao”.

Na nossa amostra foi encontrado um sintoma de incumprimento do pressuposto de
continuidade das operagoes, relacionado com o capital proprio negativo, previsto nos artigos
35° e 544° do CSC, situagao que derivou da desvalorizagao de participacOes financeiras
relacionadas com o assunto acima referido, onde foi apresentado o plano de recuperagao pela

administracdo, o que evitou a reserva e passou ser divulgado pelo auditor numa énfase.

Sempre que o relatério apresenta énfases, ¢ porque existem situagdes, que embora nao afetem
a opiniao do auditor, a relevancia e o efeito que podem ter na tomada de decisio dos
utilizadores, leva a que se chame a atengao para esses assuntos através das respetivas énfases.
Na nossa amostra, foram encontradas énfases (23%) entre 200 relatorios, 14% nas contas
consolidadas e 32% nas contas individuais que nao estio apresentados neste quadro, no
petiodo em analise. O Quadro apéndice 5.13 representa a classificacdo das reservas e das

énfases pelas questoes mais relevantes.

Conforme esta demonstrado no quadro, as énfases encontradas foram agrupadas por
assuntos, nomeadamente, comparabilidade, continuidade, alteracio de politicas, altera¢ao de
auditores, uso do método de equivaléncia patrimonial, uso do método do custo de aquisi¢ao,
DF consolidadas de acordo com as normas internacionais de relato financeiro (NIRF) e outras
situagOes diversas. Esta analise pormenorizada permite encontrar a relagdo entre os owtputs
obtidos através do modelo Z-Score e os relatérios de auditoria emitidos no mesmo periodo de
analise. Todas as alteragOes acima referidas tém impacto na expressio numérica das DF
apresentadas que servem de base aos analistas financeiros, gestores e auditores na aplicagao

dos racios financeiros. Estas alteracdes podem influenciar bastante os indicadores financeiros
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e os resultados na aplicagao dos racios que é mais visivel para os analistas. Da mesma forma,
mas menos visivel, podem ser apresentados implicitamente na linguagem do auditor através
dos relatérios de auditoria, pois o auditor nao realiza os calculos financeiros para relatar os
resultados no seu relatério, esta fungdao ¢ uma das obrigagdes da administracdo para validar a

estratégia definida.
6.3.2.1 Limitagdes na analise dos relatérios de auditoria

Segundo Kneer, [et al.] (1996) e Asare e Wright (2009), a interpretagao do relatério depende
do grau de compreensio do que nele ¢ refletido, e também do grau de conhecimento sobre a
estrutura e funcionamento econémico - financeiro da empresa auditada, conforme abordou no
seu estudo Serra (2011). A limitacao relacionada com o pouco conhecimento sobre o sector e
atividade das empresas que integram a amostra analisada, leva a autora a concluir e a
interpretar da melhor forma através da redacdo estandardizada dos relatérios de auditoria
apresentados na linguagem técnica, pouco clara, o que dificulta a sua compreensao na leitura e

relacionamento direto das DF apresentadas com o relatério de auditoria.
6.3.3 Conclusdes da analise dos relatdérios de auditoria e de Z-Score

Esta analise profunda dos relatorios de auditoria leva-nos a melhor perceber e tentar

responder a segunda questdo estabelecida neste estudo.

“Existenr alguns alertas no relatorio de anditoria sobre o risco de incerteza de continuidade no periodo temporal

em andlise?”

Em termos gerais foi encontrada uma empresa com sintomas de risco de continuidade
expesso no relatério de auditoria. Existem varias énfases e uma reserva relacionada com o
problema da comparabilidade da informacgao financeira com os anos anteriores e outros
assuntos associados a mudanca de politicas contabilisticas e alguns ajustamentos financeiros
realizados provocando as alteragdes nas rubricas de ativo, passivo, capital proprio e resultados

liquidos.

Confrontando os resultados obtidos através do modelo Z-Score das quatro empresas
detetadas pelo modelo, em que o relatério do auditor é emitido com reserva ou énfase,
verifica-se que a Cofina apresenta dados segundo o modelo de Z-Score equivalentes a
informagao incluida no relatério de auditoria. Segundo esta coincidéncia, coloca-se a davida na
saude financeira da empresa, mas nao podemos esquecer que o risco de quebra de
continuidade nao depende 100% dos indicadores financeiros, a empresa pode ter diferentes

formas de resolver a sua situagdo, nomeadamente, entrar num processo de recuperagao de
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empresas e vir a ultrapassar a situagdo de dificuldade ou pode ser adquirida ou absorvida por
outra empresa, tal como entre outras estratégias de negoécio antes da decisio de abandono

pelos proprietarios.

A REN ¢ uma das empresas que faz parte do sector que pode influenciar a interpreta¢ao dos
resultados dos indicadores financeiros. Apresenta nos seus relatérios de auditoria uma énfase
sobre as alteracdes das politicas contabilisticas em 2010, mas fica fora da zona mais afetada.
Entre as empresas detetadas pelo modelo em termos de risco de continuidade, inclui-se
também a empresa de distribuicao JM, que pode igualmente ser prejudicada na interpretagao
dos resultados dos indicadores financeiros, por estar sujeita a margem de erro em termos
positivos, cujos relatérios sao “Limpos”. Da mesma forma, a Sonae Industria apresenta todos
os relatérios de auditoria “Limpos”, desde 2008 até 2012, o que por sua vez nao apresenta
nenhuma relacio entre os dados de modelo obtidos e os do relatorio de auditoria analisados.
Os resultados demonstraram que dos 100% da amostra, 0,01% corresponde aos resultados do
modelo de Z-Score e que esta no risco de faléncia na previsiao do risco de continuidade. Dos
restantes 0,03% detetados, também se coloca aqui o risco de faléncia que até poderia ser
justificada pela administra¢ao na altura da execugao do seu trabalho pelo auditor, o que evitou
a reserva ou énfase no relatério de auditoria, ou outras razoes que provocou a alteragio na

emissdo de opinido.
Finalmente chega-se 4 ultima parte das perguntas estabelecidas:

“ A aplicabilidade do modelo de previsio da faléncia de Altman, Z- Score na amostra de estudo, ¢

adequada?”

Testou-se uma aplicacio real, onde os dados foram retiradas das DF das empresas cotadas na
bolsa de Lisboa, disponiveis ao publico geral. Aplicam-se varios modelos, varias formulas para
mercados diferentes. Concluiu-se que o modelo, por si s, nao representa 100% de garantia
nos resultados obtidos. Os resultados obtidos de cada variavel do modelo necessitam de uma
interpretacao “privilegiada” mais préxima de cada uma das empresas analisadas, sendo
necessario ter em conta as areas especificas para cada setor de atividade onde as empresas
atuam e os diferentes sectores de atividade com diferentes formas juridicas correspondem a
diferentes niveis de risco, que se refletem no modelo aplicado, Scoring D&B (2014). Por
norma, a diferenga na dimensio e localizagdo geografica e antiguidade da empresa,
correspondem a diferentes niveis de risco, que se refletem no modelo. F mais provavel que as
empresas mais antigas tenham um evento negativo, porque os credores avaliam o sucesso de
prosseguir uma a¢ao judicial com base na antiguidade e na dimensao da entidade. Este efeito

tende a ser compensado por outros elementos, tais como os dados financeiros, garantindo que
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os niveis de risco para as entidades de maior dimensio e com maior antiguidade niao sejam
excessivamente elevados. B necessario ter um bom conhecimento histérico, presente e ritmo
previsivel das empresas em termos operacionais, financeiros e estratégicos para poder melhor
avaliar as agoes da gestdo em termos de manutencdo e desenvolvimento da empresa no futuro.
Esta limitacdo é comum para todos os modelos de avaliagio disponiveis no mercado
financeiro. Os resultados demonstraram que nao se avalia uma empresa através de uma
equacdo universal, para aplicacgio no mercado em geral, abrangendo todas as empresas. I
necessario ir além da simples observagao dos dados, ¢ importante saber trati-los de uma

forma inteligente e cuidadosa, sem “aplaudir” ou “prejudicar ““ a imagem da empresa analisada.
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CAPITULO 7 - CONCLUSOES

Tendo em conta a globalizagdo, a competitividade e a necessidade de tomada de decisdes com
base na informagao financeira, a avaliacao do pressuposto da continuidade assume relevancia
significativa e envolve toda uma estrutura organizacional da empresa, nas suas vertentes de
estratégia, gestdo, planeamento e contabilidade, tal como do auditor no momento de avaliagio
em termos de previsdo. A importancia deste designio, e a sua manutencdo, baseiam-se nos
suportes legislativos, normativos, contabilisticos e de auditoria, quer em termos gerais, quer
em termos especificos para cada uma das areas, o que exige dever ético na qualidade,
fiabilidade, adequabilidade e tempestividade no cumprimento das obrigacoes e ainda assungio

de responsabilidade.

As novas tendéncias de negdcio obrigam o auditor a ter conhecimento sobre os riscos
subjacentes a capacidade de a empresa se manter em continuidade e as suas implicagGes na
tomada de decisGes e no impacto para a estabilidade publica. Este conhecimento ajuda o
auditor a ter mais sensibilidade e proximidade sobre a matéria avaliada. Por sua vez, o
conhecimento sobre as técnicas de Risk management que a administragao utiliza para detegao,
controlo, prevencao ou de reducao de risco, através de métodos de RM, ajuda a perceber
melhor quais as medidas e planos adequados a realizar para uma mudanga radical necessaria,
controlando assim o risco e cumprindo o dever de manutencao de continuidade em toda
estrutura da empresa, assim como contribui para o melhor enquadramento das agdes e
praticas realizadas pela gestdio no combate ao risco e incertezas relacionadas com a

continuidade.

O auditor, no seu processo de trabalho, deve ter em conta a possivel, indisponibilidade dos
gestores para uma abordagem transparente do risco e para a implementacio das medidas
necessarias e adequadas e ainda para a divulgacao dos riscos e incertezas do negocio de forma
clara e completa, assim como dos planos estratégicos futuros e de controlo e manuten¢ao dos
mesmos, tendo por base o pressuposto basico da continuidade. O auditor deve verificar, com
o auxilio do auditor interno, se a gestio de risco e a sua divulgacio esta de acordo com toda a
legislagdo e normalizagdo contabilistica e de auditoria referido ao longo deste trabalho.
Verificar se o processo de gestao de risco foi suportado por uma metodologia consistente e
sistematica, baseada na norma internacional Enferprise Risk Management, Integrated Framework,
emitida pelo COSO (Gestao dos Riscos Corporativos; Gestao da Continuidade de Negdcio;
Gestao da Seguranca da Informacao; Ciclos ou Processos de Gestio do Risco especificos). A
importancia da opinido do auditor sobre as garantias razoaveis da IF e sobre a continuidade

das operag¢oes, exige do auditor a solicitagao das responsabilidades da parte da administragao,
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sobre a preparacao das DF, através da assinatura da “Declaracio do Orgao de Gestao”, e
assim contribuindo para a confirmagao e obtencao de prova fundamental e para uma maior
confian¢a no trabalho desenvolvido pelo auditor, cumprindo os requisitos profissionais

exigidos.

A opinido do auditor serve como meio de comunicagao com a sociedade. As falhas na
avaliagao podem ser negativas e prejudiciais para quem esta dependente da opinido do auditor
para a tomada das decisoes presentes e futuras. Por isso, devem ser considerados os métodos
e técnicas adicionais de avaliagio do funcionamento da empresa e sujeigao ao risco, o que
ajuda o auditor a conduzir a auditoria de forma mais eficaz e eficiente e reduzir o risco de erro
da sua opinido. Tais técnicas e modelos, por si s6, ndo representam 100% de garantia na
avaliacdo, exige-se ter em conta uma interpretacao individual mais especifica, mais detalhada,
tal como o sector, a natureza, as opgoes estratégicas, operacionais e financeiras, de gestao de
investimento e financiamento e outras razdes que influenciam os resultados em conformidade
com a especificagao da atividade da empresa, e que correspondem a diferentes niveis de risco,
que se refletem no modelo e nas técnicas utilizados pelo auditor de modo diferente. Por outro
lado, as mudancas tempestivas e necessarias na tomada de decisdes em termos de gestao, de
planeamento e de estratégia podem alterar radicalmente a situagao da empresa, no presente e
no futuro, contribuindo assim para a continuidade do funcionamento da mesma e para a

melhoria dos racios financeiros e a sua posicao no mercado empresarial.

Podemos concluir, em termos gerais, que existe uma relagao entre o risco de negbcio que afeta
as operagoes e os resultados da atividade da empresa e o risco de auditoria na avaliagio deste
risco e na emissao do seu parecer, que constitui, sem duvida, um assunto de extrema
importancia nos dias de hoje e no futuro, e, por isso, necessita de rigor e atencao e de todas as
atualizacbes em conformidade com o desenvolvimento econémico das novas tendéncias de

negocio.

Concluindo, o estudo da evidéncia impirica como ja anteriormente foi referido nos pontos
6.3.1.1 ¢ 6.3.1.2 na analise de Z-Score e nos pontos 6.3.2.1 ¢ 6.3.3 na analise dos relatorios
de auditoria, assim como respondendo as perguntas desta pesquisa, importa destacar a
importancia da capacidade de selecao e interpretagao dos dados especificos e gerais pelos
analistas financeiros e profissionais de auditoria na sua avaliagdo especifica. A importancia de
ter em conta todas as variaveis positivas e negativas que podem influenciar os resultados
obtidos das varias fontes de informacao tal como da analise financeira e das evidéncias reais
obtidas e a explicagao das mesmas. Deve-se encontrar a sua explicagao justa conforme cada

caso, sem necessidade de recorrer a uma forma estandardizada de avaliacdao universal e direta.
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QUADROS DE APENDICE V

Quadro apéndice 5: Lista de notas de rodapé

1 William, Hahn (Fevereiro de 2011). "Assun¢do da continuidade das actividades: Its Journey into GAAP." O
CPA Jornal: 26-28.visto em http://law-journals-books.vlex.com/vid/concern-assumption-journey-into-gaap-
267302846

2 Almeida , J.M (2000) - Auditoria Previsional e Estratégica. IF na empresa.

3 Gonzalo Angulo.]., e Gabas Trigo, F., (1985),” El principio de la gestion continuada “Revista Espanhola de
Financiacion y Contabilidad, vol XIV, n.® 46, Madrid, p 78-80

4 Serra.S.A., (2012) “A relevancia do relatério de auditoria para os investidores institucionais, analistas
financeiros e analistas de crédito” Tese de Doutoramento em Contabilidade

5 Campisi, S., y Trotman, K.t, (1985) “Auditor consensus in going concern judgments” Accounting and
Business Research, Autumn, p. 309

¢ Esta traducdo de “compliance related setvice” para setvigos relacionados e “assurance related service” para
trabalhos de garantia e fiabilidade foi retirada da tradugao do IFAC prevista no Manual do ROC.

7 Inacio, Helena Coelho, (2007), Risco em Auditoria: Uma andlise dos fatores de risco na indudstria e o
pressuposto da continuidade, Tese Doutoral, Madrid

8 Enterprise Risk — Risco de negécio que afeta as operagdes e os resultados das atividades organizacionais,
Engagement risk- o auditor encontra-se em associacio com o cliente: perda de reputacio, incapacidade do
cliente pagar ao auditor, ou perda financeira, porque a gestdo nio ¢ honesta e inibe o processo de auditoria,
Financial reporting risk- por norma relaciona-se diretamente com o tegisto de transacoes e da apresentagdo de
dados financeiros nas DF’s de organizacdo, Audit risk - relacionado com a emissio dum parecer sem reservas
sobre as DF’s que apresentam distor¢oes relevantes.

