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Resumo

A instabilidade nos mercados € cada vez mais arsce que torna os riscos implicitos
aos negocios cada vez maiores, sendo determinaimplementacdo de estratégias de
gestdo, nomeadamente, a gestao de risco.

A gestao de risco pode ser vista como o procedsogp@l a gestao identifica, quantifica,
acompanha e controla todos os riscos associadosateiiade e as operacdes sob a sua

gestao.

A gestao do risco exige conhecimento e compreeagé@dundados sobre a empresa e 0s
processos envolvidos no negécio. E o elemento alemdr estratégia de qualquer empresa,

com o objetivo de acrescentar valor a todas aglatles da empresa.

Ao realizar este estudo pretendeu-se identificambito e principios da gestéo de risco, as
suas regulamentacgdes, 0 processo de gestdo deasstipos de risco, técnicas e fatores
para a andlise de risco, tipos de comunicacacsde € avaliacdo do risco.

O foco central foi a aplicacdo e analise da gedt@agisco a um grupo de sociedades
especifico do setor automoével em Portugal — Grup@ $Solucdes Automovel Globais),

em especifico a empresa SIVA.

Palavras-Chave:Gestao de Risco, Analise, Risco, Setor Automoével
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Abstract

The instability in the markets is ever increasingick makes the implicit risks to the
business growing and determining the implementatfiamanagement strategies, including

risk management.

Risk management can be seen as the process by mhichgement identifies, quantifies

and monitors all risks associated with the actigityl operations under their management.

Risk management requires in-depth knowledge an@érstehding about the entity and a
process involved in business and is a central elemehe strategy of any entity, with the

objective of adding value to all activities of thetity.

This work aims to identify the principles of riskamagement, regulations for the risk, the
risk management process, types of risk, factorstadkniques for risk analysis, types of

risk communication and risk assessment.

The central focus will be the implementation andlgsis of risk management to a specific
group of companies in the automotive industry imtiRgal — Group SAG (Solucbes

Automovel Globais), specific company SIVA.

Keywords: Risk Management, Analysis, Risk, Autoiveindustry
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1. Introducao

Nos ultimos anos € cada vez mais relevante a cemgdie do meio envolvente e dos

riscos inerentes as atividades desenvolvidas parampresa.

As sucessivas mudangas operadas nos mercadosvangestecnoldgicos obrigam a que
as empresas estejam em constante transformac&arntie a manterem as suas posicoes

competitivas.

Todos estes aspetos sdo uma realidade com alt@tonpa gestdo das empresas e sao
variaveis que importam acompanhar e avaliar pa@beevivéncia destas. Para cumprir 0s
objetivos de uma empresa, rentabilizar o seu negédorna-la capaz de acompanhar as

mudancas constantes a que esta sujeita, € fundarograpel da gestéo de risco.

A gestdo do risco é um elemento central na gessfratégica de qualquer empresa,
processo através do qual as empresas analisastos &associados as suas atividades, com
0 objetivo de atingirem uma vantagem competitivacana uma das suas atividades.

As atividades do setor automoOvel desenvolvidas eontu§al encontram-se numa
acentuada queda nos ultimos anos e o risco aseca@negocios desenvolvidos pelas
empresas no mercado automovel € cada vez maieotessendo neste caso necessaria a

definicdo e implementacéo de politicas de analpeséio de risco.

Em ultima estancia € necessario especificar quesepte trabalho foi redigido de acordo

com as regras do novo acordo ortogréfico.

1.1 Objeto e Objetivo da Dissertacao

A investigacédo incidira na analise da gestédo dm® e setor automoével. Para tal, o estudo
teve por base a analise de contetudo dos Rela®iimntas e dos Relatérios do Governo

da Sociedade do Grupo SAG, com incidéncia na e@BBsA.

A presente investigacdo pretendeu determinar @sanal politica de Gestdo de Riscos

aplicada ao setor automovel e, em especifico, aesaBIVA.

Importa, assegurar a correta identificacdo dos osis@ssociados aos negocios
desenvolvidos, com o objetivo de adotar e implearenhedidas necessarias para
minimizar oS impactos negativos que as evolucoesrsis subjacentes a esses riscos

possam ter na estrutura financeira de uma empnesaespetiva sustentabilidade.
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1.2 Metodologia Aplicada

O tema desta dissertacdo surge com o intuito dendelver e aperfeicoar a analise de

risco dentro da empresa escolhida, de forma aibaitpara o sucesso da organizacao.

Em primeira fase, o tema foi desenvolvido com baessditeratura disponivel, através da
revisdo da literatura, efetuada de monografiagasricadémicos, teses e dissertacdes.

O método utilizado na elaboracdo da parte pratsdedestudo foi o Estudo de Caso, que
na minha opinido é a metodologia que mais se adequalise, descricdo e conclusédo dos

resultados a obter.

Segundo o autor Yin (2003), o estudo do caso € eindo de investigacdo empirica e que
permite responder a questdes do género “como” eq}@d, pois o grande objetivo é

relatar factos para o qual pretende-se concluangpcovar os seus efeitos.

O Estudo incidiu sobre o Grupo de Sociedades paggIGAG, com incidéncia sobre a
empresa SIVA, que dedica-se a atividade de imp&otag comércio automovel,

desenvolvida em Portugal.

A investigacdo teve como objeto de estudo o Retatde Contas da empresa SIVA,
através dos dados financeiros e econémicos dekia dados relativos ao mercado, sendo
a analise e gestéo de risco efetuada com baseemsriBtracdes Financeiras da empresa,

nos dados do mercado e nas estatisticas exterpagassas.

A andlise dos resultados com base nos instrumeldogestdo de risco baseada nas
Demonstracdes Financeiras € uma analise estatieaceirto prazo, que apenas valida a
empresa, ndo considerando as vertentes exterioeem um forte impacto na gestdo da
organizacdo e que importam considerar para umaomaitélise do risco.

O risco de mercado que é gerado pela envolventeeengo € controlavel através da
diversificacdo dos ativos, inclui fatores como eenteza da inflagéo, a politica monetaria,
cambial e orcamental e as mudancgas conjunturais,coeno, os resultados que devem ser

realizados com base na defini¢cdo de politicas dtigeale riscos financeiros.

1.3 Estrutura da Dissertacao

Para além do capitulo da introducéo, a dissertag@oorganizada em outros sete capitulos
onde foca-se 0 conceito de risco e gestdo de mswe sdo definidos e desenvolvidos os
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principais tipos de risco, analisando os fatoresralicionalismos a que cada empresa esta
Sujeita.
As varias técnicas para andlise de risco foramsaptadas e investigou-se a adequada

implementacéo do sistema de controlo e de gestésate

A dissertacdo esta dividida em oito capitulos. Bigusdo capitulo, faz-se uma introdugéo
ao setor automével, com incidéncia ao setor auteiném Portugal e ao grupo SAG. O
terceiro capitulo refere-se ao Governo das Socesjashquanto os dois capitulos seguintes
incidem sobre o risco e gestdo do risco, com orebamento tedrico de temas, como as

defini¢des, tipos, modelos e andlise.

No capitulo seis € desenvolvido, os temas tednieterentes as analises desenvolvidas

pela empresa, como a analise econdmico-financelearisco.

Apoés este desenvolvimento teorico, € desenvolvidestndo de Caso, com a analise de
dados e desenvolvimento da analise econdmica,ciiane de risco da SIVA. Também é
desenvolvido a andlise de possiveis riscos, no @esta empresa, adotar um processo de

internacionalizacao.

Por fim, sera realizada a conclusdo sobre os dadalksados nas fases anteriores, as

opinides e as criticas sobre o tema e sugestdesdoem trabalhos futuros.
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2. Setor Automoével

O automovel é um meio de mobilidade de pessoafi& e setor automovel é um dos

setores com maior importancia e competitividadeagasomias mundiais.

Nos ultimos anos, o setor automoével apresenta umdwede saturacdo e queda, devido
principalmente a adversa conjuntura econdmicanéema e politica e da quebra das

economias que afeta significativamente o crescimemtesenvolvimento do setor.

2.1 Setor Automoével em Portugal

O setor automdével em Portugal tem uma histéria algumas décadas. Atualmente, o seu

desenvolvimento é afetado pela politica indusgipélo investimento estrangeiro.

A atual crise leva a diminuicdo do poder de comgea pessoas e a dificuldade de
obtencdo de empréstimos e condi¢cdes favoraveis jdas instituicbes bancarias, logo

afetando a venda de automoéveis.

A indastria automovel tem uma elevada importancia economia portuguesa,
nomeadamente, no que respeita a recolha de reeeitapostos, como o Imposto Sobre 0s
Veiculos e o Imposto Unico Circulagio, por part€Edtado, dos indicadores econdémicos e

financeiros e Investigagdo & Desenvolvimento.

Atualmente em Portugal e de acordo com dados dackssio de Fabricantes para a
Industria Automovel, laboram 180 empresas ligadasetor automovel, com cerca de
41.400 colaboradores e um volume de negdcios de aear.500 milhdes de euros (4,4%
do PIB).

A distribuicdo de veiculos automoveis em Portugetadizada por importadores como a
SIVA, o grupo Salvador Caetano, o grupo Entrepastduto-Sueco, o grupo Santogal, a
Renault Portugal, a Peugeot Portugal, a Automo@édi®én, a Mercedes-Benz Portugal,
Mitsubishi Motors Portugal, Seat Portugal, entreas.