? Borger, Dan, 2001, The Book of Risk(p.4) John Wiley &Sons, New York

10 Enterprise ~ Risk ~ Managemente: Framework  for  Success, PricewaterhouseCoopers,
http://www.pwcglobal.com/extweb /service.nsf/docid /F45C1d88B5057AA

1 Corporate Governance, the New Strategic Imperative (p.2). http:/www.aci.kpmg.com.hk/hk/
Corporate_Governance.html

12 Enterprise  Risk  Management Framework —  Benefits of Enterprise Risk  Managente:
www.erm.coso.org/COSO/coerm.nsf

13 Risk management- IFCI Risc Institute — http://newrisk.ifci.ch
14 Pinho, C.,Valente R., Madeleno C., Vieira,E., (2011) — Risco Financeiro, medidas de gestdo
15 Beja (2004) Risk management- Gestio, Relatério e Auditoria dos riscos de negdcio; Barreto, (1996)

16 Basileia 11 (BCBS, 2004).- Estabelece o requisito minimo de capital, supervisio e divulgacio para (Risco de
crédito; Risco de mercado; Risco operacional) Controlo e supervisao das avaliagdes: os seus requisitos de capital
em relagdo ao seu perfil de risco individual; Divulgacido de informagio sobre as avaliagdes efetuadas. Basileia 111,
2013, que integra alteragGes: capital, liquidez e racio de alavancagem, pressuposto de suficiéncia de capital e
reservas para satisfazer as recomendacbes de capital minimo sugerido pelo BCBS ou caso contrario, se
necessitardo de novas inje¢oes de capital ou terdo de reduzir a sua atividade econémica

17 FEE - European Federation of Accountants: www.fee.be/publication/mainhtm ; GRI — Global Reporting
Initatiative : www.globalreporting .org/

18 Department of Trade and Industry — Operating and Financial Review Working Part Group

19 Inacio,2007- Risco de auditoria: uma analise dos fatores de risco na industria e o pressuposto da continuidade.
Pinho, 2009- A Utilizagio de Procedimentos Analiticos de Auditoria. O Caso Portugués -
https:/ /tepositotioaberto.uab.pt/bitstream/10400.2/1577/1/PHD_FULL%20v3.pdf

20 Compagnie Francaise d Assurance pour le Commerce Extérieur - empresa que ofetece um conjunto de
solugdes de credit management que visam facilitar o comércio entre as empresas: o Seguro de Crédito, o
Factoring, a Informacdo e Ratings e a Gestdo de Cobrancas. A COFACE possui um indicador de risco de
incumprimento, o Score @rating, o qual é reconhecido como agéncia de nota¢io financeira pelo Banco de
Portugal e pelo Banco Central Europeu. A COFACE ¢ notada A+ pela Fitch Ratings, A2 pela S&P e A pela
Moody’s.
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http://www.pwcglobal.com/extweb/service.nsf/docid/F45C1d88B5057AA
http://www.erm.coso.org/COSO/coerm.nsf
http://newrisk.ifci.ch/
http://www.fee.be/publication/main.htm

ATFAC http://www.ifac.org/sites/default/files/ publications/ files/ Auditor_ Reporting_Invitation_to_
Comment-final_0.pdf

22 Art.> 73° do EOROC, a responsabilidade civil dos ROC deve ser garantida por seguro pessoal de
responsabilidade civil profissional, com o limite minimo de €500.000 por cada facto ilicito, feito a favor de
terceiros lesados. O n.° 1 do artigo 82.° do CSC, sobre as responsabilidades dos ROC, assevera que “os ROC
respondem para com a sociedade e os socios pelos danos que lhes causarem com a sua conduta culposa, sendo-
lhes aplicavel o artigo 73°. O n.° 2 do referido articulado acrescenta que os ROC respondem para com os
credores da sociedade nos termos previstos no artigo 78° do ja citado normativo.

ZResponsabilidade de auditor:http://www.cmvm.pt/ CMVM/Publicacoes/Cadetnos/Documents/Artigol
Cadernos306.pdf

24 Almeida. M -A responsabilidade civil patente investidores: http://www.cmvm.pt/ CMVM/Publicacoes
/Cadernos/Documents/Artigo1Cadernos36.pdf

2 Dun &Bradstreet,1994 referiu que a maior parte as empresas vao a faléncia durante os primeiros 5 anos devido
sua adaptacdo ou nio adaptacio ao mercado, traducido de : Predicting Financial Distreess of companies revisting
the Z-Score model. E.Altmaan

26 Wahlen, J., Stickney,P.,. Baginski, S. (2011)- Financial Reporting, Andlise das Demonstra¢cdes Financeiras e
Avaliacido: A Strategic Perspective

27 Managing Credit Risk: The Next Great Financial Challenge —John, Caouette, E. Altman, Paul Narayanan, 1998
28 Wiley, J., & Sons - Guide To Analysing Companies, 5th Edition, Bob Vause.2009

20 racio Core Tier 1 estabelece um nivel minimo de capital que as instituicbes devem ter em fungdo dos
requisitos de fundos proprios decorrentes dos riscos associados a sua actividade. Uma margem de seguranca de
capital, para providenciar protec¢do contra prejuizos inesperados, neste saco nio se inclui as perdas esperadas,
pois essas sdo cobertas por provisdes, reservas ¢ os lucros do exercicio corrente. Rracio Tier 1 ¢ o racio do
capital/ fundos proptios do banco versus os seus activos ponderados pelo tisco. Ou seja tiscos (credito,
mercado, cambial, da carteira de negociacdo, operacional, etc) assumidos pelos bancos que se encontram
adequadamente suportados por uma base de capital de elevada qualidade, em termos de permanéncia e
capacidade de absor¢do de prejuizos, deduzido de eventuais prejuizos e de certos elementos sem valor de
realizagdo auténomo, numa perspectiva de continuidade da actividade de uma instituigdo. Componentes de
fundos proprios- Tier 1 capital (going-concern capital, ou capital regulamentar com capacidade de absor¢io de
prejuizos numa perspectiva de continuidade da actividade de uma institui¢do), constituido pelo “Common Equity
Tier 17 e “Additional Going-Concern Capital”’; e Tier 2 capital (gone-concern capital, ou capital regulamentar
disponivel para absorver prejuizos numa perspectiva de liquidacdo de uma instituicio). Capitais Proprios =
Acgbes ordinarias emitidas e em circulagio + Acgbes Preferenciais ndo remiveis e ndo cumulativas; Core Capital
= Capitais Proprios + Reservas Declaradas; Tier 1= Core Capital — Goodwill - Interesses minoritarios . Racio
Tier 1 = Tier One Capital / Risco Ponderado dos Activos. (Banco Portugal,2014)

¥Tradugao de OCDE,2013 - Supporting investment in intangible assets.

- As sociedades que elaboram as suas contas de acordo com as NIC e nido estio de acordo com as normas
internacionais de contabilidade, estdo sujeitas a deveres de informagao mais exigentes que cobrem esta matéria
(vide adiante o regime decorrente da IAS 24), pelo que nio se justifica a duplicacdo de encargos.

- Sociedades obrigadas a consolidagdo de contas que ndo elaboram as suas contas de acordo com as normas
internacionais de contabilidade, devem divulgar no anexo as informacées sobre as opera¢des, natureza da relagido,
perimetro de consolidagio, riscos, governacio, etc.

-IAS 24 As entidades emitidas 4 negociacdo, devem preparar as suas contas consolidadas de acordo com as NIC,
devem divulgar os relacionamentos entre empresas-mae e subsidiarias, etc.

- As [International Accounting Standards (IAS) ou] Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) sio
elaboradas pelo International Accounting Standards Committee (IASC), cujo objectivo consiste em criar um
conjunto unico de normas contabilisticas a nivel mundial.

Quadro apéndice 5.1: Lista das empresas cotadas no PSI 20 INDEX escolhidas para o

estudo num periodo temporal de 5 anos e suas cotagoes respectivamente em cada ano.
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NOME

1-Altri sgps sa

estors reports 2012 .aspx2?sc lan =pt-PT

htt H wWww.cimpor. t/investidores artigo.as x?lang-= t & id ob
2-Cofina sgps P P P L P

- jecti=53&name=governo-da-sociedade

3-Cimpor sgps

htep: WWww.amorim.com investidore relatorio-e-contas
4C0rt1celra htep: www.edp.pt/pt/investidores publicacoes relatorioeconct
Amorim as/page relatorioecontas.aspsx
5Edp htep: www.edpr.com pt-pt/investidores relatorios-e-

resultados reports-da-empresa

6-Edp renovaveis

httep: www.galpenergia.com pt/investidor relatorios-ce-
7-Galp energia tesultados/paginas/home. . aspx
8-]martinssgps htep: WwWww.jeronimomartins.pt/investidor/relatorios.
< htep: WWWw.mocta-
9-Mota engil
engil.pt InvestorBoard.aspx?contentld=131&lLanguage=1
10-Pararedes httep: www.telecom.pt internetresource ptsite pt canais inve
(Glintt) stidores/infofinanceira/relatorios/relconl.htm
htep: www.portucelsoporcel.com pt/investors financial-
11-Portugal telecom
information.php
12-Portucel ) ) )
htep: www.ren.pt/investidores/relatorio anual
13-Ren http: www.semapa.pt/pt-pt/investidores
httep: W Ww.sonae.pt pt investidores
14-Semapa
http: W WWw.sonae.com h ome
15-Sonae
htep: www.sonaeindustria.com/page.php?cetx=2,0,42
16-Sonaecom sgps htpe e sonresdacontapr documents/sarles esulad fcadodoQTpdt
17-Sonaeindustria ttp: Www.sonaeturismo.com/presentationlaver/conteudo.aspx?
menuid=687&exmenuid=-1
18-Soares da Costa
http://www.teixeiraduarte.pt/investid informaca ira/relatori is.html
19 - Teixeira . . : . . .
http: W WW.zonoptimus.pt institucional pt/investidores pagin
Duarte as/default.aspx

20-Zon optimus

Fonte: Bolsa PSI 20 Index - http://www.bolsapt.com/cotacoes/PSI/

Quadro apéndice 5.1: Lista das ultimas cotacoes (31/12/n ) das empresas da escolhidas para
analise.
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31 /1 31/12
2012 /201

31
/ /2
2010
1-Altri sgps sa 1,59 1,20 3,39 3,92 2,10
2-Cofina sgps 0,59 0,76 0,69 1,06 0,45
3-Cimpor sgps 3,46 5,32 5,07 6,43 3,48
4-Corticeira Amorim | 1,60 1,35 1,12 0,94 0,81
5-Edp 2,29 2,39 2,49 311 2,69
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6-Edp renovaveis 3,99 4,73 4,34 6,63 5,00
7-Galp energia 11,76 11,38 14,34 12,08 7,18
8-] martins sgps 14,60 12,79 11,40 6,99 3,97
9-Mota engil 1,57 1,03 1,74 3,94 2,35
10-Pararedes (Glintt) | 0,11 0,12 0,36 0,89 0,64
11-Portugal telecom 2,28 1,84 2,28 1,98 1,55
12-Portucel 2,28 1,84 2,28 1,98 1,55
13-Ren 2,06 2,11 2,58 3,00 2,84
14-Semapa 5,69 5,37 8,28 7,83 6,40
15-Sonae 0,69 0,46 0,78 0,87 0,44
16-Sonaecom sgps 0,69 0,46 0,78 0,87 0,78
17-Sonae industtia 0,49 0,63 1,91 2,58 1,52
18-Soares da Costa 0,13 0,37 0,54 1,19 0,63
19 - Teixeira Duarte | 0,32 0,21 0,73 1,05 0,60
20-Zon optimus 2,97 2,32 3,39 4,34 3,71

Fonte: Bolsa PSI 20 Index - http://www.bolsapt.com/historico/EGL.LS/

Quadro apéndice 5.2: Sintese comparativa das normas de auditoria e as questdes mais
relevantes relativamente ao pressuposto da continuidade

FER RECOM IFAC GUIA ICAEW AICPA SAS 59 ICAC
N.4 N.23
Pressuposto G.C Pressuposto Pressuposto G.C Pressuposto G.C Pressuposto G.C
W g G.C
Ad
c Se ¢ evidente a @ Auséncia  de | Quando a base do = Auséncia de | Situagoes que podem fazer
3 descontinuidade | informacdio em | G.C  ndo  seja  informagio em | duvidarem da
5 S 5 contrario adequada contrario continuidade
o = O auditor deve | O auditor deve | O auditor deve | O auditor tem a | E responsbl. Do auditor
E = ajuizar da | estar alerto | considerar se ha = responsbil. de | considerar se a aplicacdo
g 2 capacidade  da | sobre hipdtese | motivos avaliar se existem | do G.Cé procedente
é_g empresa para i do G.C poder | suficientes  para | davidas
58 continuar em | ser aceitar as DF’s sob | substancias.
P exploracdo questionado a base de G.C
5 Estabelece Estabelece Nio e necessario | Ndo e necessario | Nio faz  referéncia.
g = procedimentos procedimentos | desenhar desenhar Todavia podem deduzir-se
E= especiais adicionais para | procedimentos de ; procedimentos de ;| fictores causantes e
93 determinar se a : auditoria auditoria mitigantes da davida
§ 3 davida ¢ | especificos especificos
Ao concludente
” Sobretudo do | Financeiros de | Financeiros, Tendéncias Indicadores de carater
g tipo financeiro atividade e | Internos, outros | negativas, outros | geral
2 outros indicadores, indicadores,
% indicadores fatores internos fatores internos.
RS
Razoabilidade Planos futuros : Planos futuros e : Planos futuros da : Planos futuros da direcio.
das provisdes de | da dire¢do. | outros direcdo. Relevancia @ Discussio dos
g tesouraria Analise das da IF prospetiva orcamentos, projecoes e
g éo previsée.s de d.ados sobre o capital
= 5 tesouraria e circulante.
= 8 resultados
Exercicio Nao superior a | O maior entre um | Nao superior a um | Exercicio seguinte
9 3 seguinte um ano depois | ano depois da daFa ano depois de
= g da data do i do BL, ou seis : DF’s auditados
= ultimo BL meses depois do
— O RA
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http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/EDPR.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/GALP.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/JMT.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/MOTA.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/PTC.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/PTI.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/RENE.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/SEM.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/YSO.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/SNC.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/SONI.LS.html
http://www.tr4der.com/info/SCOAE.LS/
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/ZON.LS.html

Mensurar os | Se os fatores | Se a incerteza afeta | Se  os  fatores | Se existem duvidas e os
apoios mitigantes materialmente o | causantes fatores causantes e
financeiros considerados G.C Opiniao considerados mitigantes da ddvida ndo
indispensaveis a | necessarios ndo | “Sujeita a.” necessarios nio se | se mencionam No anexo.
continuidade se divulga. divulgam nas | Reserva por falta de
quando n3o se DEF’S. Reserva por | informacio
tenha obtido falta de
evidéncia dos informacio
mesmos
Se nao se | Se duvidas | Se incerteza | Se duvida | Se existem duvidas
procede a | permanecem. impede o A. De | substancial importantes e os fatores
aplicacdo do | Opinido com | formatar uma | permanece e ¢ | causantes ¢ mitigantes da
principio do G.C | reserva ou | opinido sobre as | divulgada nas | duvida ndo se divulgam no
o A. deve redigir | impossibilidade | DF’s  no  seu | DF’s opinido ndo | anexo.  Reservas  por
o relatério em | de Certificagdo | conjunto. qualificada e | incerteza
consciéncia por incerteza Impossibilidade de | paragrafo
Certificacdo  por | explicativo
incerteza
Se ha i Se as duvidas | Se a incerteza = Se existem duvidas
consciéncia do | permanecem. impede o A. De | importantes e os fatores
A. da nio Opinido com ; forma uma opinido ;| causantes e mitigantes da
continuidade. Reserva ou sobre as Df’s no | duvida nio se divulgam no
& Opinido com | Impossibilidade de | seu conjunto. | anexo. Reserva por falta
.:% Reserva ou  Certificacio  por | Impossibilidade de ;| de informagdo. Se tomou
2 Certificacido incerteza Certificacdo  por a decisio depois de
5 Adversa incerteza elaboracdo  as  contas
© anuais e antes da
*§ elaboracio do relatério de
< auditoria. Impossibilidade
P de Certificacao.
A- Auditor ~ BL-Balango DF-Demostracdes financeiras RA-Resultados auditados

Fonte: J.J Marquise de Almeida na base de Alminana Dias,H. (1995), “ Aspetos relevantes en torno al
principios de la gestions continuidade”, Revista de Contabilidade Y Tributacion,n®148,pp. 119-120.

Quadro apéndice 5.3 Resumo dos problemas relacionados com a independéncia do auditor

estudados pelos varios autores.

Autor

Estudos

Duréndez e Sanchez, (2008) - La influencia del informe de auditoria
en la obtencién de financiacién bancaria. Firth e Liau-Tan (1998) -
Auditor Quality, Signalling, and the Valuation of Initial Public

Abordam o)

problema de

incompatibilidade no PS, problemas de
reputagdo, indecisGes na execucio de

Offerings seu trabalho de avaliacio, outros
interesses
Libby e Frederick (1990) - Bankers' and Auditors' Perceptions of the | Abordam o  problema de nivel
Message Communicated by the Audit Report. experiencia profissional e integridade e
outras.
Warren, 1980- of Auditing Standards: A Replication. Journal of | Reputacio; Nivel experiencia,
Accounting Research Chowe Rice, 1982a - Qualified Audit Opinions | Reputacdo, Integridade; Indecisbes,
and Auditor Switching.  Krishnan, 1994- Auditor switching and = outros interesses
conservatism. Gomez e Ruiz, 2000 - Informe de auditoria y
relevancia de la informacién contable en los mercados de capitales.
Sanchez, 2003- Salvedades y cambio de Auditor. DeFond e
Jiambalvo 1991- The determination of audit responsabililities: an
application of agency theory.
9, . .
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Watts e Zimmerman 1983- Agency problems, auditing, and
the theory of the firm: some evidence

Da mesma forma estudam o problema
da reputacdo; Nivel de experiencia,
Integridade; Reputacio

Dopuch e King, 1996- Independence in appearance and in fact: an
experimental investigation Arrufiada, 1998- La calidad de la auditorfa:
Incentivos privados y regulacion

Combinacdo nas questGes relacionadas
com a incompatibilidade no PS§,
problemas de rotatividade, nivel
experiencia e integridade

Carcello, J; Hermanson, D.; Huss, H. Fenwick -Goingconcern
opinions: The effects of partner compensation plans and client size,
Auditing:

Kida ,T. 1980 - An Investigation into Auditors' Continuity and
Related Qualification Judgments. Watts e Zimmerman, 1990- Agency
problems, auditing, and the theory of the firm: some evidence
DeAngelo 1981- Auditor size and audit quality. Chung e Kallapur
2003 - The Auditor's Reporting Model: A Literature Overview and
Research Synthesis. Li 2009 - Do modified audit opinions have
economic consequences?

Estudam as questoes relacionadas com
perda de cliente e rotatividade, etc.

Perda de cliente; Indecisdes, outros
interesses
Levantam o problema de
incompatibilidade no PS e honorarios.
Abordam o problema de perda de
cliente, reputagdo. Da mesma forma
estudam a relagdo entre o nivel de
experiencia profissional e a integridade;
Indecisdes, outros interesses.

Marchesi e Emby 2005 - The Impact of Continuity on Concurring
Partner Reviews. Mayhew e Pike; Quick e Rasmussen 2009
Chan e Wu 2011- Qualified audit reports and costly contracting.

Incompatibilidade de

servicos, honorarios, etc.

na prestagao

Beck et al. 1988- Neural networks and genetic algorithms for
bankruptcy predictions. Parkash e Venable 1993-

Burke 1997; Shaffer 1999; Sancher Fernandes de Valderrama -
Influencia de la empresa en los errores de prediccion de los Analistas
Financieros

Estudam problema relacionado com a
incompatibilidade de PS, honorarios,

rotatividade, nivel experiencia,
integridade, indecisdes, outros
interesses

Fonte: Resumo dos autotres que estudaram o problema da independéncia do revisor/auditor na base

do estudo de Inicio (2007) e Serra (2012)

Quadro apéndice 5.4: As variaveis associadas com cada um dos riscos e respetivos efeitos.
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RISCOS — INVESTIMENTO: VARIAVEIS
/EFEITOS

Investigagdo: Insucesso na criagio e utilizacio de novo
produto ou processo, aumento de gastos desapropriados.
Incorreto inicio de nova investigagdo com custos
acrescidos pela rapidez necessiria ou custos imprevistos
com novas mudangas.

Obsolescéncia: Aparecimento de equipamento mais
avancado tecnologicamente, mais econdmicos,
multifun¢des, mais eficientes e eficazes, mais ecoldgicas.
Novas exigéncias legais - Pagamento de multas,
Substituicio do equipamento.

Variagdao do prego de mercado: Condi¢oes gerais do
mercado. produtos, servi¢os
substitutos. Evolu¢io constante do equipamento -

Concortréncia., novos
Aumento de custo da substituicio do equipamento,
Alteracdo na legislacdo. Ambiente econémico, politico,
social.

Desastres naturais: Ocorréncia de inundacio, incéndio,
sismo, descarga eléctrica - Substituicio do equipamento.
Paragem da producio, perdas de vendas, perdas nas
instalacoes, perdas de mercadoria, artigos de producao.

RISCOS FINANCIAMENTO: VARIAVEIS
/EFEITOS

Fundos: Situagdo financeira dificil - Empréstimos em
piores condi¢bes, menor prazo, taxas altas, mais activos
para garantia real, risco de ndo obtengdo de empréstimo.

De taxas de juro: Agravamento das condi¢bes de mercad
dificuldades financeiras, reduzida obtencdo de empréstim
Risco de incumprimento dos compromissos de contrato e
curso ou passados, aumenta taxa juro e hipoteca.

Violagdo de clausulas de contrato: Niao cumprimento
do estipulado — Indemnizag¢Ges. Outras penalizagdes

RISCOS VARIAVEIS

/EFEITOS

OPERACIONAL

Recursos: Incumprimento dos fornecedores, perda de
fornecedor. Escassez das matérias-primas, dificuldade de
obtengdo das matérias-primas, escassez de recursos
fundamentais necessarios de produgdo e processo
produtivo. Necessidade de substituicio da matéria-
prima, recursos treequacionar substituicdo por outro
fornecedor.

Capital humano: Escassez/dificuldade em pessoal
especializado e atualizado as novas tendéncias de
tecnologia, desatualizagdo na formagio. Perda de pessoal
chave para a empresa.

Obsolescéncia do produto: Entrada no mercado de
novos produtos substitutos, concorréncia, ndo-aceitagiao
do produto pelo mercado, tendéncia da moda.
Incumprimento de ponto critico de vendas - Introducio,
crescimento e maturidade: (reforco de publicidade,
aposta na diferenciagio);Declinio (antecipar e prever o
efeito de introdu¢ido dum novo produto)

Falhas na produgio, fraude, erros humanos: Erros na
exploracdo de equipamento e processos produtivos.
Faltas dos funcionatios, organiza¢io, controlo. Conluio,
greves, roubo, fraude, paragens na producio.
Diminuicido vendas, etc. — Necessid. de introducio de
medidas para diminuir erros e falhas imprevistas.
Reforco na formagao, estimulagdo de pessoa.

RISCOS ASSOCIADOS A TODAS AS ATIVIDADES
E SEUS EFEITOS

Variagdo no preco de mercado: Variagido do ciclo de
vida em que o produto ou produgio estd inserido.
CondicGes gerais do mercado, modas, gostos,
necessidade, modernizacdes. Necessid. de reforcar o
produto no mercado, criar as necessidades e publicidade,
rever o preco final, reducio dos custos do produto, etc.

Diminuigdo da procura: Condi¢oes gerais do mercado,
moda, gostos, necessidades, substitutos, concorréncia.
Perda de um cliente. - Introducdo, crescimento e
maturidade: (refor¢o de publicidade; aposta na
diferenciacio) Declinio: (antecipar e prever o impacte de
introdu¢do de um novo produto).Substituir o cliente,
diversificar os clientes.

Pés venda: Entrega, garantias. Falhas da producio por
unidade ou seria de produgdo, aumento custos com as
reparagoes e substituigao dos produtos.

Crédito: Condi¢bes gerais do mercado. Falha nas acoes
de cobranca, demora a impossibilidade de cumprimento.
— Necessidade de reforgas os pedidos junto dos cliente,
introdu¢do dos planos alternativos de recebimento,
descontos pronto pagamento, ofertas adicionais.

SCI /TI /Informagdo: Falhas, erros humanos,
ineficicia dos controlos, falhas na utilizacio de TI, no
processamento dos dados e no armazenamento,
consultas, alteracdes autorizadas, saida da
informagido privilegiada, perda de dados irrecuperavel.
Erros ou omissoes na introducio, tratamento e consulta

nao

— Necessidade de reforco na formagdo do pessoal,
reforco de medidas de controlos e interligacdo com a
evolugao das TI. Reforco dos planos de emergéncia,
reposicdo de dados. Correcao das deficiéncias.

Impostos, Legais/regulamentares, inflagdo:
Diminui¢ao de beneficios fiscais, Aumento de impostos.
Aumento generalizado de precos, etc.

- Recurso a outras formas de
Penalizacbes — multam. Reestruturacio de todo o
processo produtivo.Encontrar novo equilibrio.

financiamento.

Fonte: Elaboracio na base estudo de Inacio, H. C,.
Moracho, F., S. ISCA — série iv — n°1 (2010)
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Quadro apéndice 5.5: Relacio entre a gestdo do risco e o auditor.

Etapas do | Na o6tica da Administragio Na ética do Auditor
Processo
A Administracio  ¢é  responsavel  pela | O auditor é responsavel pela verificagdo se a
S implementagio dos mecanismos para detetar, | administragdo implementou os mecanismos
g8 identificar e avaliar os riscos através do ciclo de qec§ssérlos para detétar, 1dent1ﬁ§ar e ava].lar o
<2 planeamento estratégico através da | significado e a gravidade negativa dos riscos
E = monitorizacio constante e implementacio de | potenciais. A avaliaciao inadequada podera nio
< medidas corretivas. Medir a ocorréncia e o | ser gerida efetivamente.
significado do impacto negativo para a empresa.
g0 g5 A Administracio toma decisdes e as medidas ; O auditor avalia a qualidade, tempestividade e
< Zg N3 adequadas para responder aos riscos especificos: | eficicia das respostas aos riscos tomadas pela
S 2 E b evitar, aceitar, partilhar ou reduzir os riscos de | administragio. A qualidade das respostas
4 g o _§ negocio. Reduzir o risco ¢ designar processos de | representa a eficiéncia na gestdo do risco, mais
g -‘5 % g negocio, através das politicas e procedimentos | confian¢a na informacio da parte do auditor,
g<gv internos que permitem gerir esses riscos, dentro | menos procedimentos a executar e problemas
g 8 dos niveis predefinidos de aceitacio, quer | a encontrar durante o processo de avaliagio.
(E orientar para as ac¢Ges dos individuos dentro da

estrutura organizacional

Confiabilidade da
informacio

Implementacdo na organiza¢do e no controlo
dos sistemas de informacio fornece melhor
desempenho, mais apropriado, assim como mede
os dados, avalia a probabilidade passada, presente
e futura e o significado dos riscos, Existéncia de
ligacdo entre os procedimentos com as politicas,
e possibilidade de gestdo dos riscos associados a
disponibilidade, integridade, confidencialidade e
privacidade da informacio.

O auditor avalia a confiabilidade do processo
interno e a comunicacio da informacio
fornecida para fazer a avaliacio. Mais
qualidade nos processos e informagio interna,
mais confianga, menos problemas esperados
durante a avaliacio.

de

Resultados
desempenho

A Administragio deve rever periodicamente a
informacdo gerada, introduzir as medidas de
desempenho que permitem devolver o feedback
sobre o trabalho realizado, assim como, prover e
alertar para os riscos e problemas potenciais.

O auditor utiliza base do

julgamento a informagdo baseada nas medidas

como seu
de desempenho e controlo do risco pela
administracdo. Os dados medidos sobte um
periodo de tempo indicam a mudanca das
condi¢gGes provocando a aproximagdo de
riscos, que poderdo conduzir aos problemas
na avaliacio.

Reacio ao risco da
administracio

A Administracio ¢ responsavel pela reacio
atempada ¢ adequada sobre os dados do
desempenho, sobre a tomada das decisbes no
ajustamento necessario na estratégia da empresa
para a melhoria, tal como a retificacdo dos planos
e processos de negdcio em conformidade com a
existéncia e circunstancias do risco ou problemas
potenciais futuros, que da mesma forma referia
Asare (1992).

O auditor julga e avalia a vontade,
disponibilidade e a  capacidade da
administracdo ao reagir a mudancas nas
condicoes do risco. Pouca qualidade nos
procedimentos da administracdo, atraso,
desinteresse na reacdo ao risco, provocam
problemas na avaliagdo, que devem ser
revelados pela auditoria.

Fonte: Knechel, Salterio e Ballou (2007) - Knechel, W, R., Salterio, S, E., Ballou, B. — Auditing:
Inssurance & risk. South-Western Cengage Learning. 2007
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Quadro apéndice 5.6: O processo de gestio e controlo de risco suportado por Enterprise
Risk Management (ERM), para a tomada das decisdes

Fase 1: Identificar os riscos de negocio relevantes. Priorizar os riscos de negécio e definir a matriz de risco

i (impacto e probabilidade).

S

. . | | 3 .

Fase 5: Monitorizar !r-=:=-=-=-=:=-=" mememememeeees % Fase 2: Averiguar e
. . . [ [ .

riscos. Monitorizar o ;! ~ . s ' identificar causas
da i Gestdo e o controlo dos riscos principais para a tomada ! i dos ri d

rogr i e . (driver il
progresso . | 2 1 das decisdes*: i, (drivers) dos riscos de

~ ; ) . e et o

cxecucao dos planos o Gestio dos Riscos Corporativos (EWRM — Enterprise ;| 268010 Criticos.

de acio. Monitotizar Definir as causas-
as alteracoes nos

valores dos

. . chave dos riscos
Gestio da Continuidade de Negocio (BCM - ;

Business Continuity Management);

criticos. Identificar as

causas elementares

1

1

1

1

Wide Risk Management); i

1

indicadores de risco. :
1

Reportar o ! Gestdo da Seguranga da Informagio (ISM —; (triggers). Definir

progresso. Information Security Management); | causas elementares -
. Ciclos ou Processos de Gestdo do Risco especificos ., chave” _ (vitais €
' (RMCP — Risk Management Cycles or Processes) i manejaveis).

1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
1
1
1
1.
Fase 3: Medir triggers. Determinar indicadores ligados aos triggers. Selecionar indicadores de risco ® Medir :
o valor atual dos indicadores e indicar o valor pretendido; 1
Fase 4: Gerir riscos. Identificar e determinar as opgdes de gestdo de risco. Estabelecer planos de agdo para !
gerir o risco. Integrar os planos de acdo da gestao de risco no processo de planeamento do negécio. :

[}

Fonte: Elaboragio na base de Integrated Framework, emitida pelo COSO (Committee of Sponsoring
Organisations of the Treadway Commission)

* Gestdo dos Riscos Corporativos (EWRM - Enterprise Wide Risk Management): Identificar riscos
especificos 2. Averiguar causas 3. Gerir riscos 4. Monitorizar riscos - Alinha o ciclo de gestio do risco com o
ciclo de planeamento estratégico, permite que os negdcios da empresa atribuam prioridades e identifiquem riscos
criticos que possam comprometer o seu desempenho e os seus objetivos, e adotar a¢des para gerir esses riscos,
dentro dos niveis predefinidos de aceitacio. Isto é conseguido através da monitorizagao constante dos riscos e da
implementagio de determinadas medidas corretivas. * Gestdo da Continuidade de Negocio (BCM -
Business Continuity Management): Identificar riscos do negdcio 2. Averiguar causas 3. Medir triggers 4. Gerir
riscos 5. Monitorizar riscos - Consta na implementagdao dos processos de Gestio da Continuidade do Negocio
tem a finalidade de mitigar o risco de interrupcio de atividades criticas de negbcio, que possam decorrer de
situacdes de catastrofe, falhas técnico-operacionais ou falhas de recursos humanos. O dmbito deste processo
inclui também a avaliacdo e a gestdo dos riscos de seguranca fisica nas instalages criticas da empresa. * Gestdo
da Seguranga da Informagido (ISM — Information Security Management): Compreender o negécio 2.
Definir estratégias de resiliéncia 3. Desenvolver e implementar planos de continuidade e de gestio de crise 4.
Testar, manter e auditar os planos e processos BCM - Consta na implementagdo de processos de Gestdo da
Seguranca da Informacio destina-se a gerir os riscos associados a disponibilidade, integridade, confidencialidade e
privacidade da informacdo. Pretende-se, com a mesma, desenvolver e manter a Politica de Seguranca da
Informacio, verificar a conformidade dos procedimentos com a politica, desenvolver programas de formacio e
consciencializacdo e estabelecer e monitorizar KPI de Seguranca da Informacdo. * Ciclos ou Processos de
Gestdo do Risco especificos (RMCP — Risk Management Cycles or Processes): Identificar informacio
ctitica 2. Detalhar plataformas / recursos criticos de suporte a informagdo 3. Avaliar o nivel de tisco de seguranca
4. Definir e implementar indicadores 5. Gerir e monitorar agdes de mitigagao dos riscos- o desenvolvimento de
ciclos / ptrocessos de gestio de tisco especificos petmite a mitigagio de riscos ctiticos que possam afetar
determinados processos, areas ou entidades, posicionando-os nos nifveis definidos pela equipa de gestao.
Identifica e monitoriza outros riscos operacionais que a gestao considere relevantes.
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Quadro apéndice 5.7: Significado da cada variavel do modelo de Z-Score.

Discrigao

(1) X1 ¢ um ricio de liquidez (Fundo de Maneio / Total do Ativo), capacidade da empresa fazer face a
compromissos financeiros. Racio de fundo de maneio (FM), dado que o fundo de maneio é o
excedente do ativo circulante que cobre as dividas de curto prazo e muitas vezes, é apresentado
como a margem de seguranga financeira quando os credores reclamam os seus reembolsos das
dividas de curto prazo. Uma empresa que apresente repetidamente perdas operacionais, sofrera

geralmente uma redugdo no fundo de maneio, relativamente ao seu ativo total;

(2) X2 ¢ um racio de rendibilidade ou desempenho (Resultados Acumulados desde inicio da atividade /
Total do Ativo). Mede a capacidade da empresa gerar lucro (prejuizos). A idade de uma empresa é
implicitamente considerada nesta compara¢io, a empresa jovem, mostra baixo indicador neste racio,
devido ao pouco tempo de funcionamento no mercado para criar uma reserva de lucros
acumulados. Altos Resultados Acumulados em relagio ao Total Ativo, significa que a empresa

financia os seus ativos através dos lucros e nio através das dividas, Altman, (1995).