Estas empresas detém cerca de 1.000 concessiorgsmmsaveis pela distribuicdo de
automoveis, sendo a SIVA a principal responsavia peportacao e distribuicdo, fazendo
parte integrante do grupo SAG, que por sua vezsyb@ém desta importadora, algumas
concessionarias responsaveis pela venda de autena&gemarcas do grupo.
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2.2 Grupo SAG

Portugal possui um grande projeto no setor automéwastituido por varias empresas,
sendo que a SAG Gest — Solucdes Automovel GloBaizP.S, S.A é classificada como a

holding' desse projeto.

O Grupo SAG é a representante oficial das marcadi, ABkoda, Volkswagen e
Volkswagen Veiculos Comerciais e das marcas de Bewtley e Lamborghini, para o

mercado portugués.

O Grupo SAG tem como datas marcantes na sua histori
® 1987 — Aquisicdo da Volkswagen Portugal, atravéSItfa;
® 1992 — Inicio da representacio da marca Skoda;
® 2002 - Inicio da representacdo da marca Lamborghini
® 2000 — Constituicao Soauto.

O organigrama do Grupo SAG pode ser observadoguadR.1.

SAG

Solugoes Automdavel Globais

Area Comercial Servigos Partilhados Area de Servigos
= e Servicos
Distribuidor Oficial Viaturas Novas Reparacdo/M ca
S soauto e
Soauto Expo R
Volkswagen M
e Soauto Carlnaxlde soauto express
Expocar Lisboa
Bentleyl ) Expocar Cascais Aluguer Operacional
Lamborghini Soauto Laranjeiras de Viaturas (AOV)
Skoda >
Volkswagen Veiculos Loures Automovel (1) mldas )
Grapar SAG

Expocar Porto (2)
Soauto Rolporto

Comerciais

Leiloes Automoveis

Formagdo Viaturas Usadas
(W) [MANHEIM  ©)
() soQUEO usados v
- (1) Participagdo de 80%
unwdas (2) Participagdo de 60%
Grupo SAG

(3) Participacdo de 40%
(4) Participacdo de53%

Figura 2.1 Organigrama do Grupo SAG
Fonte: http://www.sag.pt/HTMLVersion/Common/HTML/defaultthim

1 I . . L o .

Traducdo livre do autor: uma holding ou sociedagitaga de participacdes sociais € uma empresaacriad
para gerir outra empresa ou um grupo de emprespge dem como objetivos, controlar e coordenar as
atividades dessas empresas.
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Este Grupo, devido a sua diversidade de empressenta a sua estratégia em trés vetores

principais, como descritos na Figura 2.2.

Crescimento

* Internacionaliza¢do e parcerias.

Inovagao

+ Identificagao de novas oportunidades de negocio.

Eficiéncia

* Busca constante de optimiza¢ao de processos.

Figura 2.2 Vetores da estratégia do Grupo SAG

Fonte: Elaboracao prépria

O Grupo SAG, neste momento, atua no mercado nda@onéernacional, nomeadamente,
no mercado brasileiro e espanhol e integra um otmjde empresas que operam em
diversas areas do setor automovel, entre elesstabdicdo, o retalho, os servicos e a

reciclagem.

As principais atividades desenvolvidas pelo grugdsSconcentraram-se nas areas da
distribuicdo automovel, pela SIVA e no comérciooaubvel em Portugal, através da

Soauto.

A empresa A SIVA - Sociedade de Importacdo de \fesctAutomoéveis, S.A, foi

constituida em agosto de 1987, pelo empresario R&teira Coutinho, através da
aquisicdo da Volkswagen Portugal Automéveis Ldai €riada com o objetivo de

assegurar, em Portugal, a importacdo e a distébudas marcas Volkswagen e Audi,
alargando o seu mercado a outras marcas, como Skelaley, Lamborghini e

Volkswagen Veiculos Comerciais, engloba-se numutdnjdiversificado de empresas do
Grupo SAG.

A SIVA tem como datas marcantes na sua historia:

® 1987 — Constituida em 14 de agosto, por Jodo BeZeitinho, apds a aquisicédo da

Volkswagen de Portugal, Lda., importador das mavedkswagen e Audi;
® 1992 — Assume a distribuicdo em Portugal da makodss
® 1997 — E criada a 42 marca na SIVA: a Volkswageicites Comerciais;

® 2000 - Passa a representar as marcas BentleyseRRupjite em Portugal,
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® 2001 — Passa a representar a marca Lamborghini.

A SIVA é responsével pela gestédo e representag®aetugal, das marcas Audi, VW e a
Skoda, tendo como estratégia de desenvolvimenteeiléncia das relagbes mantidas com

0s parceiros de negdécio, Grupo Volkswagen e Regl€odcessionarios

Ao longo dos anos, a SIVA ocupa uma posicdo deadast entre os distribuidores
nacionais de automaoveis ligeiros de passageirassenta a sua estratégia empresarial e
visdo estratégica na melhoria e qualidade do seaogcliente com a utilizacdo de recursos

e meios humanos qualificados.

O ano de 2012 foi o ano em que a SIVA celebrou 28s ade parceria com Grupo
Volkswagen e reforgou o posicionamento competittes Marcas que distribui. A SIVA
consolidou a sua lideranca nos segmentos de veidigeiros de passageiros e dos

veiculos comerciais ligeiros, alcancando a maiotajde sempre em ambos 0s mercados.

A SIVA tem como um dos vetores principais a qualel@ a melhoria permanente dos
servicos prestados, sendo em 1996 certificada Ppel Management Service, uma
prestigiada e exigente organizacdo alema, no ardaitmrma I1ISO 9002 e em 1999 e 2002
ter concluido o processo do Sistema de Gestdo ddid@de a luz da norma ISO
9001:2000. As concessionarias também sdo englobaolasrograma de qualidade e
atualmente todas as concessdes da marca Volkswaget, e Skoda encontram-se

certificadas.

A SIVA é a empresa para o qual exerco funcéesdaemntabilidade e gestao.
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3. Governo das Sociedades

3.1 Governo das Sociedades

O codigo de Governo das Sociedades, como determipeld Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios, € um documento que represarddequacao da realidade econémica
e social aos negocios. O Governo das Sociedadesamm objetivo 0 empreendedorismo
e a precaucao na gestéo, para que a sociedadenhmateompetitividade, a continuidade

e 0 sucesso a longo prazo.

O Governo das Sociedades tem como objeto a caplacitta gestdo de risco associada a
constante mudanca e incerteza, com o objetivo @&seguir os seus negocios, garantindo

assim a sua continuidade.

As regras por parte do Governo das Sociedadeso/@aantro da estratégia a seguir, do
controlo das atividades para a prossecucédo dosivagiee da ajuda nas decisdes e na

assuncao de determinados riscos de forma congistent
Este codigo define o Governo das Sociedades, como:

“Corporate governance is the system by which corngsaare directed and controlled.

Boards of directors are responsible for the govewe of their companies. The
shareholders’ role in governance is to appoint threctors and the auditors and to satisfy
themselves that an appropriate governance struagine place. The responsibilities of the
board include setting the company’s strategic aiprsyiding the leadership to put them
into effect, supervising the management of thenlegsi and reporting to shareholders on
their stewardship. The board’'s actions are subjéct laws, regulations and the

shareholders in general meeting.”

O cadigo € um conjunto de principios e disposigises a pratica efetiva do conselho de
administracédo e deve ser cumprido pelas sociedadadas em bolsa.

De acordo com o cédigo dBorporateGovernancg o mesmo é dividido pelas seguintes

seccoes:

2 - . R .

Traducdo livre do autor: o termo Corporate Govecradesignado em portugués, Governo das Sociedades,
refere-se ao sistema através do qual as empresadirgfidas e controladas e atuam no mercado, com o
objetivo de melhorar as praticas na gestdo dasdaaes, contribuindo para uma melhor performanse da
empresas.
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Seccao A - Lideranca- refere que todas as sociedades devem ser gpodasn
conselho de administracdo eficaz que é respongélel sucesso da sociedade a longo
prazo, tem como responsabilidade gerir de forma da negdcios e ajudar a desenvolver

propostas na estratégia.

B - Eficiéncia - estabelece que o conselho e os seus comités devam perfil
apropriado em termos de competéncias, experiémadapendéncia e conhecimento da
sociedade capazes de assumir 0s respetivos dieer@sponsabilidades e que deve haver
um procedimento formal, rigoroso e transparentea par nomeacdo de novos

administradores para o conselho.

C - Prestacdo de contas- Accountability —estabelece que conselho deve
apresentar uma avaliacdo da situacdo atual e pnesglan sociedade, que é responsavel
pela gestdo de risco sélida e um sistema de conmtdrno, definindo regras formais e
transparentes para a elaboracdo do relatério dadsale, gestdo de risco, principios de
controlo interno e para a manutencao de uma rekd@guada com o auditor da empresa.

D - Remuneracéao- relativamente a remuneracao, estas devem seiestds para
atrair, reter e motivar administradores da quakdesigida para gerir a sociedade com

SuUcCesso.

E - Relagbes com Acionistasorienta-se no sentido do contato com os aciaista
O conselho tem a responsabilidade de garantir alogh satisfatorio com os acionistas e

deve usar as assembleias gerais para comunicegriirar a sua participacao.