4) X4 ¢ um ricio de solvéncia (Valor de Mercado das A¢oes / Total do Passivo), mede o valor de ativos
que a empresa pode reduzir antes de incorrer em prejuizos, ou seja a sua margem de seguranca. Este
racio da a indicagdo de quanto os ativos de uma empresa podem diminuir em valor, antes que as
dividas excedam os ativos. Este racio adiciona uma dimensio de mercado. As a¢Ses consistem no
valor de mercado de todo o stock, Lourenco (2008). O book value 1 (capital préprio sobre total de
passivo) verifica a dependéncia da empresa em relagdo aos seus credores (solvabilidade) e o book

value 2 (capital proprio sobre capital social) mostra a capacidade da empresa gerar lucro.

(5)X5 ¢ um ricio de atividade (Vendas / Total do Ativo) Este ricio mede a capacidade dos ativos da
empresa, de gerarem vendas sem condi¢des normais de mercado. Esta ¢ uma medida de faturagio e,
por isso, varia muito de uma atividade para outra. Um racio muito elevado pode significar que a
empresa estd a trabalhar perto do limite da sua capacidade, podendo o inverso indiciar uma
subutilizagdo de recursos. Formula (3.3) neste modelo o indicador (X5)= Vendas / Total do Ativo
foi eliminado pois distorcia o resultado final, uma vez que nas empresas prestadoras de servicos

existe um maior volume de vendas e um reduzido ativo, principalmente fixo.

Fonte: Altman. E.; Mcgouch, T (1993) — Evalutions of a company as a going concern.

Quadro apéndice 5.8: Resumo dos estudos sobre o impacto do relatério de auditoria
modificado em termos de PCGA e outras reservas na tomada das decisoes.

Relatorio de auditoria - Existe reagdo apenas quando as reservas

~ O [ZEREPeN
- . . S ® X R .
<) 2 modificado/reservas relativamente ao 288 sao inesperadas ou quando existe uma
Al . . H . . . ~
2 4 PCGA. Com impacte negativo na O € primeira negociagio.
tomada de decisdo dos utilizadores
= 23 ;
S © & | Estudo demonstrou que sio acusados da
5 _E T | faléncia da entidade, em 74% dos casos.
o
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Jones (1996)

Investidores institucionais reagem
negativamente a este tipo informa¢io no
presente, como ao longo prazo. Analisou-
154  empresas com  problemas
financeiros, das quais 68 com reservas de
PCGA, e 86 com relatérios limpo. Efeito
agrava-se quando o efeito ¢ inesperado.

s€

Schaub (2006)e

(Blay, et al.,
2011); O'Reilly

(2010)

Ap6s o anuncio do relatério sofre perdas
de cerca de 25, inversio do preco das
acc¢oes é de 83,25%.

Firth (1980)

Testou (1) o relatério de auditoria nio
modificado; (2) relatério de auditoria com
reserva por incertezas relativamente ao
Principio da Continuidade; (3) relatério
de auditoria com reservas por valorizacio
de ativos e (4) relatério de auditoria com
resetvas/ énfase por incumprimento dos
PCGA ou incertezas. Resultado obtido
que as duas ultimas mais agravosas para
analistas  financeiros.  Impacte  na
dimensio do empréstimo e taxa de juro.

Chen et al. (2000)

Estudaram o mercado de capitais chinés,
conduzem a uma reacdo negativa no
Utilizadores fazem
distingdo entre as reservas relacionadas
com os PCGA e as demais reservas, bem
como entre o relatério de auditoria sem
reservas e sem énfases (relatério de
auditoria limpo) e o relatério de auditoria
sem reservas e com énfases. Nao dividem
distintos niveis de gravidade.

mercado. nao

Autor/
Estudo

Relatério de auditoria
modificado/reservas relativamente ao
PCGA. Sem impacte na tomada de
decisio dos utilizadores

Almeida

Mufioz

(2006)

Sem impactar nas decisoes.

Lai et al. (2009)

No seu estudo destacou, os relatorios de
auditoria com reservas relativas ao
PCGA, seguindo-se os relatérios de
auditoria com reservas por alteracio dos
PCGA e os relatérios de auditoria com
resetvas por incerteza que podem ter
impacto significativo na viabilidade futura
da entidade.

Baskin
(1972) e
Mittelstaedt

etal. (1992)

Analisou 137 empresas cotadas na Bolsa
de Nova Iorque, com relatério de
auditoria por incumprimento dos PCGA,
e outra por 135 empresas com relatério
limpo

Elliott

(1982)

Analisou 145 empresas cotadas na Bolsa
de Valores de Nova Ilorque, com
relatérios  modificados, reservas  por
incertezas no que concerne a valorizacdo
de ativos, litigios e PCGA

Firth (1980); Shelton e

Whittington (2008);
Geiger (1992), Duréndez

(2003)

Concluiu que as reservas por PCGA,
valorizagdo dos ativos, incumprimento
das imposicoes legais, risco SCI, por
limitacio de 4mbito do exame sio os
provocam maior influéncia na decisio
dos analistas financeiros e analistas de
crédito, analistas financeiros e analistas de
crédito, bem como a respetiva taxa de
juro.

Dodd et al.

(1984)

Concluiram que os relatérios de auditoria
com incertezas motivadas por litigios,
valorizacio de ativos e PCGA, sem
igualmente quando
existe escusa de opinido

impacte negativo,

(Libby; Rodgets ;Johnson;

Danos et al., 1989); Vico;

Pucheta(2005)

Para os analistas de crédito é fundamental
ter garantia do auditor sobre a fiabilidade
econémica - financeira da empresa,
natureza dos ativos disponiveis para
servit como garantia. A opinido de
auditor é o indicador, fator chave que
antecipa o nfvel de risco de crédito que as
entidades vao assumir.

Os analistas financeiros preocupam-se
com a capacidade para saldar a sua divida
(PCGA) e a valotizacio de ativos, uma
vez que estd em causa o patriménio da
entidade.

Pucheta, 2001; Brio (1998);

Bessell et al. (2003)

Testou o impacto das reservas:(1) por
incerteza no PCGA; (2) por erros de
valorizagdo de ativos e passivos, (3) por
erros que se repercutem no valor dos
resultados do exercicio e (4) outras
incertezas. Atravésde 133  empresas
cotadas na Bolsa de Valores de Madrid.
Reacao, ¢é normal encontrar certas
reservas no relatério de auditoria, tendo
em conta que a informacio ja foi ja tenha
sido antecipada pela imprensa financeira
ou visivel nas DF’s. Por sua vez nio
influenciard a perce¢oes de risco de
crédito nem a decis@io de concessio do
empréstimo.

Mutchler (1985)

Existéncia das reservas nos anos
anteriores, o utilizador mostra-se passivo
perante a mesma. Tendo em conta, quem
recebeu uma vez reserva por incerteza
relativamente ao PCGA, sujeitos a
receber o mesmo tipo de opinido no ano

seguinte.
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Concluiram que o relatério de auditoria
nao influencia a concessao de crédito as
entidades auditadas, nem tio pouco as
condicbes em o que o mesmo serd

concedido.
Lasalle e Anandarajan (1997) Testou
reservas com PCGA, resultado

demostrou que analistas de crédito
estavam dispostos a conceder um
empréstimo. No entanto, a taxa de juro
praticada seria superior, dado que o risco
de crédito foi, também, considerado
superior

Robertson (1988) eLin ez 4/ (2003)

Ceimer (1977), Libby (1979a),Houghton (1983),
Johnson ez al. (1983), Abdel-Khalik ez a/. (1986),

Fonte: FElaboragio propria com base no

estudo de Serra, 2013
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Quadro apéndice 5.9: Breve agrupagem da amostra pelo CAE e sector de atividade
economica.

Nota: CAE das empresas apresentadas nio apresenta total rigor, devido ao fato de que as empresas na

legislacdo portuguesa poderem ter varios coédigos da atividade econémica.

Setor de Empresas nio financeiras De 10 Top, melhor
atividade crescimento
CAE Rev.3
<
5 <m —
= o <
RIS CAE 38 - Recolha,
g5 s tratamento e eliminagao de
< residuos
0 41200/ Soares da Costa - Sociedade Construtora 27,9%
o 5 64202x
Zg < O Teixeira Duarte - Engenhatia e Construcdes SA CAE 02 - Silvicultura e
b= E zZ 42990 Construgao de outras obras de engenharia civil, n.e. exploragio florestal
g 9~ Monta Engil- Construcio de estradas e pistas de
© g aeroportos,etc. 26,4%
@ 41200x CAE 51 - Transportes aéreos
- 46382 JM- comércio por grosso e a retalho 22,5%
5 O 46480/ Sonae — comércio retalho
*g 1% S £ 64202 CAE 72 - Investigagao
S § g~ cientifica e desenvolvimento
o 64202/611 | Cofina -atividade essencialmente na irea dos média 19,4%
U 00x e conteudos o
Z 64202 / Portugal Telecom- comunicagdes e sociedade CAE 15 - Industria do couro
2 S o 61100x gestoras de participagdes sociais ndo financeiras. 19.2%
Sl =H 64202x Sonae.com — comunicagao )
% E‘ 5 61900/620 Zon- televisio e comunicagio. CAE 21 - Fabrico .de
RE R 20x produtos farmacéuticos
1% 2 23610x Pararede - Consultoria e outsourcing em informatica 18,2%
QO
” CAE 78 - Atividades de
35111 x Edp- Producio de eletricidade de origem hidrica emprego
35113x Edp renov.- Producio de eletricidade de origem 18,1%
edlica, geotérmica, solar e de origem, n. e
64202 Ren — eletricidade e gas, redes energéticas nacionais CAE 61 — Telecomunicagdes
64202x e, complementarmente, das telecomunica¢oes 17,0%
@ : Altri -sector de energias renovaveis de base floresta, o
80| 2 23510x produzindo pasta de papel e energia elétrica CAE 80 - Atividades de
<ﬂ m 64202 Cimpor — Produgao de cimento investigacdo e seguranca
gl) S Galp_ gés 15,60/0
Q g 23510 x Portucel- producio e comercializacio de papel e
Bl o 46711x pasta CAE 03 - Pesca e aquicultura
; ::g 17110x Semapa — criacio de eucalipto e producio de papel,
E o especializagao dos ativos fundiarios e florestais, 15,5%
"é 9, 64202x sociedade de investimento e gestao
— é Cottigeira Amorim —Produtos de cortica
Sonae Industria — producdo e comercializagao de
16295x derivados de madeira, S.A.
16211x
70220x

CAE Rev.3- A — Agricultura, produgao animal, caga, floresta e pesca, B - Industrias Extractivas,C (Inddstrias
transformadoras), D — Electricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio, I - Construcao H (Transportes e
armazenagem) e I (Alojamento, restauragao e similares), G (comércio por grosso e a retalho e reparagao de

veiculos automéveis e motociclos), | - Actividades de informagdo e de comunicagio etc.
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CAE-Rev.3

SECCAO | DESIG DESIGNACAO RELACAO SECCAO/DIVISAO
A Agricultura, producdo  animal, caca, i 01+02+03

floresta e pesca
B Inddstrias extractivas 05+06+07+08+09
C Industrias transformadoras 10+11+12+13+14+15+16+17+18+

9+20+21+22+23+24+25+26+27+
28+29+30+31+32+33

D Electricidade, gas, vapor, agua quente e ; 35

fria e ar frio
E Captacio, tratamento e distribuicio de 36+37+38+39

agua; saneamento,

Gestdo de residuos e despoluicio
F Construcao 41+42+43
G Comércio por grosso e a retalho; 45+46+47

reparac¢do de veiculos
automoveis e motociclos
H Transportes e armazenagem 49+50+51+52+53
1 Alojamento, restauragao e similares 55+56
] Actividades de informacio e de 58+59+60+61+62+63
comunicacao

M Actividades de consultoria, cientificas, 69+70+71+72+73+74+75

Fonte: Elaboragio propria. CAE - http:

técnicas e similares

webing.ine.pt/public/files/consultacae.aspxrid=474

Quadro apéndice 5.10: Comparacao dos estudos de Altman com a nota¢ao de rating da

Standard & Poot's.
Agencias Media Z-Score por S&P Bond Rating S&P Media de
de rating 500: 1992 -2001 Rating US &0 o
equivalente ao g §
Z-Score para 5 xR
SEM TN Z
Standard & Poor’s v o 0 wn 2 n Té’_( R
.- £ 3 = ST B e
S B E a8 aH € o & g
£13 & SN G IR ST IPN T IR
D)
=l G o & g
As empresas com esta nota¢do, que ¢ a | 66 6,2 8,15>8.15 | 8
g i mais elevada, apresentam uma forte
3 < :8 capacidade para liquidar os seus
Compromissos
. Esta notagdo pertence também a um | 194 | 4,73 | 8.15<7,6 -
= | = grau elevado. A Unica diferenca .
‘8 = & prende-se com a dimensio da empresa, (‘:‘;”
g a qual a longo prazo podera, < Y
2 j o | = | eventualmente, trazer uma maior 7,6<7,3 18 ‘E +
2 £ & | volatilidade e apresentar um  risco 2 s
g < . & &
° maior o o)
s P 7,3<7 15 5 g
g DI BN N e
Q < N S
N < N
:C Nesta notacdo estdo também inseridas i 519 @ 3,74 | 7<6,85 24
< | > | emptesas com forte capacidade de
<< | pagamento dos seus compromissos, no
< ~ | entanto sao susceptiveis de sofrer os 6,85<6,65 42
@ cfeitos adversos de alteragdes da
<< | conjuntura econ6émica
9 _. . .
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A3

Al/A

6,65<6,40

38

BBB

Baal

B3/B*

Baa2

B3/B

Baa3

B3/B

As empresas com esta notagio
possuem uma capacidade adequada
para fazer face aos seus compromissos.
Estio também bastante expostas aos
efeitos adversos das alteracOes nas
condicbes econdmicas.

530

2,81

6,4<6,25

38

6,25<5,85

59

5,85<5,65

52

BB

Bal

B2/B*

Ba2

B2/B

Ba3

B2/B-

Situagdes que apresentam uma maior
vulnerabilidade a possibilidade de ndo
cumprimento, embora no presente
tenham capacidade para liquidarem os
seus COMpPromissos. Condigbes
economicas adversas sdo susceptiveis
de enfraquecer a capacidade de liquidar
os compromissos. E atribuida a divida
subordinada a divida principal a que se
atribui a categoria BB

538

2,38

5,65<5,25

34

5,25<4,95

25

495<4.75

65

Zona de especulacio

B1

B1/B*

B2

B3

B1/B . B1/B

Esta notagdo ¢ atribuida a empresas
que no corrente apresentam  ji
situagbes de ndo cumprimento devido
a condi¢cbes operacionais, financeiras
ou econémicas adversas. E atribuida a
divida subordinada a difvida principal a
que se atribui a categoria B

390

1,8

>

4,75<4,50

78

45<415

115

Zoona cinzenta

Zona cinzenta +(~3,2.)

415<375

95

CCC

Caal

c1/ct

Caa2

Caa3

c1/Cc C1/C

E atribuida a divida subordinada a
divida principal a que se atribui a
categoria CCC

10

0,33

>

3.75<3.20

23

3,2<2,50

10

2,5<1,75

CcC

Ca

E atribuida a divida subordinada 2
divida principal a que se atribui a
categoria CCC

>1,75

Insolvéncia (D)

C — E utilizada para os casos de
empresas em que ja foi apresentada a
situagdo de faléncia, mas cujos
cOompromissos continuam a ser pagos.
E atribuida a divida subordinada a
divida principal a que se atribui a
categoria CC

Para as situagdes de ndo cumprimento,
quando os juros e as amortizacdes nao
sao pagos nas datas devidas. Também
ocorre nos casos de apresentacio de
faléncia em que os compromissos nao
estdo a ser pagos ou O seu pagamento
esta ameacado D-0

244

02

14

Zona de risco

Zona de risco +(~3,2.)
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Fonte: Elaboracio propria com base em material relacionado de Altman, E.e Hotchkiss, E. Corporate

Financial Distress and Bankruptcy: Predict and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed
Debt, 3rd Edition. Agencies de Rating, etc.