Para a prossecucao dos objetivos estratégicoecslades devem apresentam um sistema

de controlo interno eficaz e que deve ser revigtonsiderar os seguintes aspetos:
® natureza dos riscos;
® probabilidade da concretizacdo dos riscos;
® capacidade de resposta das sociedades, se ossesooscretizarem;
® gastos e beneficios com o controlo dos riscos.

O conselho de administracdo tem como responsatidiéatabelecer regras, principios e

disposicdes para a elaboracéo do relatorio dadambée gestdo de riscos e controlo interno.
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3.2 Governo das Sociedades em Portugal

O Governo das Sociedades esta definido pelo Regualanda CMVM n° 1/2010.

Este regulamento prevé que as sociedades cotadazerado portugués adotem este
codigo de Governo das Sociedades ou equivalentedmem sempre cumprir pelo menos
as matérias do cddigo divulgadas pela CMVM.

Este codigo é composto por 7 artigos e 2 Anexaspasso a mencionar:

O anexo | apresenta o “Esquema de Relatorio sod@verno da Sociedade”, dividido em
quatro capitulos: Capitulo O - Declaracdo de cumgmio; Capitulo | - Assembleia-geral;
Capitulo 1l - Orgdos de Administracdo e Fiscalipagi Capitulo Il - Informagéo e

Auditoria.

E o anexo Il esta relacionado com a “Informacaoattsdica sobre o Governo da
Sociedade”, que prevé trés modelos de quadros a&ngrer com informacao
essencialmente relacionada com as transacOesetevgates de capital social e respetivas

ligacOes a sociedade.

3.3 O Codigo de Governo das Sociedades e o Risco

Relativamente ao tema relacionado com o risco, digoéde Governo das Sociedades
Portugués refere os seguintes pontos relacionamhoaisco:

® “II.5. Descricao dos sistemas de controlo intermie gestdo de risco implementado
na sociedade, designadamente quanto ao procesdivudgacdo de informacao

financeira, ao modo de funcionamento deste sisteenaua eficacia;

® 11.6. Responsabilidade do 6rgdo de administrac@m érgdo de fiscalizacdo na
criacao e no funcionamento dos sistemas de coritritdmo e de gestao dos riscos
da sociedade, bem como na avaliacdo do seu fumec@na e ajustamento as

necessidades da sociedade;

® 11.9. Identificagdo dos principais riscos econdrsicfinanceiros e juridicos a que a

sociedade se expde no exercicio da sua atividade;

® [1.29. Recomendacao da “descricédo da politica deineracdo dos dirigentes e a de

outros trabalhadores cuja atividade profissionalspder um impacto relevante no
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perfil de risco da empresa e cuja remuneracao cbatama componente variavel

importante”;

[1.32. Recomendacao da “disponibilizacdo de infay@masobre o modo como a
remuneracdo é estruturada de forma a permitir hatento dos interesses dos
membros do érgdo de administracdo com os interesskesmgo prazo da sociedade

bem como sobre o modo como é baseada na avaliagddesempenho e

desincentiva a assuncao excessiva de riscos”.

Este codigo é considerado um guia de recomenda&cdesposicdes de orientacdo para a

gestao de risco e controlo interno pelas socied@esdigo refere-se essencialmente aos

riscos mais tradicionais, nao referindo os riscassraspecificos, como o risco politico ou

a politica de risco das empresas.

3.4

O anteprojeto do codigo de Bom Governo das Sociedad em

Portugal

Este anteprojeto foi desenvolvido pelo IPCG, atsade publicacdo do Livro Branco sobre

Corporate Governancem Portugal, com o objetivo de apresentar um comjute

recomendagdes e principios para melhores pratacgestao das sociedades em Portugal.

Este anteprojeto de cddigo, ainda ndo aprovadomngasto por 7 artigos, definidos como:

missao e objetivos das sociedades;
estratégia e risco;

supervisao e administracao nao executiva,;
administragéo executiva;

avaliacdo, remuneracao e nomeacao;
auditoria e certificacao;

acionistas, investidores e assembleia geral.

Relativamente ao tema relacionado com o risco, @slégo refere os seguintes pontos

relacionados com o risco:

® a empresa deve dispor de uma politica de contrgestio de risco;

® 0s riscos devem ser: identificados, definidos end&ldos;
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® na identificacdo, definicdo e delimitacdo dos rssdevem considerar-se, 0S VArios
tipos de riscos: de mercado e de concorréncia, meu, demograficos,
tecnoldgicos, financeiros e cambiais, de imagengraponais, ambientais e
politicos;

® a andlise e a avaliagdo da estrutura e operadadalidos sistemas internos de

gestao e controlo de riscos;

® a disponibilizacédo de informacédo aos acionistagalitica de risco e dos resultados
da avaliacdo dos sistemas de gestdo e controlocbern, identificar os riscos cuja

materialidade seja mais significativa.

O cddigo definido pela CMVM e o anteprojeto defmijoela IPCG, orientam as sociedades
no sentido da definicdo de uma politica de risgetoda e clara em todos o0s seus aspetos,
que seja disponibilizada aos investidores e impih¢ata em toda a organizacao, para uma

gestao eficaz do risco.

Contudo, cada empresa deve completar o que estdiddeihesses cdodigos com a
implementacdo de uma politica de risco prépria ogpresa, de acordo com as suas

estratégias e com o meio envolvente, devendo a@stver 0s seus sistemas de controlo.
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4. Risco

4.1 Definicao

No mercado atual existe cada vez mais complexigademento das relagbes entre as
empresas, além da crescente competitividade e qomsie aumento dos riscos associados

as empresas.

Segundo Porfirio (2003: 631), o risco € definidmoo<< qualquer situacdo que afecte
(positiva ou negativamente) o valor de uma empréssendo-a desviar-se dos seus
objectivos de negocios.>>

Pinho, Valente, Madaleno e Vieira (2011: 83) define risco como << algo
intrinsecamente com um caracter negativo, fatahatestrativo do caracter que uma certa

“lusitanidade” assume perante o risco!>>

De acordo com Ferreira (2008: 19), << [a] gesta® rikcos econdémicos e financeiros é

uma das preocupacdes dos responsaveis pelas agzesz>>

Segundo Neves (2002: 112), << [o] risco pode s&nide como a possibilidade de perda.

Quanto maior a possibilidade de perda maior o #s€0

Desta forma, e na minha opinido, o risco € um fagte afeta e ameaca os objetivos das
empresas, ocasionando uma perda e um impacto veegativalor da mesmas e que deve

ser cuidadosamente analisado.

Como demonstrado pelos diversos autores acimaide$er o risco é um fator

preponderante na analise das empresas. Devidoesoimento dos riscos, ao qual as
empresas estdo sujeitas, € necessaria a imple@erdagum sistema de controlo interno
eficaz mais centrado na monitorizacdo e aprendmagem enfoque principal na analise

de risco.

4.2 Tipos

Uma empresa esta sujeita constantemente a riscdssamvolvimento da sua atividade,
quer ao nivel operacional, quer ao nivel financeicuer ao nivel de investimento.
Existem uma panoplia de classificacdes para osstigsaiscos existentes, classificando os

riscos em termos gerais e mais especificos.
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Para a avaliagdo do nivel de risco de um acontetim® necesséario a determinagéo do
grau de indesejabilidade e probabilidade relaciorain um acontecimento.

Segundo Pinho et al. (2011) em termos mais espesié de acordo com o nivel de risco,

0 risco pode ser distinguido em dois tipos:

® Risco especifico da empresa: refere-se ao riseo afeta de forma isolada a
empresa, grupo de empresas ou setor de atividade;

® Risco de mercado: refere-se ao risco que afetast@a$ empresas, ou seja o
mercado, tendo como exemplo, a taxa de inflacd@axa de juro e a taxa de

crescimento do PIB.
Relativamente a ocorréncia do risco, 0 mesmo acitssifica este como:

® Risco continuo: relacionado com fatores de risaoa@@s taxas de juro, taxa de

inflacdo e taxa de cambio;

® Risco ocasional: relacionado com um evento especifiomo uma catastrofe ou

acéo legal.

O autor Neves (2002) classifica o risco em doipgsu 0 risco de negdcio e 0 risco

financeiro.

Neves (2002: 117, 118), refere que o risco de negésta << associado a gestdo de
exploracdo da empresa, influenciando a variabiéddds fluxos de caixa operacionais
resultante da actividade da empresa sem considedacéndividamento, ou seja, antes de
encargos financeiros e impostos.>>. Enquanto quisco financeiro esta << associado a
estrutura financeira. O facto de a empresa se ieladicria um risco adicional sobre os

capitais préprios.>>.
Por outro lado, Pinho et al. (2011), em termos maisis, definem o risco em trés tipos:
® Risco de negocio: também conhecido como risco opmeral, esta relacionado com
0s riscos assumidos pela empresa com 0 objetiabide vantagem competitiva e

criar valor para os acionistas. Como exemplo, asagdes tecnoldgicaslesign
dos produtos e estratégias e técnicanaeketing

® Risco estratégico: relacionado com as alteracoesvel econdmico, social e
politico. Como exemplos: alteracbes de leis e segahtacdes e politicas de

privatizacao e internacionalizacgéo;
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® Risco financeiro: relacionado com perdas decorsedeealteracbes nos mercados
financeiros. As taxas de juro ou taxas de cambi@oeassociadas a este tipo de

risco que afetam as empresas no que toca ao \@@edis ativos e passivos.

Em termos gerais, os autores Porfirio (2003), Pethal. (2011), Chew (1998) e Ferreira

(2008) enunciam os seguintes tipos de risco:
1. Risco Pais:
1.1. Risco EconOmico
1.2. Risco Politico
1.3. Risco Financeiro
2. Risco Operacional:
2.1. Risco de Credito
2.2. Risco de Mercado
2.3. Risco de Inflacao
2.4. Risco de Transacao
2.5. Risco Contabilistico
2.6. Risco Econdmico
2.7. Risco Legal
3. Risco Financeiro:
3.1. Risco Cambial ou de Taxa de Cambio
3.2. Risco de Taxa de Juro
3.3. Risco de Mercado
3.4. Risco de Liquidez

3.5. Risco de Tempo

1. Risco do pais

Segundo Porfirio (2003), o risco do pais esta i@haclo com as transacfes comerciais ou

financeiras que uma empresa efetue com agente$raemws de outros mercados. E um
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tipo de risco composto em trés tipos de risco:oriscondmico, risco politico e risco

financeiro.
1.1. Risco econdmico

Esta relacionado com questbes economicas e awalkdedos dos desempenhos do pais
gue pode ocorrer nos resultados das empresas. €xnaplo, 0 crescimento publico e o
déficit

1.2. Risco politico

Relacionado com as alteracdes a nivel politicda gealiacdo da credibilidade politica. O
risco politico engloba as acdes e regulamentac@esergamentais, as leis e o0s
regulamentos locais, onde as empresas estdo mdatiz Temos como exemplo, a
imposicdo ou remocao de taxas, tarifas e quotasioplementacdo de novas politicas ou

leis.

Pinho et al. (2011: 265), definem o risco polittmmo << [0] risco de perda causado pela

incerteza em torno das variagdes politicas.>>.

Este risco pode ser subdividido em risco especifi@oempresa, risco do pais e risco

global:

® O risco da empresa: relacionado com o efeito dasagbes das politicas da propria
empresa. Como exemplos alteracao de politica deigtio de crédito a clientes;

® Risco do pais: relacionado com o efeito das albesgdas politicas do pais e afeta
todas as empresas que atuam no mercado desséApaildferencas culturais e

religiosas e 0s casos de corrupgéo sao exempltstgesde risco;

® Risco global: relacionado com o efeito das questiebais na atividade da

empresa. Pode incluir temas ligados ao terrorisnguerra e a pobreza.
1.3. Risco financeiro

Relacionado com a avaliacdo das questbes finasceiraom perdas decorrentes de
alteragcbes nos mercados financeiros. O cumprimelo® compromissos financeiros

estabelecidos € um exemplo.
2. Risco operacional

Traduz-se na possibilidade de ocorréncia de pengaperadas devido a deficiéncias nos

sistemas de informag&o ou nos controlos internste #po de risco esta associado a erros
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humanos, falhas nos sistemas e procedimentos dwlosninadequados e que sao de
dificil quantificagdo, uma vez que é objeto de ajaigdio subjetiva.

Segundo Pinho et al. (2011: 283), << [0o] risco apemal resulta da realizacdo de
negocios.>>. Este tipo de risco esta associaddesedtes riscos que podem afetar as
atividades desenvolvidas pelas empresas e congeqente pér em causa o negocio das
empresas. Temos como exemplo, o risco causadoipalnprimento de legislacéo e

riscos de perdas por falhas.

Segundo 0s mesmos autores, este tipo de riscoguogie antes, durante e depois de uma
transacdo e pode ser subdividido em risco de falberacional e risco operacional
estratégico.

® Risco de falha operacional: ocorre pelo acontedmde falhas, quer ao nivel de
recursos e processos, quer ao nivel de tecnolagiajecorrer das operacdes e

transacfes no negdcio das empresas;

® Risco operacional estratégico: ocorre de variosréat ndo controlaveis pela
empresa, como os fatores ambientais e fatoresamtrtambém ha potencial de

falha, contudo externo a empresa.

O risco operacional esta intrinseco ao ciclo décgapdo das empresas e € subdividido em
risco de crédito, risco de inflagdo, risco de meocaisco de transacgédo, risco contabilistico

e risco econémico.
2.1. Risco de crédito

Traduz-se na possibilidade de uma contraparte m@omr a obrigagdo para com a
empresa. A direcdo da empresa deve definir os metpdra a quantificagcdo do risco de

crédito.

Segundo Pinho et al. (2011: 249), << [o]s empréstingdo uma das mais antigas
actividades financeiras, estando o risco de créa#sociado a perda por auséncia de

pagamento (ou cumprimento do contrato) pela coattap->.

Os limites de risco de crédito sdo uma componesgeneial de um sistema bem concebido
e devem ser estabelecidos por todas as contragartesjuem a empresa tenha negaécios.

Esses limites devem abranger todos os produtascii®s.
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Os limites devem ser revistos regularmente e desendefinidos procedimentos para a
autorizacdo da ultrapassagem do limite de crédis.violagbes também devem ser

comunicadas ao Comité de Supervisao.

Os responsaveis pela area de crédito tém como dangdacompanhamento da utilizacao
do risco de crédito por cada uma das contrapades fos limites definidos e a
confirmacéo da identidade e situacéo legal de nol@stes.

Pinho et al (2011), afirma que este tipo de risstd enuito associado a faléncias e baseia-
se no incumprimento da contraparte, das obrigacéesatuais e pode ser causado por

problemas e dificuldades financeiros.
2.2. Risco de mercado

Relacionado com o risco de negécio de cada empcesa,base nas carateristicas da
propria empresa e na sua maior ou menor exposgamradicoes de mercado, como a

variacéo de precos e dependéncia de clientes @foeckdores.

Segundo Chew (1998) este risco traduz-se na pldade da situacao financeira de uma
empresa vir a ser afetada na sequéncia de movimerweersos dos precos ou da

volatilidade dos ativos incluidos na sua carteira.

O mesmo autor afirma ainda que, o risco de mercepgesenta o valor que a empresa
podera perder se 0s precos ou a volatilidade seem e pode ser quantificado como o
ganho ou perda potencial numa posi¢cao ou cartessgciados a volatilidade de precos

com uma determinada probabilidade, num horizompdoeal.

Este tipo de risco deve ser avaliado regularmeBtedevem ser medidos 0s riscos

resultantes da sua carteira de instrumentos fifasce
2.3. Risco de inflacdo

Relacionado com as variagfes da inflacdo e avahaede os efeitos da inflacdo nas
operacdes e resultados das empresas, tendo espelelab o efeito no valor das
existéncias, face ao valor de compra e venda tesano mercado. Este risco assume

influéncia sobre as taxas de juro e cambio.
2.4. Risco de transacéo

Traduz a variacdo esperada nos resultados cand@alsmpresa de operacdes que se

originam e se liquidam num periodo entre dois lgaan
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2.5. Risco contabilistico

Relacionado com o risco de contabilizagdo dosrmé&éadoptados pela empresa, no que

toca, os métodos de consolidacdo de contas.
2.6. Risco econdmico

De acordo com Porfirio (2003: 654), o risco ecormanmtompreende << [0]s efeitos na
estrutura de custos da empresa decorrentes do ®isunbial e apuradas por intermédio do
Risco de Transaccdo e Contabilistico, mas englgbalmente quaisquer efeitos na
estrutura se custos e também de proveitos da emngeesrrentes de outras variaveis que

nao a taxa de cambio.>>.
2.7. Risco legal

Traduz-se na possibilidade de ocorréncia de prgupelo fato de um contrato ndo ter
aplicabilidade legal, e inclui riscos resultantesddbcumentacao insuficiente e de poderes

reduzidos da contraparte.

A direcdo deve definir procedimentos que obriguendepartamento responsavel a
certificar-se de que as contrapartes da empresa@osa capacidade legal e necesséria ao
nivel regulamentar para se envolverem numa transad8 transacdes devem ser
acompanhadas de documentacao apropriada, de awyrda regulamentacéo fiscal e legal

aplicavel.
3. Risco financeiro

O risco financeiro esté intrinseco ao ciclo finarcdas empresas e é subdividido em risco
de taxa de cambio, risco de taxa de juro, riscondecado, risco de liquidez e risco de

tempo.
3.1. Risco de taxa de cambio

Esta relacionado com as variacfes do nivel das @&aambio de cada uma das divisas
com que a empresa opera. Porfirio (2003: 644) defsto cambial como << [a]
probabilidade dos resultados da organizacao sarsitunum nivel diferente do previsto,
em consequéncia de variagcbes cambiais sobre asdpssem moedas detidas num

determinado momento.>>.

3.2. Risco de taxa de juro
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Relacionado com as variacdes do nivel das taxgardePorfirio (2003: 644) define o
risco de taxa de juro como << [0] efeito nos rexlds da empresa decorrente da variacéo
de taxa de juro no mercado sobre os direitos egabies remuneradas detidos no seu

patrimonio.>>.
3.3. Risco mercado

Engloba as questdes do risco sistematico e segludfirio (2003: 644,645) esta
relacionado << [...] com decisdes de foro financesle,simboliza o efeito dos resultados
da empresa derivado de situacdes de optimismb iharke) vividas pelo mercado ou,
pelo contrario, de situacfes de pessimismo gemadali criado pelas expectativas dos
agentes econdmicos mais activos num determinadcach@ibear markex >>.