Quadro apéndice 5.11: Classificacao das reservas e énfases por tipo

RESERVAS ENFASE
=]
3
e o @ (O] 172 3] o L 0O @) o) le) (723 & BN v ;] O % L @« %2}
ke 282 28 £¢ 528 2 22 82 £2§8 484 38 8
g€ S0 88 £ S88E U g0 gU §9F §EaAm 8% 3
g E3% T EF g8< R EE 38 FRZ fEE BT O
a g 2 N — U .5 = a, 2 = 9 o N
5 £S5 5 |2 |8E |8 | ER 85 |F ET|FgEH
£ 2 = |8 B EY 5 =8 =
8O 1 1 1 1
5] 3 2 2
=0
S~ 3 2 2
=0 2 1
K ~ 1 6 4 2
20 1 2 1
S~ 1 3 8 3 2
% O 1 1 2 4ox
S~ 4 4 3 R
Total C/1 1/0 1/2 2/13 7/22 1/10 | 7/8

* Mudangas de modelo de mensuracio (MEP) das participagdes financeiras, filias, subsidiarias, passagem de custo-jv,
Goodwill . Diferengas de mensuragio em termos nacionais e europeias seu impacte. etc. ** Nio comportivel com n-1

Fonte: Elaboracio propria, comparagio entre os anos dos relatorios consolidados e individuais.

Quadro apéndice 5.12: Classificacao das reservas e énfases em conformidade com a empresa.

Nome/2012-2008 Reservas Enfise Limpo Total
Consolidad. Consolidad. Consolidad. Relatérios
/Individ. /Individ /Individ

Altri sgps sa 1 3 4 2 5/5

Cofina sgps 3 3 2 2 5/5

Cimpotr sgps 2 2 3 3 5/5

Cortic. Amorim 5 5 5/5

Edp 5 5 5/5

Edp renovaveis 5 5 5/5
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http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/ALSS.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/CFN.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/CPR.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/EDP.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/EDPR.LS.html

Galp energia 3 5 2 5/5
J martins sgps 5 5 5/5
Mota engil 1 4 4 1 5/5
Portugal telecom 5 5 5/5
Portucel 5 5 5/5
Pararedes .Glintt 4 2 1 3 5/5
Ren 1 4 4 1 5/5
Semapa 5 5 5/5
Sonae 1 4 5 5/5
Sonaecom sgps 2 3 5 5/5
Sonae industria 5 5 5/5
Soares da Costa 1 1 4 3 1 5/5
Teixeira Duarte 5 5 5/5
Zon optimus 1 1 4 4 5/5
Total 1 0% 14 32 85 68 200
0,5% 7% 16% 42,5% 34%

Fonte: Elaboragio propria, comparagio entre os anos dos relatérios consolidados e individuais.

Quadro apéndice 5.13: Classificacao das reservas e énfases pelas questdes mais relevantes.

g e g N g 9

& 8 & ST = £ < & 285

235 2 E 2 ERERE EEg 8
= = < B= = < o g A= B
g 2ZE g g 5 = ° - — 8 5

v « O < B= e} 2 ° 2 s 5 g ©)

ga g o = o S 2 2 52 g

e g Q s s -} J=R= ]

a O S O I o) o &

8 = =
2012 1 1 2 1 2 1
2011
2010 3 3 1 1 1
2009 1 1 2
2008 3 3 1 2 1 2 1

: MPE: Método de equivaléncia patrimonial. MCA: Método do custo de aquisi¢do.

Fonte: Elaboragio prépria, comparagio entre os anos dos relatérios consolidados e individuais.

Quadro apéndice 5.14: Impacto do Ativo intangivel e goodwill.

Discricao

Menos
liquidez

Segundo a estrutura de balanco decrescente conforme a sua transformacdo em meios
financeiros liquidos o activo intangivel (AI) apresenta menos liquidez pela estrutura
apresentada segundo, Carrilho (2005), Carvalho das Neves (2000), Martins (2004).
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http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/GALP.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/JMT.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/MOTA.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/PTC.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/PTI.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/RENE.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/SEM.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/YSO.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/SNC.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/SONI.LS.html
http://noticias.sapo.pt/economia/bolsa/ZON.LS.html

Cria valor ndo garantido

A maioria das empresas com ac¢Ges no mercado bolsista tem um objetivo fixo de criar valor
para os seus acionistas, 0 que esta sujeito a valorizagdo ou desvalorizagdo por varias razdes,
incluindo a crise financeira. O (Al) cria valor 4 empresa, e tem impacto nas agoes, sabendo
que o otimismo dos investidores é o pre¢o mais elevado, mas que esse otimismo pode nao ser
sustentado no longo prazo

Por exemplo as empresas norte americanas e outras, cotadas na bolsa nos dltimos anos
aumentaram o seu valor devido a riqueza propiciada pelos (Al) e goodwill, o que depende
muito do setor de atuagdo, Lev (2001).

Na opinido de Catrvalho das Neves, o aumento de (Al) 4s vezes é manipulada pelos gestores
com o objetivo de melhorar os resultados através da capitalizacdo das despesas correntes e
outras manipulagoes contabilisticas, criando assim valor da empresa e aumento de valor de
acdo. Além disso, os relatérios financeiros podem ser distorcidos, tendenciosos ou
fraudulentos e podem set facilitados, sub/sobestimados, OCDE (2012).

Formas

diferentes,
peso no

Balanco

(AI) pode ser apresentado de forma diferente nas varias empresas e ter peso diferente no
balanco, Lev (2001).

Forma de avaliacio

A avaliagao dos (AT) tem sido mais facil proceder em vez dos (Al), por sua vez os intangiveis
avalia-se através das normas, infelizmente nem todos os (Al) se enquadram facilmente nas
normas, considerando que alguns (Al), tipo as marcas ja estdo incorporados no ativo. (NCRF
6, IAS 38), da mesma forma nem todos servem para serem negociados de forma
independente, depende das circunstancias e da capacidade de identificar e transferir os direitos
a estes fluxos de caixa futuros do ativo.

Dificuldade na atribuicio de o

valor presente

Por norma o valor de um ativo ¢ estipulado como o valor presente dos futuros fluxos de caixa
gerados pelo ativo como na data de aquisicio/venda/avaliacio, Castedello (2009). Segundo
Carvalho das Neves (2000), quando existe maior incerteza na previsio nos futuros fluxos de
caixa, maior serd o risco. Segundo as normas, uma das formas de saber o valor real do ativo é
obter o justo valor que ¢ a quantia pela qual um ativo pode ser trocado (IAS 38 e IFRS 3). As
referéncias contabilisticas atuais ao goodwill ou ativo intangfvel de facto, esse valor imaterial
(goodwill, capital humano ou capital conhecimento, direitos de autor, marca etc.) aparece
ocasionalmente quando se transaciona uma empresa no mercado. Por tanto, é possivel
determinar da mesma forma ocasional o nivel de capital de conhecimento ou goodwill de uma
empresa no momento ou data de compra ou venda, OTOC (2009).

Receitas

operacional

Segundo Altman, o excesso de preco pago para comprar uma empresa para além do seu valor
contabilistico representado pelos (Al) ou goodwill, o que por norma nio geram receita
operacional.

Garantias reais

Segundo o cédigo das faléncias, nem todos os intangiveis sio adequados para uso como
garantias reais (em termos de penhoras) para compensacio ou cobertura das dividas das
empresas falidas ou cobertura dos empréstimos nio reembolsados, ndo sempre serve para
renovagao e obtencio financiamento, Bah e Dumontier (2001). Em caso de faléncia perca o
seu valor comercial, exepto de alguns ativo. Na opinido de Castedello (2009), o (AT) sem vida
util definida, tal como a marca, os projetos, ou outros tipo, como portes, alvaras, sempre tém
valor depois da sua faléncia, infelizmente sempre a uma percentagem do risco que o mesmo
vai criar valor depois da passagem para um terceiro, mesmo assim a Athena, Alliance (2009),
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Diferenca no tratamento de Googwill e capital de

conhecimento conforme utilizador

Normalmente existe uma diferenca entre o valor de mercado das empresas e o valor registado
na contabilidade ao longo dos ultimos anos, trata-se de goodwill (valor da concentra¢ées de
empresas quando estas sio transacionadas no mercado) na linguagem dos profissionais de
contabilidade ou de outra forma chamado como capital de conhecimento (ativos humanos,
ativos de propriedade intelectual, patentes, copyright, design, segredos comerciais, parcerias e
aliangas, activos do mercado de recursos, produtos, fornecedores, clientes, marcas e nome da
empresa etc) na teoria de gestdo. Estas definicGes estdo associadas a principios diferentes na
identificagdo e valorizagdo dos (AI). Uma associada 4s normas internacionais de contabilidade,
e outra baseada no pensamento e nos principios teéricos da gestdo de conhecimento OCDE
(2011). O capital conhecimento porque produz riqueza como qualquer outro capital e ndo se
gasta com a utilizagdo, mas que acrescenta valor as acGes cotadas na bolsa. Esta sujeito 4
desatualizacdo como qualquer maquina, mas nio é um bem de consumo nem um recurso
produtivo comum, que segundo de estudo de OCDE, (2013) no balanco deveria ser atribuido
um valor para este tipo de intangivel. Os recursos intangfveis importantes para qualquer
processo produtivo, como a reputagio, networking, participagdo de mercado, e outros, mas os
quais nio podem ser controlados legalmente pela empresa, da mesma forma e podem
restringir o acesso dos beneficios futuros por terceiros, em caso da venda, trespasse ou sessio
das cotas, Martins (2013).

Despesas nao

recuperaveis

O investimento em (Al) pode provocar um impacto negativo na posicao financeira, no caso
de um (AI) que esta a desenvolver internamente, que pode consumir os custos de longa data
ndo sdo recuperaveis, (IAS 38, NCRF 6). O reconhecimento de despesas com o inicio de
atividade como ativos intangiveis previsto nos PCGA permite as empresas evitar reducdes
nos resultados e sobreavaliar os ativos. Etc.

Fonte: Elaboragao propria na base de varios estudos.

Quadros apéndice 5.5: Tabelas e graficos obtidos da analise de Z-score (continuagao).
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6. 6.5
L L .° L L
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a 330 3,43 3,38 4 3,3 3.5 3,4
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EUA - 2'- Score (ATL) Fora de EUA - Z'- Score (ATL) Forade EUA - Z'- Score (AT) —Fora de EUA - 2'- Score (AT)
Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6 Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6
Ano | Forade EUA — Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS peloZ- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z-Score
2012 4,35 B2/B 4,58 B1/B+
2011 3,35 B3/B- 3,30 B3/B-
2010 4,06 B2/B 4,20 B2/B
2009 3,49 B3/B- 3,43 B3/B-
2008 3,40 B3/B- 3,38 B3/B-
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3. CIMPOR
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Ano Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 4,75 B1/B+ 5,55 Ba2/BB
2011 6,24 Bal/BB+ 6,91 Baa2/BBB
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Z'- Score (AT) EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 4,10 B2/B 4,16 B2/B
2011 418 B2/B 438 B2/B
2010 4,15 B2/B 434 B2/B
2009 3,93 B2/B 3,97 B2/B
2008 3,42 B3/B- 3,40 B3/B-
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Ano Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 3,99 B2/B 4,02 B2/B
2011 4,01 B2/B 4,03 B2/B
2010 4,01 B2/B 4,04 B2/B
2009 441 B1/B+ 4,43 B1/B+
2008 4,53 B1/B+ 4,57 B1/B+
6. GALP
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Ano Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA - | Bond Rating Equivalent (BRE) para
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score EMS pelo Z- Score
(ATL)
2012 7,03 Baa2/BBB 7,36 Baal/BBB+
2011 5,53 Ba2/BB 5,69 Ba2/BB
2010 6,43 Baa3/BBB- 6,68 Baa3/BBB-
2009 6,60 Baa3/BBB- 6,73 Baa3/BBB-
2008 5,50 Ba2/BB 5,58 Ba2/BB
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Ano Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE) Forade EUA - Z'- | Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 3,52 B3/B- 3,53 B3/B-
2011 3,53 B3/B- 3,56 B3/B-
2010 3,67 B2/B 3,70 B2/B
2009 3,58 B3/B- 3,59 B3/B-
2008 3,81 B2/B 3,84 B2/B
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Ano Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE)
Z!'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 4,66 B1/B+ 5,07 Ba3/BB-
2011 4,59 B1/B+ 4,04 B1/B+
2010 783 A3/A- 8,13 A2/A
2009 4,76 B1/B+ 5,09 Ba3/BB-
2008 3,44 B3/B- 3,35 B3/B-

10. PORTUCEL

L PORTUCEL

O F N W b U & N B D
owkruNbhwhbhnhanNnEhoho
5 9
| 9

9
a
| o
W
S
* &l |
o

2012 2011 2010 2009 2008

EUA- Z'- Score(ATL) —Fora de EUA - 2'- Score(ATL)

91,2 PORTUCEL
9 L
8,5 L L L
8
7.5 6,97
7 6,38 6,35 . 6.54
6,5
6
55 4,89
5
4,5
4
3,5
: 1,99
2,5 - o e =
3 572 1,42 1,48
1,5 B
1 ~- - > > >
0,5
o . . . . .

2012 2011 2010 2009 2008

EUA- Z'- Score(AT) —Fora de EUA - Z'- Score(AT)

Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6 Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6
Ano Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA — | Bond Rating Equivalent (BRE)
Z!- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 6,97 Baa2/BBB 7,34 Baal/BBB+
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Ano Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 5,08 Ba3/BB- 5,36 Ba3/BB-
2011 5,39 Ba3/BB- 5,67 Ba2/BB
2010 5,45 Ba3/BB- 5,73 Ba2/BB
2009 4,14 B2/B 4,22 B2/B
2008 5,58 Ba2/BB 5,94 Ba2/BB
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Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6 Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6
Ano Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z!'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 2,54 B3/B- 2,28 Caal /CCC+
2011 2,64 B3/B- 2,55 B3/B-
2010 2,95 B3/B- 2,84 B3/B-
2009 2,86 B3/B- 2,73 B3/B-
2008 2,72 B3/B- 2,59 B3/B-
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Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6 Zonacinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6
Ano Fora de EUA - Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 4,81 B1/B+ 5,58 Ba2/BB
2011 4,69 B1/B+ 5,45 Ba3/BB-
2010 4,72 B1/B+ 5,38 Ba3/BB-
2009 4,64 B1/B+ 5,10 Ba3/BB-
2008 4,54 B1/B+ 5,18 Ba3/BB-
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Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 3,55 B3/B- 3,62 B2/B
2011 3,72 B2/B 3,81 B2/B
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Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 7,10 Baa2/BBB 7,13 Baa2/BBB
2011 7,02 Baa2/BBB 7,09 Baa2/BBB
2010 6,21 Bal/BB+ 6,28 Bal/BB+
2009 6,33 Bal/BB+ 6,43 Baa3/BBB-
2008 6,30 Bal/BB+ 6,37 Bal/BB+
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Ano Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Scote Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Scote
2012 3,03 B2/B 4,33 B2/B
2011 3,69 B2/B 431 B2/B
2010 3,01 B2/B 3,96 B2/B
2009 4,68 B1/B+ 5,43 Ba3/BB-
2008 4,39 B2/B 5,14 Ba3/BB-
19. SOARES DA COSTA
EUA - 2'-Score(ATL) Fora de EUA - Z'- Score(ATL) EUA - Z'- Score (AT) — Fora de EUA - Z'- Score(AT)
Ano | Forade EUA — Bond Rating Equivalent (BRE) Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE)
Z'- Score (AT) para EMS pelo Z- Score Z'- Score (ATL) para EMS pelo Z- Score
2012 4,24 B2/B 4,32 B2/B
2011 4,33 B2/B 4,41 B1/B+
2010 4,17 B2/B 4,24 B2/B
2009 4,37 B2/B 4,45 B1/B+
2008 3,65 B2/B 3,68 B2/B
20. TEIXEIRA DUARTE
8 8
7.5 TEIXEIRA DUARTE 7.5 TEIXEIRA DUARTE
7 7
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0,5 —_—— ™ ™ 0,5
° 2012 ‘ 2011 ‘ 2010 ‘ 2009 ‘ 2008 ° 2012 ‘ 2011 ‘ 2010 ‘ 2009 ‘ 2008
EUA - Z'- Score (ATL) ———Fora de EUA - Z “-Score(ATL) EUA - 2'- Score (AT) ——Forade EUA - Z "-Score (AT)
Zona cinzenta - Lim inferior 1,1 Zona cinzenta - Lim superior 2,6 Zona cinzenta - Lim inferior 1,1 Zonacinzenta - Lim superior 2,6
Ano Fora de EUA — | Bond Rating Equivalent (BRE) para | Fora de EUA — Bond Rating Equivalent (BRE)
Z!'- Scote (AT) SEM pelo Z- Score Z!'- Scotre (ATL) pata EMS pelo Z- Score
2012 3,30 B3/B- 3,30 B3/B-
2011 3,40 B3/B- 3,40 B3/B-
2010 3,71 B2/B 3,72 B2/B
2009 3,67 B2/B 3,67 B2/B
2008 3.48 B3/B- 348 B3/B-

Quadros apéndice 5.6: Dados das DF
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ALTRI 2012 2011 2010 2009 2008
: Capital Proprio 183926912 140762629 115162319 57783186 86380745
Passivo (PT) 944433134 986961190 1075314078 1065741051 1028470002
P.C 322014691 413264656 360920447 275461655 346158171
P.n.c 622418443 573696534 714393631 790279396 682311831
Capitalizagio bolsista /Market Value of Equity 326159358 246158006 347698184 409237686 215388256
FM -47461257 -147588150 -70866950 -57235862 -80258978
Total Ativo (AT) 1128360046 1127723819 1190476397 1123524237 1114850747
Ativo Liquido (ATL) 862223254 861203060 920358704 853832805 844989402
Ativo intangivel 266136792 266520759 270117693 269691432 269861345
A.C 274553434 265676506 290053497 218225793 265899193
A.n.c 853806612 862047313 900422900 905298444 848951554
Retained Earning is Cumulative 158157287 115015749 89408495 32032356 60455295
RAJI 94188000 60865000 109101000 12588000 37861969
Vendas + PS 530107285 479344964 497290320 275650390 255479216
x1 FM (Ativo Corrente — Passivo Corrente) / Ativo -0,055 -0,171 -0,077 -0,067 -0,095
Total Liquido
x2 Retained Eatning is Cumulative / Ativo Total 0,183 0,134 0,097 0,038 0,072
Liquido
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo 0,109 0,071 0,119 0,015 0,045
Total Liquido
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total 0,345 0,249 0,323 0,384 0,209
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,615 0,557 0,540 0,323 0,302
x1 1,20 -0,07 -0,21 -0,09 -0,08 -0,11
x2 1,40 0,26 0,19 0,14 0,05 0,10
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x3 3,30 0,36 0,23 0,39 0,05 0,15
x4 0,60 0.21 0,15 0.19 0.23 0,13
x5 0,99 0.61 0,55 0.53 0.32 0,30
EUA - Z'- Score (ATL) 1,37 0,92 1,16 0,57 0,56
% 137% 92% 116% 57% 56%
EUA - Z'- Score (AT) 11 0,7 0.9 05 0,5
x1 6,56 -0,36 -1,12 -0,51 -0,44 -0,62
x2 3,26 0,60 0,44 0,32 0,12 0,23
<3 6,72 0.73 0,47 0.80 0.10 0,30
x4 1,05 0,36 0,26 0,34 0,40 0,22
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 458 3.30 420 343 338
% 458,36% 329,80% 419,77% 343,48% 338,12%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 4.4 3,3 4.1 3,5 3,4
COFINA 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Préprio 14738361 11895550 7922118 4246049 -12490876
Passivo (PT) 127678607 162209363 211820417 243247622 256208101
P.C 107330642 154632093 186129350 188289845 149383582
P.n.c 20347965 7577270 25691067 54957777 106824519
Capitalizagao bolsista /Market Value of Equity 60513843,24 77950035,36 70770426,84 108719786,2 46154626,2
FM -76001030 -95284562 -84828189 -51704362 -21766895
Ativo Total (AT) 142416968 174104913 219742535 247493671 243717225
Ativo Liquido (ATL) 48529971 79868184 124237624 154969639 154222511
Ativo intangivel 93886997 94236729 95504911 92524032 89494714
AC 31329612 59347531 101301161 136585483 127616687
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A.n.c 111087356 114757382 118441374 110908188 116100538
Retained Earning is -27517928 -30408555 -34330085 -37862080 -54774191
Cumulative
RAJI/EBIT 13366000 16388000 19489000 18422000 16759000
Vendas + PS 99631868 114455110 120015169 118126526 122575235
x1 FM (Ativo Corrente — Passivo Cortrente) / Ativo -1,57 -1,19 -0,68 -0,33 -0,14
Total Liquido
x2 Retained Eatning is Cumulative / Activo Total -0,57 -0,38 -0,28 -0,24 -0,36
Liquido
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo 0,28 0,21 0,16 0,12 0,11
Total Liquido
x4 Capitalizacio Bolsista / Passivo Total 0,47 0,48 0,33 0,45 0,18
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 2,05 1,43 0,97 0,76 0,79
Z-score ATL 0,67 0,55 0,50 0,75 0,59
0,12 0,09 0,17 0,28 0,31
x1 1,2 -1,88 -1,43 -0,82 -0,40 -0,17
x2 1,4 -0,79 -0,53 -0,39 -0,34 -0,50
x3 34 0,91 0,68 0,52 0,39 0,36
x4 0,6 0,28 0,29 0,20 0,27 0,11
x5 0,99 2,03 1,42 0,96 0,75 0,79
EUA - Z'- Score (ATL) 0,55 0,42 0,47 0,67 0,59
% 55% 42% 47% 67% 59%
EUA - Z'- Score (TA) 0,4 0,3 0,3 0,5 0,4
x1 6,56 -10,27 -7,83 -4,48 -2,19 -0,93
x2 3,26 -1,85 -1,24 -0,90 -0,80 -1,16
x3 6,72 1,85 1,38 1,05 0,80 0,73
x4 1,05 0,50 0,50 0,35 0,47 0,19
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score -6,52 -3,93 -0,72 1,53 2,09
(ATL)
% -652% -393% -72% 153% 209%
Q. . .
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Fora de EUA - Z'- Score 0,248 0,228 1,155 2,350 2,583
(TA)
CIMPOR 2012 2011 2010 2009 2.008
Capital Proprio 1.532.921 2.084.341 2.230.231 1.922.991 1.615.786
Passivo (PT) 5556585 3152698 3154649 3004371 2999470
P.C 1109415 954905 1328827 803450 581059
P.n.c 4447170 2197793 1825822 2200921 2418411
Capitalizagio bolsista /Market Value of Equity 2325120 3575040 3407040 4320960 2338560
FM 455549 415552 118537 359916 313530
Ativo total (AT) 7089505 5237039 5384880 4927362 4615255
Ativo Liquido (ATL) 4033454 3823055 3869718 3505466 3295717
Ativo intangivel 3056051 1413984 1515162 1421896 1319538
A.C 1564964 1370457 1447364 1163366 894589
A.n.c 5524541 3866582 3937516 3763996 3720666
Retained Earning is Cumulative 759945 1293901 1237443 1139821 1024411
RAJI/EBIT 305755 372795 409127 376901 392642
Vendas+PS 1509956 2275269 2239426 2085498 2088862
x1 FM (Ativo Corttente — Passivo Cotrente) / Ativo Total Liquido 0,11 0,11 0,03 0,10 0,10
x2 Retained Earning is Cumulative/ Ativo Total Liquido 0,19 0,34 0,32 0,33 0,31
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,08 0,10 0,11 0,11 0,12
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total 0,42 1,13 1,08 1,44 0,78
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,37 0,60 0,58 0,59 0,63
x1 12 0,14 0,13 0,04 0,12 0.11
x2 1,4 0,26 0,47 0,45 0,46 0,44
x3 33 0,25 0,32 0,35 0,35 0,39
x4 0,6 0,25 0,68 0,65 0,86 0,47
Q. . .
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x5 0,99 0,37 0,59 0,57 0,59 0,63

EUA - Z'- Score(ATL) 127 2.20 2.05 2,39 2,04

% 127% 220% 205% 239% 204%

EUA - Z'- Score (TA) 0.83 1,79 1,66 1,05 1,59

x1 6,56 0,74 0,71 0,20 0,67 0,62

x2 3.26 0,61 1,10 1,04 1,06 1,01

x3 6.72 0,51 0,66 0,71 0.72 0.80

x4 1,05 0,44 1,19 113 151 0.82

x5 325 325 325 325 325 325

Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 5,55 6,91 6,34 7,22 6,51

Yo 555,39% 691,23% 633,79% 721,62% 650,66%

Fora de EUA - Z'- Score 4,75 6,24 5,79 6,51 5,81

(TA)
EDP 2012 2011 2010 2009 2.008,0 €
Capital Proprio 11431668 11386779 10784959 9978688 8546909
Passivo (PT) 31196176 29880850 29703894 28655891 27162186
P.C 7926201 7398590 7729639 8908033 8369417
P.n.c 23269975 22482260 21974255 19747858 18792769
Capitalizagido bolsista /Matket Value of Equity 8373472,02 | 8739125,82 . 9104779,62 ;: 11371833,18 | 9836087,22
FM -533630 -429070 -448014 -2044275 -3441450
Ativo Total (AT) 42627844 41280577 40488853 40261557 35709095
Ativo Liquido (ATL) 38667525 31152842 30525535 34295011 32749324
Ativo Intangivel 3960319 10127735 9963318 5966546 2959771
A.C 7392571 6969520 7281625 6863758 4927967
A.n.c 35235273 34311057 33207228 33397799 30781128
Retained Earning is Cumulative 4135599 4060503 3809828 3252405 2333182
RAJI/EBIT 2143415 2267390 2062509 1969567 1091529
V+PS 16339854 15120851 14170742 12198183 13894063
Q. o .
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x1 FM (Ativo Cortente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido -0,01 -0,01 -0,01 -0,06 -0,11
x2 Retained Eatning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,11 0,13 0,12 0,09 0,07
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,06 0,07 0,07 0,06 0,03
x4 Capitalizagdo Bolsista / Passivo Total Liquido 0,27 0,29 0,31 0,40 0,36
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,42 0,49 0,46 0,36 0,42
x1 1,2 -0,02 -0,02 -0,02 -0,07 -0,13
x2 1,4 0,15 0,18 0,17 0,13 0,10
x3 33 0,18 0,24 0,22 0,19 0,11
x4 0,6 0,16 0,18 0,18 0,24 0,22
x5 0,99 0,42 0,48 0,46 0,35 0,42
EUA - Z'- Score (ATL) 0,90 1,06 1,02 0,84 0,72
% 89,55% 106,21% 102,36% 84,10% 72,09%
EUA - Z'- Score (AT) 0,83 0,84 0,82 0,75 0,68
x1 6,56 -0,09 -0,09 -0,10 -0,39 -0,69
x2 3,26 0,35 0,42 0,41 0,31 0,23
x3 6,72 0,37 0,49 0,45 0,39 0,22
x4 1,05 0,28 0,31 0,32 0,42 0,38
x5 3,25 325 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 4,16 438 4,34 3,97 3,40
% 416,25% 438,08% 433.65% 397,07% 339,71%
Fora de EUA - Z'- Score 4,1 42 4.1 3,9 34
(AT)
EDP RENOV 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 5748827 5453725 5393511 5327555 5198873
Passivo (PT) 7553146 7591204 7441639 5966260 4220035
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P.C 1136566 1083179 1292175 1245510 780760
P.n.c 6416580 6508025 6149464 4720750 3439275
Capitalizagio bolsista /Market Value of Equity 3480508,92 4126016,84 ;| 3785816,72 : 5783402,04 4361540
FM -199409 -192627 -31610 -140154 -48440
Ativo Total (AT) 13301973 13057877 12835150 11293815 9418908
Ativo Liquido (ATL) 11975128 11724213 11468417 9958119 8090782
Ativo intangivel 1326845 1333664 1366733 1335696 1328126
A.C 937157 890552 1260565 1105356 732320
A.n.c 12364816 12167325 11574585 10188459 8686588
Retained Earning is Cumulative 510083 413590 354394 306486 193783
RAJI/EBIT 450106 347497 289907 230785 231615
V+PS 1157796 957217 8400642 648242 532429
x1 FM (Ativo Corrente — Passivo Cortrente) / Ativo Total Liquido -0,02 -0,02 0,00 -0,01 -0,01
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,04 0,03 0,03 0,02 0,03
x4 Capitalizacdo Bolsista / Passivo Total 0,46 0,54 0,51 0,97 1,03
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,10 0,08 0,07 0,07 0,07
z- Scote 0,62 0,67 0,64 1,07 1,15
x1 1,2 -0,02 -0,02 0,00 -0,02 -0,01
x2 1,4 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03
x3 33 0,12 0,10 0,08 0,08 0,09
x4 0,6 0,28 0,33 0,31 0,58 0,62
x5 0,99 0,10 0,08 0,07 0,06 0,07
EUA - Z'- Score (ATL) 0,54 0,53 0,50 0,75 0,81
% 54% 53% 50% 75% 81%
EUA - Z'- Score (AT) 0,51 0,51 0,48 0,73 0,78
Q. . .
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x1 6,56 -0,11 -0,11 -0,02 -0,09 -0,04
x2 326 0.14 012 0,10 0.10 0,08
<3 6.72 0.25 0.20 0,17 0.16 0.19
x4 1,05 0,48 0,57 0,53 1,02 1,09
x5 325 335 35 3.05 305 3.05
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 402 403 404 443 457
Yo 401,60% 402,71% 403,67% 443,16% . 456,64%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 3,99 4,01 4,01 4,41 4,53
GALP 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 6705974 2941455 2711069 2388663 2218819
Passivo (PT) 7202600 7213962 6451059 5123965 4404181
P.C 3588421 4017215 3193079 2516469 2667324
P.n.c 3614179 3196747 3257980 2607496 1736857
Capitalizagio bolsista /Market Value of Equity 9751991,76 9436876,38 = 11891459,34 | 9967597,02 . 5954022,18
M 2387869 -234054 214392 309892 27420
Ativo Total (AT) 13908574 10155417 9162128 7512628 6623000
Ativo Liquido (ATL) 12218439 8622070 7611413 6825619 6042091
Ativo Intangivel 1690135 1533347 1550715 687009 580909
A.C 5976290 3783161 3407471 2826361 2694744
A.n.c 7932284 6372256 5754657 4686267 3928256
Retained Earning is Cumulative 4146617 1974226 1741517 1450222 1282587
RAJI/EBIT 541822 641680 638663 458776 167325
V+PS 18507037 16803936 14063694 12008345 15085783
Q. o .
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x1 FM (Ativo Cottente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido 0,20 -0,03 0,03 0,05 0,00
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,34 0,23 0,23 0,21 0,21
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total 0,04 0,07 0,08 0,07 0,03
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total Liquido 1,35 1,31 1,84 1,95 1,35
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 1,51 1,95 1,85 1,76 2,50
x1 1,2 0,23 -0,03 0,03 0,05 0,01
x2 1,4 0,48 0,32 0,32 0,30 0,30
x3 33 0,15 0,25 0,28 0,22 0,09
x4 0,6 0,81 0,78 1,11 1,17 0,81
x5 0,99 1,50 1,93 1,83 1,74 2,47
EUA - Z'- Score (ATL) 3,17 3,25 3,57 3,48 3,68
% 317% 325% 357% 348% 368%
EUA - Z'- Score (AT) 29 29 31 33 3,4
x1 6,56 1,28 -0,18 0,18 0,30 0,03
x2 3,26 1,11 0,75 0,75 0,69 0,69
x3 6,72 0,30 0,50 0,56 0,45 0,19
x4 1,05 1,42 1,37 1,94 2,04 1,42
x5 325 325 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 7,36 5,69 6,68 6,73 5,58
% 735,80% 569,20% 668,00% 673,47% 557,74%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 7,03 5,53 6,43 6,60 5,50
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™M 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 1501926 1421685 1131812 1065694 931125
Passivo (PT) 3391047 3059598 3027210 2758733 2795440
P.C 2589835 2475644 2224770 1836166 1926646
P.n.c 801212 583954 802440 922567 868794
Capitalizagdo bolsista /Market Value of Equity 75515,16 88101,02 239131,34 402747,5 213959,62
FM -1386644 -1328193 -1321337 -1063544 -1105324
Ativo Total (AT) 4892973 4481283 4159022 3824427 3726565
Ativo Liquido (ATL) 4004756 3650663 3295654 2989059 2899844
Ativo intangivel 888217 830620 863368 835368 826721
A.C 1203191 1147451 903433 772622 821322
A.n.c 3689782 3333832 3255589 3051805 2905243
Retained Earning is Cumulative 565846 475176 199421 132373 4133
RAJI/EBIT 520464 500071 423534 349841 302815
V+PS 10875897 9838241 8691115 7317108 6893737
x1 FM(Ativo Cottente — Passivo Cotrente) / Ativo Total Liquido -0,35 -0,36 -0,40 -0,36 -0,38
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,14 0,13 0,06 0,04 0,0014
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,13 0,14 0,13 0,12 0,10
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total 0,02 0,03 0,08 0,15 0,08
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 2,72 2,69 2,64 2,45 2,38
Z-Score ATL 2,66 2,63 2,50 2,40 2,18
x1 1,20 -0,42 -0,44 -0,48 -0,43 -0,46
x2 1,40 0,20 0,18 0,08 0,06 0,00
x3 3,30 0,43 0,45 0,42 0,39 0,34
Q. . .
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x4 0,60 0,01 0,02 0,05 0,09 0,05
x5 0.99 2.69 2.67 261 242 235
EUA - Z'- Score (ATL) 201 2.88 2.69 2,53 2,29
% 291% 288% 269% 253% 229%
EUA - Z'- Score (AT) 2.39 235 214 2,00 1,79
x1 6,56 -2,27 -2,39 -2,63 -2,33 -2,50
x2 326 0.46 0.42 0.20 0.14 0.00
x3 6,72 0,87 0,92 0,86 0,79 0,70
x4 1,05 0,02 0,03 0,08 0,15 0,08
x5 375 335 35 335 335 335
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 2,34 2,24 1,76 2,00 1,54
Yo 233,59% 223,84% 176,37% 200,00% 153,63%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 251 .43 2,00 231 1.93
ENGIL 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 435981015 414824586 480729899 376091292 341317083
Passivo (PT) 3162767518 3109472342 2975436285 4238039586 3368334171
P.C 2250237762 2055342715 1925942042 1985948779 1433955137
P.n.c 912529756 1054129627 1049494243 2252090807 1934379034
Capitalizagido bolsista /Market Value of Equity 321278041,2 .  210774765,9 | 356066109,3 | 806264638,3 . 480893883,3
FM -145301787 -116960160 -81697195 -143018152 -6448541
Ativo Total (AT) 3598748533 3524296928 3456166184 4614130878 3709651254
Ativo Liquido (ATL) 3346666232 3081406024 3186477348 4407954355 3503474731
Ativo intangivel 252082301 442890904 834039723 269688836 206176523
A.C 2104935975 1938382555 1844244847 1842930627 1427506596
A.n.c 1493812558 1585914373 1611921337 2771200251 2282144658
Retained Earning is Cumulative 119485080 108355913 207071647 123693996 84386218
RAJI/EBIT 171180395 169383880 131746011 172358215 192740342
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V+PS 2243167461 2176072110 2004550902 2131244582 1868731191
x1 FM (Ativo Cortente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido -0,04 -0,04 -0,03 -0,03 0,00
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,04 0,04 0,06 0,03 0,02
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,05 0,05 0,04 0,04 0,06
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total 0,10 0,07 0,12 0,19 0,14
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,67 0,71 0,63 0,48 0,53
x1 1,2 -0,05 -0,05 -0,03 -0,04 0,00
x2 1,4 0,05 0,05 0,09 0,04 0,03
x3 33 0,17 0,18 0,14 0,13 0,18
x4 0,6 0,06 0,04 0,07 0,11 0,09
x5 0,99 0,66 0,70 0,62 0,48 0,53
EUA-Z'- Scote (ATL) 0,89 0,92 0,89 0,72 0,83
% 89% 92% 89% 72% 83%
EUA-Z'- Score (AT) 0,83 0,81 0,83 0,70 0,79
x1 6,56 -0,28 -0,25 -0,17 -0,21 -0,01
x2 3,26 0,12 0,11 0,21 0,09 0,08
x3 6,72 0,34 0,37 0,28 0,26 0,37
x4 1,05 0,11 0,07 0,13 0,20 0,15
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 3,53 3,56 3,70 3,59 3,84
% 353,20% 355,62% 369,72% 359,12% 383,60%
Fora de EUA - Z'- Score 3,52 3,53 3,67 3,58 3,81
(AT)
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PORTUGAL TELECOM 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Ptoptio 2854044314 ¢ 3742806093 4609145135 | 2384769377 1199820781
Passivo (PT) 17241698703 | 19200984859 | 10560787026 | 12446436954 | 12513282347
P.C 4771453791 6811854372 i 2683679157 3398406670 : 5148748380
P.n.c 12470244912+ 12389130487 7877107869 9048030284 : 7364533967
Capitalizagido bolsista /Market Value of Equity 3361921875 | 3989480625 7512774750 : 7638286500 5441830875
FM 1517487896 1621181669 6171724161 300645945 | -1831766599
Ativo Total (AT) 20095743017 | 22943790952 @ 15169932161 | 14831206331 | 13713103128
Ativo Liquido (ATL) 15006229930 ; 17519690493 | 14058239577 . 10784536112 ; 10250065012
Ativo intangivel 5089513087 5424100459 1111692584 4046670219 3463038116
A.C 6288941687 8433036041 8855403318 3699052615 3316981781
A.n.c 13806801330 : 14510754911 6314528843 11132153716 | 10396121347
Retained Earning is Cumulative 2603992105 3127557273 4543625014 1468684578 386589657
RAJI/EBIT 859152013 744010138 413756404 910659693 1064061962
Vendas+PS 6392631210 i 6000742302 3681639813 6676618663 6624183478
x1 FM (Ativo Corrente — Passivo Cortrente) / Ativo Total Liquido 0,10 0,09 0,44 0,03 -0,18
x2 Retained Eatning is Cumulative/ Ativo Total Liquido 0,17 0,18 0,32 0,14 0,04
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,06 0,04 0,03 0,08 0,10
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total 0,19 0,21 0,71 0,61 0,43
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,43 0,34 0,26 0,62 0,65
x1 1,2 0,12 0,11 0,53 0,03 -0,21
x2 1,4 0,24 0,25 0,45 0,19 0,05
x3 33 0,19 0,14 0,10 0,28 0,34
x4 0,6 0,12 0,12 0,43 0,37 0,26
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x5 0,99 0,42 0,34 0,26 0,61 0,64
| EUA - Z'- Score (ATL) 1,09 0,96 1,76 1,48 1,08
% 109,20% 96,49% 176,25% 148,39% 108,17%
EUA - Z'- Score (AT) 0,85 0,77 1,66 1,18 0,87
x1 6,56 0,66 0,61 2,88 0,18 -1,17
x2 3,26 0,57 0,58 1,05 0,44 0,12
x3 6,72 0,38 0,29 0,20 0,57 0,70
x4 1,05 0,20 0,22 0,75 0,64 0,46
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 5,07 4,94 8,13 5,09 3,35
% 5006,85% 494,25% 812,83% 508,87% 335,49%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 4,66 4,59 7,83 4,76 3,44