Em termos financeiros, temos associados varios tjgorisco que devem ser levados em

consideracao pelos investidores, como o risco &saee o risco de mercado.

De acordo com Pinho et al. (2011: 239), o riscongecado é definido como << [0] risco
inerente a variagbes no mercado onde os activasderros sdo transaccionados, estando
relacionado com a variacao do valor dos activganseles servigos, produtos financeiros,

indices ou mercadorias e matérias primas.>>.

Resumindo, o risco de mercado esta relacionadoaperdas ou ganhos de montantes
financeiros obtidos pelas variacdes e incertezauitooo no valor dos ativos financeiros

no mercado financeiro.
3.4. Risco de liquidez

Esta associado a transformacao dos ativos em diguidtaduz-se em dois tipos, 0 primeiro
relacionado com a profundidade dos mercados dendiegedos produtos e o segundo com

o financiamento das atividades de negociacao feiemmda empresa.

De acordo com Pinho et al. (2011: 269), o risctigiedez pode ser definido como << [0]
risco de incapacidade por parte da empresa enfagatisos seus compromissos quando

estes surgem a um custo razoavel.>>.

A direcéo deve determinar os limites para os poiusitipos de risco e produtos, de acordo

com a dimenséo, profundidade e liquidez de um rderoa produto.

Este tipo de risco ocorre devido a variacao dosste responsabilidades. A liquidez de

ativos refere-se a capacidade de transformar wm pélo valor perto do valor de mercado
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e a liquidez de responsabilidades refere-se ao adampento das obrigacbes de uma

empresa no mercado.
3.5. Risco de tempo

De acordo com Porfirio (2003: 645), o risco tempeara[...] mede os efeitos decorrentes
da detencdo de Activos ou Passivos de acordo com s@ss prazos de
manutencao/liquidacao.>>.

Por fim e de acordo com Ferreira (2008: 19), <<da$tdo dos riscos economicos e

financeiros € uma das preocupacdes dos respong@l@ssorganizacdes.>>.

Com o atual momento econdmico, a globalizacdo mogacao financeira, o risco é um

factor preponderante na andlise das empresas.

Existem varias classificacfes para os tipos desiassociados aos negocios das empresas,
contudo uma das mais utilizadas é a classificagéoigcos comerciais e financeiros. Os
riscos comerciais estdo associados as operacoesaais, industriais e similares e os
riscos financeiros associados as condi¢cdes do derftaanceiro, ligado aos temas da

moeda e do financiamento.

Um dos exemplos de classificacdes dos riscos dpsesas é como identificado na Figura
4.1:

Risco
Estrategico
Risco ) N
. . Risco Accdes
Operacional ;
RISCOS Risco Crédito
Risco - ; -
e Risco Cambial
Transacgoes
Risco Mercado
o Risco Taxa de
Risco Liquidez )
Juro
Risco Matérias-
primas e
mercadorias

Figura 4.1 Tipos de Risco
Fonte: Adaptado de Ferreira (2008: 22)
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O risco das transagfes pode ser subdividido no dsccrédito e risco de mercado e esta
associado as alteracdes de valor dos instrumeirtascéiros transacionados, como as

obrigac@es, as acdes e o cumprimento das obrigagdaatadas.
A. Risco de Mercado

O risco de mercado relaciona-se com a exposicaovaloses de mercado e com as
empresas a ter a responsabilidade de avaliaransriiserentes ao mercado.

a. Risco Cambial

As empresas estdo sujeitas a evolucédo, a variaggicadacbes cambiais e a incerteza do
futuro nos mercados cambiais. O risco cambial &s$éciado as exportacdes, importacdes

e aos ativos financeiros.

Este tipo de risco esta relacionado com a posHoié de gastos devido as exposicdes

cambiais adversas as posicoes cambiais assumidasepapresas.

De acordo com Ferreira (2008) as empresas deveimirdafsua politica face ao risco
cambial tendo em conta as carateristicas das djgeya;0 grau de exposi¢cdo ao risco, 0
perfil e o nivel de aversdo ao risco, o conhecimelats técnicas de gestdo de risco, da

informacé&o existente e da identificacdo e quaaiifio dos tipos de exposi¢cdes cambiais.

b. Risco de Taxa de Juro

O risco de taxa de juro tem uma correlacéo corsam rile crédito, uma vez que, se houver
estabilidade cambial, uma variacdo adversa das td&guro pode conduzir a maiores

gastos financeiros ou a menores ganhos finange@sas empresas.

O risco associado as variacOes adversas das taxasod, pode afetar as empresas, pois
para 0os empréstimos obtidos, uma subida das tagagirds afeta negativamente as
empresas com 0 aumento dos gastos financeiros.aBtouue, para 0s empréstimos
concedidos e investimentos realizados, uma destgdtaxas de juro pode diminuir os

rendimentos auferidos.

Ferreira (2008) afirma que as empresas devem defigila politica face ao risco de taxa
de juro com base nas informacdes sobre as expesap@eriscos de variacado dessa taxa e
as decisdes sobre os métodos a utilizar para mg&@a) deciséo e revisdo para a gestao de

risco de taxa de juro.
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c. Risco de agoes

As empresas cujas a¢fes sdo transacionadas emtélsssociado o risco de acdes. Os

investimentos em titulos estéo sujeitos a riscogIYens e especificos.

Os riscos genéricos, segundo Ferreira (2008) tamb&mn classificados como riscos
sistematicos ou nédo diversificaveis, sdo riscooaados a conjuntura do mercado
economico e as condic¢des politicas e legais guamfes mercados financeiros. Enquanto,
0s riscos especificos ou uUnicos sédo riscos assxiad rendibilidade dos negdcios
efetuados pelas empresas. Estes tipos de risconpafééar negativamente as empresas, de

forma a dificultar a solvabilidade e liquidez dest@s compromissos assumidos.
d. Risco de matérias-primas e mercadorias

As matérias-primas e mercadorias sao os fatorescipais de producdo ou
comercializacdo para 0s negoécios e transacdes rdpsesas. A estes produtos estédo
associados os riscos de producéo, riscos e varthygprecos e 0s riscos relacionados com
a globalizag&o, comércio e alteracdo de politicas.

B. Risco de Crédito

O risco de crédito esta associado a possibilidadeeddas devido ao incumprimento total
das obrigagOes contratuais por parte do devedtaci@rado com capacidade, reputacao e
creditacao do devedor para o cumprimento do caatiraente estabelecido.

De acordo com Ferreira (2008), o crédito concedidta relacionado com o grau de

confianga entre as partes contratantes e estadaases fatores, como:
® carater: integridade e competéncia do devedor érarsms seus Compromissos;
® capacidade: possibilidade econdmica do devedogldevo objeto do crédito;
® capital: valor real do patrimoénio do devedor;
® colateral: ativo do devedor apresentado como gareatcrédito;
® condicdes: eficiéncia no mercado.

Este tipo de risco pode ser subdividido em riscoatgraparte, risco emissor, risco do pais
e risco na liquidagao.
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® 0 risco da contraparte € o mais tipico e esta ioglado com o fato de néo
cumprimento da outra parte. O risco do emissor euveferéncia estd associado a

notacdo de risco de crédito incorporada na emidsditulos pelas empresas;

® 0 risco do pais € o tipo de risco associado asdetae carateristicas economicas,
financeiras e politicas do pais onde cada empiesa osendo analisado como um
risco especifico da empresa;

® 0 risco de liquidacdo esta relacionado com o rideofinanciamento, risco de
liquidez do mercado e risco de liquidez dos atipge por sua vez, tem ligacao

com o processo de regularizacédo das obrigacOesatumant.

Todos os procedimentos, metodologias e politicfinides e aplicados para todos os tipos
de risco, devem ser revistos e avaliados regulaende forma a se adaptar as constantes

mudancas das condi¢cdes de mercado e da propri@ssmpr

Um sistema de controlo eficaz deve ser implementader a capacidade para registar
todos os elementos essenciais de uma transagéo, &onmmeracgao, a anotacao da data e
hora, os procedimentos de confirmacao e liquidagarg identificar erros e processar 0s

pagamentos e movimentar ativos rapidamente e ceaisgo.

E necessario a empresa ter back-upativo e ter um plano de contingéncia testado e
documentado, dispondo assim de um esquema cong®etoformacéo sobre risco, que
produza relatorios de forma precisa, clara e in&biva, de forma a serem lidos e

compreendidos mais facilmente.

4.3 Atitudes

Porfirio (2003) afirma que as empresas perantesan,rie de acordo com a decisdo dos
orgaos de gestdo podem assumir quatro atitudestpeyaisco: evitar o risco, transferir o

risco, controlar o risco ou assumir o risco.
1) Evitar o risco

Evitar o risco € uma das melhores estratégias getia 0 proprio risco, contudo € uma
decisdo de dificil aplicabilidade e pouco viavemlgxemplo seria uma empresa nao
efetuar nenhuma operagdo em moeda estrangeira,ekigondo estaria sujeita ao risco
cambial, contudo uma empresa internacional ndoeguwes evitar operacbes em moeda

estrangeira.
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2) Transferéncia do risco

Outra forma de gerir o risco € a sua transferémcatudo nem sempre é possivel devido
aos elevados gastos da transferéncia. Temos coanapéx 0 estabelecimento de garantias
e de contratos de seguros, para suportar o riscinaenprimento das obrigagbes

acordadas.
3) Controlar o risco

Os gestores face ao risco tém como responsabilalalder politicas de gestdo de forma a

controlar os riscos e definir as melhores formakdade com eles.