PORTUCEL 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 1480836907 = 1478155508 1303502967 @ 1270556369 = 1246258304

Passivo (PT) 1243648024 | 1343096470 1363512596 | 1290601701 | 1205080063

P.C 554189313 | 528652043 405418445 @ 659419841 303707980
P.n.c 089458711 | 814444427 958094151 { 631181860 901372083
Capitalizagido bolsista /Market Value of Equity 1749900000 | 1412200000 1749900000 | 1519650000 | 1189625000

FM 240310947 224411815 146507712 | -239933762 405781676
| Ativo Total (AT) 2724484930 i 2821251978 2667015563 | 2561158070 | 2451338367

Ativo Liquido (ATL) 2343179966 | 2441718836 2290164693 | 2182060548 = 2069980962

Ativo intangivel 381304964 | 379533142 376850870 | 379097522 381357405

A.C 794500260 | 753063858 551926157 | 419486079 709489656
A.n.c 1929984670 | 2068188120 2115089406 | 2141671991 = 1741848711
Retained Earning is Cumulative 802032061 | 752589822 562573918 | 529614072 502958002

RAJI/EBIT 286194300 | 266156463 277816730 | 132079847 181131337
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V+PS 33677338 25369721 1385455688 i 1095309074 = 1131936059
x1 FM (Ativo Corrente — Passivo Corrente) / Ativo Total Liquido 0,10 0,09 0,06 -0,11 0,20
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,34 0,31 0,25 0,24 0,24
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,12 0,11 0,12 0,06 0,09
x4 Capitalizacio Bolsista / Passivo Total 1,41 1,05 1,28 1,18 0,99
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,01 0,01 0,60 0,50 0,55
x1 1,2 0,12 0,11 0,08 -0,13 0,24
x2 1,4 0,48 0,43 0,34 0,34 0,34
x3 3,3 0,40 0,36 0,40 0,20 0,29
x4 0,6 0,84 0,63 0,77 0,71 0,59
x5 0,99 0,01 0,01 0,60 0,50 0,54

EUA- Z'- Scote (ATL) 1,86 1,54 2,19 1,61 2,00
% 186% 154% 219% 161% 200%
EUA- Z'- Score (AT) 1,72 1,42 1,99 1,48 1,78
x1 6,56 0,67 0,60 0,42 -0,72 1,29
x2 3,26 1,12 1,00 0,80 0,79 0,79
x3 6,72 0,82 0,73 0,82 0,41 0,59
x4 1,05 1,48 1,10 1,35 1,24 1,04
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 7,34 6,69 6,63 4,96 6,95
% 734% 669% 663% 496% 695%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 6,97 6,38 6,35 4,89 6,54
REN 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 1027589 1037439 1021901 996599 1011676
Passivo (PT) 3658466 3436236 3438603 | 3297516 2811331
Q. . .
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P.C 1540711 559965 930944 | 1020800 990686
P.n.c 2117755 2876271 2507659 | 2276716 1820645
Capitalizagido bolsista /Market Value of Equity 1100040 1126740 1377720 = 1602000 1516560
Capital Social 534000 534000 534000 534000 534000
FM -1142208 -244981 -435696 -372845 -580555
Ativo Total (AT) 4686055 4473675 4460503 | 4294112 3823007
Ativo Liquido (ATL) 790817 581740 735872 839346 3490553
Ativo intangivel 3895238 3891935 3724631 3454766 332454
A.C 398503 314984 495248 647955 410131
A.n.c 4287552 4158691 3965255 1 3646157 3412876
R1 123892 120588 110266 134107 127405
Retained Earning is Cumulative 504316 514178 492301 472812 483721
Reservas legais 231753 215401 211582 161638 164160
RAJI/EBIT 314565 283189 250519 258699 127427
V+PS 588973 530821 758827 551478 494431
RT 148671 178189 170453 177067 192156
x1 FM(Atvo Cotrente — Passivo Cotrente) / Ativo Total Liquido -1,44 -0,42 -0,59 -0,44 -0,17
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,64 0,88 0,67 0,56 0,14
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,40 0,49 0,34 0,31 0,04
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total 0,30 0,33 0,40 0,49 0,54
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,74 0,91 1,03 0,66 0,14
Z-Score ATL 0,64 2,19 1,85 1,57 0,69
x1 1,2 -1,73 -0,51 -0,71 -0,53 -0,20
x2 1,4 0,89 1,24 0,94 0,79 0,19
x3 33 1,31 1,61 1,12 1,02 0,12
x4 0,6 0,18 0,20 0,24 0,29 0,32
Q. . .
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x5 0,99 0,74 0,90 1,02 0,65 0,14
EUA- Z'- Score (ATL) 1,39 3,44 2,61 2,21 0,58
Yo 139% 344% 261% 221% 58%
EUA- Z'- Score (AT) 0,38 0,62 0,63 0,67 0,56
x1 6,56 29,47 2,76 73,88 2,91 1,09
x2 3,26 2,08 2,88 2,18 1,84 0,45
x3 6,72 2,67 3,27 2,29 2,07 0,25
x4 1,05 0,32 0,34 0,42 0,51 0,57
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 116 6,8 426 475 3,42
%% 115,72% 698,44% | 42553% | AT537%  342.24%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 2,77 4,04 3,77 3,95 3,46
SEMAPA 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Préprio 1131139916 | 1382019887 1243941595 1171119329 1124278069
Passivo (PT) 3096820226 2403536685 @ 2325708039 2202339491 2156200148
P.C 900298840 726492608 565436275 867853616 451932954
P.n.c 2196521386 | 1677044077 | 1760271764 | 1334485875 | 1704267194
Capitalizacio bolsista /Market Value of Equity 673311612,1  635445229,7  979792644,6 . 918259773,2 757327648
Capital Social 118332445 118332445 118332445 118332445 . 118332445
FM 206145317 329325016 | 235537433 305832176 373849560
Ativo Total (AT) 4227960142 3785556572 | 3569649634 | 3373458820 . 3280478217
Ativo Liquido (ATL) 3597003283 | 3290547641 | 3079814313 | 2882271700 | 2773602335
Ativo intangivel 630956859 495008931 489835321 491187120 | 506875882
A.C 1106444157 . 1055817624 = 800973708 562021440 825782514
An.c 3121515985 2729738948 2768675926 . 2811437380 | 2454695703
Retained Earning is Cumulative 1034580067 . 955904553 867004860 766266318 773684549
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RAJI/EBIT 304482274 263137981 282815206 154217619 216909053
V+PS 1952587918 1779744531 1688236320 1416430417 © 1441740089
x1 FM (Ativo Cottente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido 0,06 0,10 0,08 -0,11 0,13
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,29 0,29 0,28 0,27 0,28
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,08 0,08 0,09 0,05 0,08
x4 Capitalizacio Bolsista / Passivo Total 0,22 0,26 0,42 0,42 0,35
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,54 0,54 0,55 0,49 0,52
x1 1,2 0,07 0,12 0,09 -0,13 0,16
x2 1,4 0,40 0,41 0,39 0,37 0,39
x3 3,3 0,28 0,26 0,30 0,18 0,26
x4 0,6 0,13 0,16 0,25 0,25 0,21
x5 0,99 0,54 0,54 0,54 0,49 0,51
EUA- Z'- Score (ATL) 1,42 1,48 1,58 1,16 1,54
% 142% 148% 158% 116% 154%
EUA- Z'- Score (AT) 0,77 0,85 0,93 0,01 0,90
x1 6,56 0,38 0,66 0,50 -0,70 0,88
x2 3,26 0,94 0,95 0,92 0,87 0,91
x3 6,72 0,57 0,54 0,62 0,36 0,53
x4 1,05 0,23 0,28 0,44 0,44 0,37
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 5,36 5,67 5,73 422 5,94
% 536% 567% 573% 422% 594%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 5,08 5,39 5,45 4,14 5,58

SONAE 2012 2011 2010 2009 | 2008

Capital Proprio

| 71668558921 | 1964971050 | 1861562138 | 1701134275 | 1562543877

9 Riscos de quebra de continuidade e o papel do auditor

153



Passivo (PT) 4366796537 | 5775743962 | 5690251794 @ 5850490028 @ 5743646534
P.C 2340664151 | 2591648044 | 2234809628 | 2289208006 | 2183733608
P.n.c 2026132386 : 3184095918 | 3455442166 i 3561282022 @ 3559912926
Capitalizagio bolsista /Market Value of Equity 1380000000 920000000 | 1560000000 : 1740000000 880000000
FM -920781899 | -902050392 | -738222513 @ -845778990 -758828377
Activo Total (AT) 6034635120 @ 7739994674 | 7542313246 | 7551624303 7296297237
Ativo Liquido (ATL) 4813951848 | 6955434281 | 6341213964 | 6365245114 6158730714
Ativo intangivel 1220683272 784560393 : 1201099282 | 1186379189 | 1137566523
A.C 1419882252 : 1689597652 : 1496587115 : 1443429016 : 1424905231
A.n.c 4614752868 i 6050397022 : 6045726131 © 6108195287 | 5871392006
Retained Earning is Cumulative -553192586 : -511259656 . -526847313 | -639922619 -710436949
RAJI/EBIT 232462567 234421387 | 321666676 | 349282947 331618256
V+PS 5378522514 © 5738153991 : 5845286571 | 5665177074 i 5353103945
x1 FM (Ativo Cortente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido -0,19 -0,13 -0,12 -0,13 -0,12
x2 Retained Eatning is Cumulative / Ativo Total Liquido -0,11 -0,07 -0,08 -0,10 -0,12
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,05 0,03 0,05 0,05 0,05
x4 Capitalizacdo Bolsista / Passivo Total 0,32 0,16 0,27 0,30 0,15
x5 Vendas / Ativo Total Liquido Liquido 1,12 0,82 0,92 0,89 0,87
x1 1,2 -0,23 -0,16 -0,14 -0,16 -0,15
x2 1,4 -0,16 -0,10 -0,12 -0,14 -0,16
x3 33 0,16 0,11 0,17 0,18 0,18
x4 0,6 0,19 0,10 0,16 0,18 0,09
x5 0,99 1,11 0,82 0,91 0,88 0,86
EUA- Z'- Score (ATL) 1,06 0,76 0,99 0,94 0,82
% 106% 76% 99% 94% 82%
EUA - Z'- Score (AT) 0,89 0,70 0,86 0,82 0,71
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x1 6,56 -1,25 -0,85 -0,76 -0,87 -0,81
x2 3,26 -0,37 -0,24 -0,27 -0,33 -0,38
x3 6,72 0,32 0,23 0,34 0,37 0,36
x4 1,05 0,33 0,17 0,29 0,31 0,16
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 325
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 2,28 2,55 2,84 2,73 2,59
% 228% 255% 284% 273% 259%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 2,54 2,64 2,95 2,86 2,72
TEIXEIRA DUARTE 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proptrio 325868 332651 562006 511582 338932
Passivo (PT) 2441618 2420543 2159246 3000937 2839105
P.C 1551893 1234081 1059529 1142574 1037029
P.n.c 889725 1186462 1099717 1858363 1802076
Capitalizagido bolsista /Market Value of Equity 67200 88200 306600 220500 126000
FM -159064 91286 37795 -134952 -143939
Ativo Total (AT) 2767486 2747694 2721252 3512519 3178037
Ativo Liquido (ATL) 2706490 2700925 2653953 3444252 3109584
Ativo intangivel 60996 46769 67299 68267 68453
A.C 1392829 1325367 1097324 1007622 893090
A.n.c 1374657 1422327 1623928 2504897 2284947
Retained Earning is Cumulative 44069 -193741 9799 319593 196458
RAJI/EBIT 143243 51350 83878 153841 131094
V+PS 1383326 1200270 1379628 1282493 1291073
x1 FM (Ativo Cortrente — Passivo Cotrente) / Ativo Total Liquido -0,06 0,03 0,01 -0,04 -0,05
x2 Retained Eatning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,02 -0,07 0,00 0,09 0,06
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,05 0,02 0,03 0,04 0,04
Q. . .
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x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total Liquido 0,03 0,04 0,14 0,07 0,04

x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,51 0,44 0,52 0,37 0,42

x1 1,2 -0,07 0,04 0,02 -0,05 -0,06

x2 1,4 0,02 -0,10 0,01 0,13 0,09

x3 33 0,17 0,06 0,10 0,15 0,14

x4 0,6 0,02 0,02 0,09 0,04 0,03

x5 0,99 0,51 0,44 0,51 0,37 0,41

EUA - Z'- Score (ATL) 0,65 0,46 0,73 0,64 0,61

% 65% 46% 73% 64% 61%

EUA - Z'- Score (AT) 0,64 0,46 0,71 0,63 0,60

x1 6,56 -0,39 0,22 0,09 -0,26 -0,30

x2 3,26 0,05 -0,23 0,01 0,30 0,21

x3 6,72 0,36 0,13 0,21 0,30 0,28

x4 1,05 0,03 0,04 0,15 0,08 0,05

x5 325 325 3,25 3,25 3,25 3,25

Fora dos EUA - Z "-Score(ATL) 3,30 3,40 3,72 3,67 3,48

% 330% 340% 372% 367% 348%

Fora dos EUA - Z "-Score (AT) 3,30 3,40 3,71 3,67 3,48
SONAE.COM SGPS 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 1083243001 ;| 1021396891 975251994 935640588 | 928953992
Passivo (PT) 817680785 @ 998391279 886617832 984466006 @ 1044487444
P.C 520121540 i 561182144 485909351 539743039 @ 473013458
P.n.c 297559245 437209135 | 400708481 444722967 @ 571473986
Capitalizagdo bolsista /Market Value of Equity 542045364,6 @ 461471053,7 @ 494433271,8 @ 706856455,2 | 366246868