Esta é a atitude mais racional de lidar com o®sigcenvolve a definicdo da quantificacéo
do risco, do nivel de risco aceitavel e dos prooedios de controlo que minimizem o0s

efeitos da ocorréncia do risco.

4) Assumir O risco

E a decisdo menos recomendavel e sé é justificémebs efeitos dos riscos fossem

minimos e 0s gastos potenciais fossem reduzidos.

4.4 Analise SWOT

O Planeamento estratégico € parte fundamental dt&igyeestratégica e proporciona

elementos importantes como:

diagnéstico das situacdes externas;

* avaliacao da situagao interna e do posicionameségair;

« fornecimento de dados essenciais para a tomadecit®ds estratégicas;
» determinagdo dos objetivos estratégicos a atingir;

» definicdo da estratégia a implementar.

A andlise estratégica representa o primeiro pasggaheamento estratégico e corresponde
a fase essencial para alcancar os objetivos pidtendSendo a andlise estratégica um
elemento importante no processo de Gestdo de Riscanalis6SWOT é considerada o

principal elemento desta fase do planeamento.
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Uma empresa deve utilizar instrumentos de andbtatégica, como base numa andlise
swot (strengths — weaknesses — opportunities — thredgse definir e identificar as suas

forcas e fraquezas e as suas oportunidades e amkagator onde esta inserida.
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5. Gestao de Risco

5.1 Definigcao

O mundo atual é caracterizado por constante inovagébalizacdo quer a nivel
econdmico quer a nivel financeiro e grande conipielitde, logo as empresas devem estar
preparadas para uma eficiente gestéao financeaiaimio a gestdo de riscos, como o risco

de crédito, o risco de mercado, risco politicorenttros.

As empresas devem definir, como estratégia, a mgi¢acdo de uma adequada politica
de gestdo dos riscos envolvidos nas suas ativid&dta estratégia tem como objetivo
minimizar o impacto dos riscos nas atividades, par@umprimento dos objetivos

propostos pela empresa. Sobre este tema Porfd@3(&32) afirma que:

[a] importancia da Gestdo de Risco fica bem paterdedeia de que a
mesma € um elemento fundamental, nas organiza¢cdedis m
desenvolvidas, no processo de criacdo de valor paraccionista,
tendo em atencdo os objectivos dos diferentes eag®ados na
organizagdo, quer estes sejam 0s proprios acciasjstlientes ou
fornecedores, quadros, trabalhadores ou O6rgdos dpersisdo e
também para as préprias agéncias ré¢ing, outros credores ou 0sS

mais variados parceiros de negocio.

As empresas devem, relativamente ao risco, defiaplicar uma correta politica de gestao

de riscos, contendo os seguintes principios, capmde observar na Figura 5.1.
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Responsabilidade da Adninistragao ou Geréncia.

+ As politicas de gestao de risco deverao ser definidas pelos superiores das
organizagoes de forma clara e compreensivel.

Enquadramento da Gestao de Risco.

+ Este deve ser efectivo, compreensivel e consistente.

Integracao da Gestao de Risco.

+ De forma a identificar, compreender e gerir as interacgdes entre os diferentes
tipos de 11scos.

Controlo das Diferentes Linhas de Negocio.

+ Com o intuito de manter o 11sco dentro dos limutes pre-detinidos, para
alcancar os resultados esperados.

Avaliagdao e Medigao de Risco.

+ . Quantificar numa base recorrente, incluindo uma analise quantitatva e
considerandos os efeitos provaveis e inmprovaveis.

Revisao Independente.

+ Atraves de recursos, autoridades e expertise suficientes para essa avaliagao.

Planieamento de Contingéncia.

+ Prever e testar politicas que pernutam prever crises potencias e
circunstanciais.

Figura 5.1 Principios da Gestao de Risco

Fonte: Adaptado de Porfirio (2003: 633,634)

O maior ou menor efeito de exposicdo ao risco da empresa esta relacionado com
fatores como o seu tipo de atividade, a sua capdeide gestdo e o meio envolvente em

gue a empresa esta inserida.

A introducdo de uma boa gestdo e de um sistemeoeolo de risco deve comecar
sempre no topo de uma empresa, pela administragaifuedamental, uma vez que, as
falhas no sistema de controlo interno podem lesagmapresas a incorrerem em prejuizos

financeiros e consequente perda de valor paraiosistas.

A administracdo é o setor da empresa que devesgonsavel pela definicdo da estratégia
da empresa em relacdo a avaliacdo e a capacidaassdecdo de risco da empresa, em

particular aos riscos financeiros.
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Os guadros superiores e 0s gestores da empresa@padinir as politicas adequadas para
a gestao e estabelecer um bom sistema de cont&aigabs financeiros, uma vez que, as

atividades empresariais estdo constantementeagugeriscos financeiros.

Os gestores devem ter como responsabilidade o combreo e formulacdo de politicas e
procedimentos de utilizagdo dos instrumentos fiesas, de acordo com 0s objetivos

gerais, cultura de risco, capacidade global deigestontrolo do risco da empresa.

As politicas devem abranger aspetos gerais dagadiihanceira, o risco de crédito, o risco
de mercado, conhecimentos em matéria de recursnanus, contabilidade e informacao

de gestéo e sistemas de controlo interno.

Contudo, a aprovacgao das politicas em termos feisdeve ser feita pela administracéo
da empresa, com a regular revisdo e verificacaont@sados e também da analise da

propria empresa.

A administracdo deve definir a divisédo clara deoesabilidades da gestédo de risco da
empresa em Varios gestores, de forma a garantispomsabilizacdo e implementacdo da
ideia que o controlo de risco estd ao mesmo niasl @utras questdes estratégicas da

empresa.

O processo de gestdo de risco passa pela avaliac@mpanhamento, controlo e
informac&o do risco e deve haver segregacao deéddgnpara estas fases do processo.
Devem ser definidos os colaboradores responsawveisgula fase do processo, havendo a

reparticdo das responsabilidades e independéniceaandiversas areas.

As empresas devem adotar um sistema de contrelmotonforme a sua cultura, nivel de
capital e eficacia na gestédo de risco, este sistima integrar todos os tipos de riscos e

todas as unidades de negoécio da empresa.

De acordo com Chew (1998), um adequado processgesifio de risco comeca pela
identificacdo dos principais tipos de risco, que s&isco de crédito, risco de mercado,
risco legal, risco de liquidez e risco operacioyvem ser estabelecidas as politicas de
gestao para os diferentes tipos de risco a quepaesmpode estar sujeita.

5.2 Intervenientes

O processo de gestdo de risco envolve toda a empilesde a gestdo de topo até as
unidades de negaocios.
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Conselho de Administracao ou Diregcao

Tem como responsabilidade a definicdo da directiatégica da organizacao e da criacao
de uma estrutura necessaria para a eficacia daogdstrisco. Deve avaliar o sistema de
controlo considerando os aspetos como, a naturexégersao dos riscos, a capacidade de
minimizar a probabilidade e o impacto dos riscosinddade e a eficacia do processo de

gestéo de riscos.
Unidades de negdcios

Relativamente ao tema do risco, as unidades decisgéém como competéncias a
responsabilidade de gerir os riscos diariamentepdncéo e sensibilizacdo do risco nas
atividades das unidades e garantir que a gestémgbrada em todas as fases do processo

dos projetos, desde a concecao, até a execucaoednsos.
Acionistas

Numa empresa, uma adequada e eficaz gestdo deapsesenta como um dos pontos
principais a criacdo de valor para os seus acamiiogo, na perspetiva dos acionistas, €
fundamental o conhecimento da filosofia, da culteralas politicas que a empresa
apresenta face ao risco, quais 0s instrumentosdai@s e como sao utilizados para a

defesa do risco da empresa.
Auditoria interna

Os departamentos de auditoria tém, cada vez nraigapel importante na capacidade de

oferecer servicos de valor acrescentado na argasiao de risco.

Segundo Costa (2010: 92), a auditoria interna dégeda as << [...] fun¢bBes de
salvaguarda dos activos das empresas, a verifi@gamumprimento dos procedimentos

pelo 6rgdo de gestdo e a constatacdo acercadibilidade da informacao financeira.>>

De acordo com 0 mesmo autor, a auditoria interva dar énfase a detecdo de fraudes e
ter como objetivos, a confianca e integridade darmacdo financeira e operacional, a
eficiéncia das operagbes de forma a atingir ostigbge estabelecidos, salvaguardar os

ativos e o cumprimento das leis, regulamentos aos.

Os auditores internos devem estar preparados enderreolver-se no processo de gestao
de risco, uma vez que, como realizam avaliacoese solatividade da empresa, tém um

elevado conhecimento sobre a empresa e logo ddgenvaima gestdo de risco mais
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simplificada e que acrescente valor, com a melhdoa processos e aumento do

desempenho.

5.3 Modelos de Gestdo de Risco

5.3.1COS0O ERM

Definicao e Objetivos:

O COSO -Committee of Sponsoring Organizations of the Tregd@ommissioné uma

organizacao privada sem fins lucrativos que fodada em 1985 nos Estados Unidos da
Ameérica, com o objetivo de prevenir e evitar fraaidas Demonstracdes Financeiras das
empresas, melhoria dos relatorios financeiros erdralo interno das empresas, com 0

intuito de melhorar a forma de organizagéo e desahmp

O COSO determina o desenvolvimento de estrutunasepduais e recomendacdes, para o
cumprimento e aplicacdo de temas comdmreprise RiskManagement(ERM), o

controlo interno e dissuasao da fraude.