Q. . .
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FM -203593430 | -121671689 | -125421670 . -126013049 . -10231844

Ativo Total (AT) 1900923786 i 2019788170 . 1861869826 . 1920106594 | 1973441436

Ativo Liquido (AT) 1003085213 | 1127255187 . 1062831332 . 1120306244 . 1174592644

Ativo intangivel 897838573 | 892532983 799038494 799800350 | 798848792

A.C 316528110 | 439510455 360487681 413729990 | 462781614

A.n.c 1584395676 | 1580277715 @ 1501382145 @ 1506376604 @ 1510659822

Retained Earning is Cumulative 722153501 @ 668228887 623442170 581694583 @ 575754157

RAJI/EBIT 92582820 82490173 64468880 23894513 2809803

V+PS 825438379 @ 863634415 920718988 949400327 @ 976219970

x1 FM (Ativo Cottente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido -0,20 -0,11 -0,12 -0,11 -0,01

x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,72 0,59 0,59 0,52 0,49

x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,09 0,07 0,06 0,02 0,00

x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total 0,66 0,46 0,56 0,72 0,35

x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,82 0,77 0,87 0,85 0,83

x1 1,2 -0,24 -0,13 -0,14 -0,13 -0,01

x2 1,4 1,01 0,83 0,82 0,73 0,69

x3 33 0,30 0,24 0,20 0,07 0,01

x4 0,6 0,40 0,28 0,33 0,43 0,21

x5 0,9 0,74 0,69 0,78 0,76 0,75

EUA-Z'- Score (ATL) 221 1,01 1,09 1,86 1,64

% 221% 191% 199% 186% 164%

EUA-Z'- Score (AT) 139 123 133 131 111

x1 6,56 -1,33 -0,71 -0,77 -0,74 -0,06

x2 3,26 2,35 1,93 1,91 1,69 1,60
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x3 6,72 0,62 0,49 0,41 0,14 0,02
x4 1,05 0,70 0,49 0,59 0,75 0,37
x5 3,25 325 325 325 3,25 325
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 5,58 5,45 5,38 5,10 518
% 558,18% 545,15% 538,13% 510,20% 517,51%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 4,81 4,69 472 4,64 4,54
SONAE.INDUSTRIA 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 135157066 235876561 298773367 © 354685667 400173005
Passivo (PT) 1133860461 1195730827 911330780 | 1247700414 . 1518193487
P.C 486182695 433639658 173229827 i 423348918 500233545
P.n.c 647677766 762091169 738100953 | 824351496 | 1017959942
Capitalizagido bolsista /Market Value of Equity 343000000 441000000 : 1337000000 ;| 1806000000 ; 1064000000
FM -157620583 -65828078 177404114 -53517364 32008739
Ativo Total (AT) 1264606303 . 1430696224 i 1484502603 | 1602386081 . 1918366492
Ativo Liquido (ATL) 1248219444 = 1329499262 : 1380383977 | 1497761875 @ 1802064196
Ativo intangivel 16386859 101196962 104118626 | 104624206 116302296
A.C 328562112 367811580 350633941 369831554 532242284
A.n.c 936044191 1062884644 | 1133868662 i 1232554527 : 1386124208
Retained Earning is Cumulative -563942306 -464455950 : -402331698 @ -347017889 @ -302899686
RAJI/EBIT 11717582 -7816599 -25899526 -1889179 -23154113
V+PS 1355430467 | 1382154763 | 1358540236 | 1444669350 | 1883393623
x1 FM (Atvo Cortente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido -0,13 -0,05 0,13 -0,04 0,02
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido -0,45 -0,35 -0,29 -0,23 -0,17
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos /Ativo Total Liquido 0,01 -0,01 -0,02 0,00 -0,01
x4 Capitalizagio Bolsista /Passivo Total 0,30 0,37 1,47 1,45 0,70
x5 Vendas /Ativo Total Liquido 1,09 1,04 0,98 0,96 1,05
Q. . .
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Z-Score ATL 0,82 1,00 2,27 2,14 1,58
x1 12 0,15 20,06 0,15 20,04 0,02
x2 1,4 -0,63 -0,49 -0,41 -0,32 -0,24
x3 33 0.03 20,02 20,06 0,00 0,04
x4 0.6 018 0.22 0,88 0,87 0,42
x5 0,99 1,08 1,03 0,97 0,95 1,03
EUA- Z'- Score (ATL) 0.50 0.68 1,54 1,45 120
% 50% 68% 154% 145% 120%
EUA - Z'- Score (AT) 0.50 0.65 1,49 1,41 1,15
x1 6.56 0,83 0.32 0,84 2023 0,12
x2 3,26 -1,47 -1,14 -0,95 -0,76 -0,55
x3 6.72 0.06 20,04 0,13 0,01 20,09
x4 1.05 032 0.39 1,54 1,52 0,74
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 133 213 456 377 347
% 132,95% 213,41% 455,73% 377,16% 346,81%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 1,36 2,24 4,57 3,84 3,50
ZONOPTIMS 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 219234000 235013863 250183456 189634927 191747947
Passivo (PT) 1391719000 ;| 1550596701 ; 1400528839 ; 1289548357 @ 1131347232
P.C 651788000 789065753 398745695 544558622 597444663
P.n.c 739931000 761530948 @ 1001783144 744989735 533902569
Capitalizagdo bolsista /Market Value of Equity 9180174,96 7171045,76 ;| 10478381,52  13414801,12 | 11467491,28
FM -109519000 -80126254 132680487 | -108153449 | -301810657
Ativo Total (AT) 1610954000 © 1785610564 i 1650712294 @ 1479183284 @ 1323095179
Ativo Liquido (ATL) 1291799000 : 1470944504 : 1313979770 : 1125423993 950261111
Q.. o .
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Ativo intangivel 319155000 314666060 336732524 353759291 i 372834068
A.C 542269000 708939499 531426182 436405173 | 295634006
A.n.c 1068685000 : 1076671065 @ 1119286112 @ 1042778111 | 1027461173
Retained Earning is Cumulative 207660300 222493784 237219072 264530739 @ 269259885
RAJI/EBIT 76128700 92670603 82250779 76690831 99954397
V+PS 858600000 854828460 872349315 823037797 . 776557323
x1 FM (Ativo Corrente — Passivo Corrente) / Ativo Total Liquido -0,08 -0,05 0,10 -0,10 -0,32
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,16 0,15 0,18 0,24 0,28
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,06 0,06 0,06 0,07 0,11
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total Liquido 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,66 0,58 0,66 0,73 0,82
x1 1,2 -0,10 -0,07 0,12 -0,12 -0,38
x2 1,4 0,23 0,21 0,25 0,33 0,40
x3 33 0,19 0,21 0,21 0,22 0,35
x4 0,6 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
x5 0,99 0,66 0,58 0,66 0,72 0,81
EUA- Z'- Scote (ATL) 0,98 0,93 1,24 1,17 1,18
98% 93% 124% 117% 118%
EUA - Z'- Scote (AT) 0,79 0,77 0,99 0,89 0,85
x1 6,56 -0,56 -0,36 0,66 -0,63 -2,08
x2 3,26 0,52 0,49 0,59 0,77 0,92
x3 6,72 0,40 0,42 0,42 0,46 0,71
x4 1,05 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 3,62 3,81 493 3,85 2,81
% 362% 381% 493% 385% 281%
Q. . .
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Fora de EUA - Z'- Score (AT) 355 3,72 4,59 2,94
CORTICEIRA AMORIM 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 295246 282292 268545 249845 246724
Passivo (PT) 348521 322761 293221 274885 327998
P.C 255402 226969 257283 169446 192270
P.n.c 93119 95792 35938 105439 135728
Capitalizagido bolsista /Market Value of Equity 212800 179550 148960 125020 107730
FM 175198 170214 97510 135930 157879
Ativo Total (AT) 643768 605052 561766 524729 574722
Ativo Liquido (ATL) 637348 592776 546055 505340 560416
Ativo intangivel 6420 12276 15711 19389 14306
A.C 430600 397183 354793 305376 350149
A.n.c 213168 207869 206973 219353 224573
Retained Earning is Cumulative 154751 143101 129661 108962 106633
RAJI/EBIT 61259 51378 45139 17935 25545
V+PS 534240 494842 456790 415210 468289
x1 FM (Ativo Corrente — Passivo Corrente) / Ativo Total Liquido 0,27 0,29 0,18 0,27 0,28
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,24 0,24 0,24 0,22 0,19
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,10 0,09 0,08 0,04 0,05
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total Liquido 0,61 0,56 0,51 0,45 0,33
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,84 0,83 0,84 0,82 0,84
x1 1,2 0,33 0,34 0,21 0,32 0,34
x2 1,4 0,34 0,34 0,33 0,30 0,27
x3 33 0,32 0,29 0,27 0,12 0,15
Q. . .
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x4 0,6 0,37 0,33 0,30 0,27 0,20

x5 0,99 0,83 0,83 0,83 0,81 0,83

EUA - Z'- Score (ATL) 2,18 2,13 1,95 1,83 1,78

% 218% 213% 195% 183% 178%

EUA - Z'- Score (AT) 2,17 2,09 1,91 1,77 1,74

x1 6,56 1,80 1,88 1,17 1,76 1,85

x2 3,26 0,79 0,79 0,77 0,70 0,62

x3 6,72 0,65 0,58 0,56 0,24 0,31

x4 1,05 0,64 0,58 0,53 0,48 0,34

x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25

Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 7,13 7,09 6,28 6,43 6,37

) 713% 709% 628% 643% 637%

Fora de EUA - Z'- Score (AT) 7,10 7,02 6,21 6,33 6,30
PARAREDE (GLINTT) 2012 2011 2010 2009 2008
Capital Proprio 118298792 117043912 116525033 113662221 110661194
Passivo (PT) 98266164 100454589 104502302 85263506 88000898
P.C 57157186 65008566 71225182 71224824 70953636
P.n.c 41108978 35446023 33277120 14038682 17047262
Capitalizagdo bolsista /Matrket Value of Equity 9565915,48 | 17392573,6 | 20001459,64 | 77396952,52 | 55656235,52
FM -7134272 -6586548 -7088332 297494 -243636
Ativo Total (AT) 216564956 217498501 221027335 198925727 198662092
Ativo Liquido (ATL) 61223788 63862010 68451084 76915472 76761122
Ativo intangivel 155341168 153636491 152576251 122010255 121900970
A.C 50022914 58422018 64136850 71522318 70710000
A.n.c 166542042 159076483 156890485 127403409 127952092
Retained Earning is Cumulative 20917360 19672654 18933477 16868607 13779216
RAJI/EBIT 5718428 5260972 2872296 5606884 7613227
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V+PS 91123513 94464197 111565080 115414711 132343525
x1 FM (Ativo Cortente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido -0,12 -0,10 -0,10 0,00 0,00
x2 Retained Eatning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,34 0,31 0,28 0,22 0,18
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido 0,09 0,08 0,04 0,07 0,10
x4 Capitalizagio Bolsista / Passivo Total Liquido 0,10 0,17 0,19 0,91 0,63
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 1,49 1,48 1,63 1,50 1,72
x1 1,2 -0,14 -0,12 -0,12 0,00 0,00
x2 1,4 0,48 0,43 0,39 0,31 0,25
x3 33 0,31 0,27 0,14 0,24 0,33
x4 0,6 0,06 0,10 0,11 0,54 0,38
x5 0,99 1,47 1,46 1,61 1,49 1,71

EUA - Z'- Score (ATL) 2,18 2,15 2,13 2,58 2,66
% 218% 215% 213% 258% 266%
EUA - Z'- Score (AT) 0,66 0,70 0,74 1,33 1,26
x1 6,56 -0,76 -0,68 -0,68 0,03 -0,02
x2 3,26 1,11 1,00 0,90 0,71 0,59
x3 6,72 0,63 0,55 0,28 0,49 0,67
x4 1,05 0,10 0,18 0,20 0,95 0,66
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora de EUA - Z'- Score (ATL) 433 431 3,96 5,43 5,14
% 433% 431% 396% 543% 514%
Fora de EUA - Z'- Score (AT) 3,63 3,69 3,61 4,68 439
Q. . .
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2012 2011 2010 2009 2008
SOARES DA COSTA
Capital Proptrio 139729628 181642034 141435805 142006786 : 128257766
Passivo (PT) 863466227 975439737 934757029 881448971 @ 746608101
P.C 559651483 734172430 740498141 674446325 : 660170758
P.n.c 303814744 241267307 194258888 207002646 86437343
Capitalizagio bolsista /Market Value of Equity 17040444,2 48499725,8 48600000 107100000 56700000
FM 152529655 127166961 82760839 90256440 = -13359370
Ativo Total (AT) 1003195854 1154081094 @ 1076192835 | 1023455757 | 874865867
Ativo Liquido (ATL) 923340716 1071344755 993465126 940817374 | 792229354
Ativo intangivel 79855138 82736339 82727709 82638383 82636513
A.C 712181138 861339391 823258980 764702765 @ 646811388
A.n.c 291014716 292741703 252933855 258752992 | 228054479
Retained Earning is Cumulative 6832231 48246486 49789778 51003310 37296962
RAJI/EBIT -7996929 29430998 33221495 37707272 36375606
V+PS 712538562 796207878 800025869 874442603 = 880625415
x1 FM (Ativo Cortente — Passivo Cortente) / Ativo Total Liquido 0,17 0,12 0,08 0,10 -0,02
x2 Retained Earning is Cumulative / Ativo Total Liquido 0,01 0,05 0,05 0,05 0,05
x3 Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total Liquido -0,01 0,03 0,03 0,04 0,05
x4 Capitalizagdo Bolsista / Passivo Total Liquido 0,02 0,05 0,05 0,12 0,08
x5 Vendas / Ativo Total Liquido 0,77 0,74 0,81 0,93 1,11
x1 1,2 0,20 0,14 0,10 0,12 -0,02
x2 1,4 0,01 0,06 0,07 0,08 0,07
x3 33 -0,03 0,09 0,11 0,13 0,15
Q. . .
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x4 0,6 0,01 0,03 0,03 0,07 0,05
x5 0,99 0,76 0,74 0,80 0,92 1,10
EUA - Z'- Score(ATL) 0,96 1,06 1,11 132 1,34

% 95,58% 106,17% 110,89% 131,63% 134,32%
EUA -Z'-Score (AT) 0,88 0,99 1,03 1,22 122

x1 6,56 1,08 0,78 0,55 0,63 0,11
x2 3,26 0,02 0,15 0,16 0,18 0,15
3 6,72 20,06 0,18 0,22 0,27 0,31
x4 1,05 0,02 0,05 0,05 0,13 0,08
x5 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Fora dos EUA - Z'- Score (ATL) 432 441 424 445 3,68

% 432,03% 441.23% 423,92% 445 30% 368,11%
Fora dos EUA - Z'- Score (AT) 424 433 417 437 3,65
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