Em 2004, devido a globalizagdo e a preocupacacamesdo mercado e das empresas
com a gestdo do risco e incerteza, a COSO desawalmn projeto de melhoria da
metodologia COS@Report resultando assim o documetriintreprise RiskManagement

Intregrated Frameworkmodelo ERM.

O ERM mantem a estrutura e os elementos do C®eQort introduzindo novas

metodologias e o aperfeicoamento das existentas, coobjetivo de satisfazer as

necessidades de controlo interno, aperfeicoamemntm@&odos de gestdo, capacidade de
lidar com o risco e a incerteza, de forma a alcaogabjetivos de curto e longo prazo das
empresas e criar de valor. Em conclusdo, o ERMaagudmpresa a seguir um método de
gestdo de forma a alcancar os seus objetivos, destareparada para evitar gastos e
eventos negativos que possam surgir e que de foefasta afetem a persecucdo dos

objetivos previamente definidos.
Estrutura da Gestéao do Risco

De acordo com Moeller (2011), o COSO ERM, pela def@nicdo, considera que para o
alcance dos objetivos estabelecidos na visdo eamissestrutura da gestéo de risco das
organizacdes deve estar orientada nas quatro casgo
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1) estratégicas, em que as metas devem estar alinkadasa missdo e visdo da

organizacao;
2) operacionais, utilizacao eficaz e eficiente dosirgxs da organizacao;

3) relatorios, reporte de informacgdes de decisdesidtaglos atraves de relatorios com
confiabilidade;

4) cumprimento, onde as leis e regulamentos aplicaaisla organizacdo devem ser
cumpridos.

Componentes de Gestao do Risco

Segundo Moeller (2011), existem oito componentegastdo de risco inter-relacionadas,
gue aqui se apresentam sob a forma de um cubasthspno modelo tridimensional do
risco do COSO ERM, como descrito na Figura 5.2.

Figura 5.2 Cubo COSO
Fonte: http://www.sinfic.pt/SinficWeb/displayconteudo.dokmero=24277

As componentes de gestao de risco para 0 model@CEHo:

1) ambiente interno: ambiente onde a organizacdoduacique define como o risco €

visto e definido pela organizacao;

2) definicdo de objetivos: os objetivos devem estéindi®ws antes de se identificarem
0S potenciais eventos e respetivos impactos queapoafetar o cumprimento dos
objetivos previamente definidos;

3) identificacdo de eventos: identificacdo de aconieatos internos ou externos que

possam afetar a capacidade para alcancar os oigjetiv

4) avaliacao do risco: o risco deve ser analisadoaatdicado e ser determinado o

impacto no alcance dos objetivos;
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5) resposta ao risco: tratar o risco e tomar a dedsaatitude a tomar face ao risco:

evitar o risco, transferir o risco, assumir e colair o riSco ou assumir 0 risco;

6) atividades de controlo: relacionado com as paltice procedimentos

implementados para dar respostas ao risco;

7) informagéo e comunicacao: a informacéo deve sevaate e comunicada de forma
clara de forma a permitir que as pessoas atuencalelcacom a estratégia da

organizacao;

8) monitorizagéo: todo o processo ERM deve ser manédo, revisto e modificado

quando necessério de forma a estar permanentenjestado a organizagao.

O método COSO ERM define e proporciona as orgadéesea definicdo de uma estrutura
e metodologias para a gestdo de risco, permitisdonaa aplicacdo deste método para a

identificacdo de eventos que possam afetar a empres

A eficdcia deste método resulta da avaliacdo daepga e da eficiéncia das oito
componentes na organizacdo, contudo existem liG@&gccomo o erro humano nas

tomadas de decisao, que pode levar ao incumpringdestobjetivos definidos.

5.3.21S0 31000

Definic&o e Objetivos:

A norma ISO 31000:200R{sk Management — Principles and Guidelijpdsi criada para

definir um modelo base para a gestdo do risco, @@jetivo de auxiliar as organizacdes
a realizarem uma efetiva e adequada gestdo de Wsd8O apresenta 0s principios,
politicas, metodologias e elementos para a impléagén, motorizacdo, revisdo e

melhoria da gestédo de qualquer tipo de risco erlggeaorganizacao.

A ISO reconhece a importancia que a gestdo de desempenha nas empresas e a
estrutura dessa gestdo nas mesmas. A gestdo deddase estar presente em todas as
decisbes e politicas das empresas, quer ao niged@pnal quer ao nivel estratégico, uma
vez que o risco esté presente em todas as atigdade

A norma ISO 31000 tem com principal objetivo a digio de uma estrutura de gestdo de
risco adaptada a qualquer empresa, independenterderdeu tamanho, tipo ou cultura,

para que esta tenha uma gestdo efetiva. Refereémandue as empresas estéo
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constantemente a ser influenciadas por evento®ee$a que criam incerteza, deste modo,
conclui-se que o risco é o efeito da incertezaohgativos das empresas.

Existe uma relacédo entre a incerteza e o riscogestio de risco € uma metodologia que
deve ser aplicada para dissuadir a incerteza madshtificar e controlar os eventos e 0s

fatores negativos que podem implicar a ndo corzergdio dos objetivos definidos.

As empresas devem definir a sua estrutura de géstasco com o objetivo central de

identificacdo, analise, controlo e avaliacdo desas de forma a garantir uma gestao do
risco efetiva, eficiente e coerente. Além dissoempresas devem definir a sua gestado do
risco que englobe e integre a organizacdo comoadim, has diversas areas, estratégia,
planeamento, controlo operacional, gestdo, politieto e, de acordo com os valores,

missao e visao.

De acordo e com a utilizacdo da norma ISO 3100@ngzesas que implementem uma
efetiva e eficiente gestdo de risco de acordo caeta ¢SO, conseguem melhorias

constantes e a concretizacao dos objetivos, como:
* necessidade de identificacdo e controlo do risco;

* implementacdo de uma anals&ot para identificacdo dos pontos fracos e fortes e

das ameacas e das oportunidades;
e cumprimento das normas e regulamentos que envalviema do risco;
* melhoria do Governo das Sociedades;
* melhoria e eficacia da area operacional e estcagQi
e aumento da probabilidade de prossecucao dos algetiv
« melhoria da gestéo e controlo;
» melhoria na &rea da contabilidade e relato;
* minimizar as perdas e riscos.
Principios da Gestao do Risco

A estrutura da ISO é constituida por principios de&rminam que a gestao do risco deve

criar valor e sustentabilidade para as empresas.

A norma ISO 31000, descreve que a gestdo do risesénvolvida tendo como objetivo a
criacdo de valor, através da gestdo e controlindastezas e ameacas que podem afetar os
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negoécios das empresas do grupo, numa perspeticardinuidade das operagdes, tendo

em vista aproveitar as oportunidades de negdcio.

De acordo com a mesma norma, a gestao de risccsdeedetiva e eficiente e as empresas
devem cumprir e aplicar os seguintes principiosretrizes a todas as suas areas, como

descrito na Figura 5.3.

Crnar e Proteger Valor

+ Leva a melhoria do desempenho e eficacia e qualidade do produto.

Ser parte integrante de todos 0s processos organizacionais |

+ Nao ¢ autonoma, ¢ da responsabilidade adnunistratica, fazendo assim parte do
processo de gestao.

Ser parte da tomada de decisao

+ Ajudana escolha e na distingao de agoes.

Abordar expilicitamente a imncerteza |

+ Tem em consideragao a natureza da incerteza e como esta pode ser abordada.

Ser sistematica, estruturada e oportuna

» Leva resultados consistentes, confiavels e eficazes.

Basear-se nas melhores informagdes possiivels |

+ Atraves de dados hustoricos, experiencias, entre outros, tendo em conta a
possibilidade de divergencias entre especialistas.

Ser adaptada |

+ Estar alinhada com o contexto interno e externo da organizagao.

Considerar fatores humanos e culturais

+ Reconhecer capacidades, percepedes e intengoes que possam facilitar ou
dificultar os objetivos da organizagao.

Ser transparente e inclusiva I

+ Assegurar que a gestao de riscos permanece pertinente e atualizada.

Ser dinamica, interativa e responsavel pela mudanaca |

» Atraves da analise criticas dos 11scos, sendo este novos ou modificados.

Facilitar a melhoria continua

+ Atraves do desenvolvimento e implementacao de estrategias.

Figura 5.3 Principios e Diretrizes da Gestéo de Risco
Fonte: Adaptado de Norma ISO 31000
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Estrutura da Gestao de Risco

As empresas aquando da implementacdo de uma estdgestao do risco, devem criar

uma estrutura adaptada e integrada no seu modejesti#o e a sua medida. A norma ISO

31000 define um conjunto de principios a seguir coobjetivo que cada empresa crie a

sua propria estrutura de risco e identifique aspmmantes que devem ser integradas na
Sua estrutura de gestao de risco.

De acordo com a ISO é necessario que as empreaandeima melhoria constante ao
nivel do risco, com a implementacdo de uma gestoisto na sua organizacao e a
continuidade e melhoria da mesma ao longo do psocele gestdo, desde o nivel
operacional, estratégico até a tomada de decis@stritura da gestdo de risco é composta

pelas seguintes componentes, como se pode obsarégura 5.4:

Concepeao da

Estrutura

Melhoria
Continua da
Estrutura

Mandatoe
Compronusso

Monitorizag¢ao
e Analise
Critica

Figura 5.4 Componentes da estrutura da Gestao de Risco
Fonte: Adaptado de Norma ISO 31000

De acordo com a ISO 31000, as componentes dawgstid gestdo de risco, podem ser

explicadas, como:

* mandato e compromisso: a gestdo tem como respbdadbi a definicdo da

estrutura de gestao de risco e sua respetivazdgab;
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e concepcgao: compreensao do ambiente interno e extierorganizacao, a definicao
da politica de gestdo de risco, a integracd0 NOSeps0S oOrganizacionais, a

atribuicdo dos recursos apropriados e a definigdoodhunicagao interna e externa;

* implementacdo da gestédo do risco: implementaca@sidatura de gestédo de risco e

do processo de gestao de risco;

* monitorizagdo e analise: monitorizacdo e revisd@steutura de gestéo de risco,

para assegurar a eficacia da gestao de risco;

* melhoria continua: tomada de decisdo de melhorda®gstrutura e politicas de

gestéo de risco, com base na componente anterior.

A adequada implementacédo da gestdo de risco demn@éiciente implementacdo das
componentes da estrutura em todas as areas dazewgiay) com a definicdo e desenho da

estrutura, a implementagéo, a monitoriza¢éo e harialcontinua da estrutura.
Processo da gestéo do risco

O processo da gestéao do risco € apresentado [2l81&00, como um conjunto de etapas
a seguir que ajudam no processo de gestdo e tameadiecisdo por parte dos gestores nas

empresas.

De acordo com a norma ISO 31000, o processo déadstrisco é composto por cinco

etapas, como € demonstrado a seguir na Figura 5.5.

Comunicacdo

7 e Consulta
P'_I'L'n:-': essode
avaliacio de
rizcos
Estabelecunento o Tratamento do
do contexto - Identificagio: Risco
- Anilige,
\ \ - Avahiacio Monitorizacdo
e Anadlise
Critica

Figura 5.5 Etapas do processo de Gestao de Risco
Fonte: Adaptado de Norma ISO 31000
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Na fase do estabelecimento do contexto, ocorrdiaigho dos fatores internos e externos
e dos objetivos e critérios determinantes no psids gestdo de risco.

Os fatores internos, como 0s recursos, quer ecaodnou ao nivel do pessoal, tecnologia,
as politicas e processos, estrutura e valores iaagaonais e os fatores externos, como a
concorréncia, mercado, ambiente social, regulama@atagovernamental, podem ter

intervencao, quer positiva quer negativa, na gedddesco das empresas.

A seguir a fase do estabelecimento do contextedsua etapa da apreciacdo do risco,
onde ocorre a identificacdo, analise e avaliacaasdo. Na fase da identificacao do risco é
identificado as fontes e eventos do risco e quaisaaisas e consequéncias na gestao das
empresas. A analise do risco considera as causassequéncias dos seus efeitos e qual o
impacto que podem ter. Por ultimo, temos a fasavdliacéo do risco, processo pelo qual

€ apresentado e quantificado os resultados dasartirisco com os critérios do risco para

a determinacao do grau de magnitude do risco.

No tratamento do risco ocorre a analise e avaliag@oopgcfes que podem ser seguidas
para modificacdo, reducdo e até eliminacdo do riscquais 0s gastos, beneficios e

resultados associados a cada opcao.

A etapa da monitorizagéo e revisdo, que deve fpadge do plano de gestdao de risco,
garante a melhoria continua da gestdo do riscaasEatbes devem ser definidas e

realizadas com frequéncia.

Para finalizar o processo, deve ocorrer a fase ataunicacdo e consulta, que esta
associada as outras fases do processo. A comunidagé ser realizada de forma clara e
deve envolver toda a empresa, pois tem um papebriame na analise do risco e na
implementacdo das medidas necessarias. Todo ospmces recursos utilizados, as
metodologias, as ferramentas e toda a informaci&vamte devem ser identificados e

documentados, para que possam ser consultados.

A implementacao de processo da gestao de riscoaidaacom a ISO, conduz a melhorias
nos processos ja implementados nas empresas.nifg@rientacdo do processo permite a
identificacdo, a analise, a avaliacdo e respeta@mmento do risco. As empresas devem
implementar uma continua monitorizacdo e revisdoridoo e sistemas de controlo

implementados e, por ultimo, desenvolver uma cooagdio e consulta adequada, para

uma eficiente gestao do risco.
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6. Analise das Empresas

A andlise de empresa esta relacionada com a suUseam@onomico-financeira em

determinado periodo de tempo e compara-lo com lagdm historica.

A andlise financeira, a qualquer periodo de tenglgmostra a situacdo economica e/ou

financeira de uma empresa.

Neves (2002) comenta que << [a] analise financéiram processo num conjunto de
técnicas que tem por fim avaliar e interpretar magéo econdmico-financeira da

empresa.>>.

O processo de analise financeira pode ser aboetadorno de 6ticas fundamentais:
« analise de equilibrio financeiro;
» analise econdmica ou de rendibilidade;
» analise de risco.

Contudo, aquando da avaliacdo de empresas, atdage®emonstracdes Financeiras, é
necessario que estas contenham informacédo Utilpre@nsivel e relevante. A informacgéo
deve ser relevante, fiavel e comparavel e deveeszpr a verdadeira imagem da situacao

patrimonial e dos resultados da empresa.

6.1 Analise de uma Empresa através de racios

Segundo Neves (2002), a analise financeira podeesdéizada com base na informacao
contida das Demonstracdes Financeiras. Deve wigzas racios como instrumentos de
apoio para a sintese de dados e informacdes eaefetimparacdo dos desempenhos

econdmico-financeiro das empresas e da evolu¢denmoo.

De acordo com Carrilho, Laureano, Pimentel, Prég2@68), as empresas, para a analise e
gestdo financeira e econdmica, utilizam o métodordoios na apreciacdo da evolucao do
desempenho econdémico e financeiro, uma vez quaaéarma de calculo facil e pode ser

realizada com base nas Demonstragdes Financeiras.

A analise realizada recorrendo aos racios € muitzada pois é bastante acessivel e
compreensivel, e permite avaliar a situacdo ecawfimanceira de um empresa e

comparda-la com outras empresas do mesmo setor.
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De acordo com Moreira (1999), os récios podem $ssificados em funcdo da sua

natureza financeira, econdmica, econémico-finaacde funcionamento ou técnica.

Os racios financeiros referem-se aos aspetos oekads exclusivamente com os aspetos
financeiros, como por exemplo a autonomia finamagedr solvabilidade, a estrutura de

capitais e o endividamento.

Os réacios economicos referem-se aos aspetos mdacs com a situacdo econdmica,
como por exemplo as margens e a capacidade deinamcibmento e os racios da

rendibilidade operacional das vendas e da renddule liquida das vendas.

Os racios econdmico-financeiros estdo relacionadosos aspetos econémico-financeiros

como a rendibilidade dos capitais préprios.

Ja os racios de funcionamento ou atividade eggaddis aos impactos financeiros ao nivel
do ciclo operacional. Como por exemplo, os race®Pihzos médios de recebimento e de

pagamento e a rotagao de ativo.

Por fim, encontra-se os racios técnicos que revalgmetos relacionados com a producéo e

as atividades em geral.

6.2 Analise Econ6mica

A andlise econdmica esta relacionada com a atieidadexploracdo das empresas, com 0
estudo dos seus ganhos, gastos e resultados. |®arada estudo dos conceitos ligados a

rendibilidade, funcionamento ou atividade e prodd#de.

6.2.1 Analise dos Gastos, Ganhos e Resultados

Estudo da evolugéo e variagbes negativas ou pasities seus ganhos, gastos e resultados

e as consequéncias e comparacdes nos periodosakse.an

6.2.2 Analise da Rendibilidade

No que concerne ao estudo de rendibilidade, assndé desempenho visa determinar em
gque medida os meios colocados a disposicdo da saymao eficazes e eficientemente

utilizados de forma a atingir os objetivos.
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Uma das formas desta andlise é o estudo da redddsl realizado através das

Demonstracdes de Resultados. A rendibilidade édagdtutendo em conta os niveis

operacional, comercial e financeiro.

Entre os indicadores de rendibilidade, temos osistss:

Rendibilidade do Ativo Econdmico: mede a relacéimesa resultado operacional e

0 ativo afeto a exploracéo, capacidade para rdiz@bos ativos.

0 Rendibilidade do Ativo Economico = Resultado Openaal / Ativo
Econdmico (6.1)

Rendibilidade do Ativo: mede a relagédo entre o Rada Liquido e o Ativo total,

capacidade para rentabilizar os ativos.
o Rendibilidade do Ativo = Resultado Liquido / Atiy®.2)

Rendibilidade dos Capitais Préprios: mede a ef@#&ércom que as empresas
utilizam os capitais que 0s socios/acionistas @Bo na empresa, isto é, a

capacidade dos Capitais Proprios em gerar valerautbfinanciamento.
o Rendibilidade dos Capitais Proprios = Resultadaidia/ Capital Proprio (6.3)

Quanto maior este indicador, mais atraente serampresa para eventuais
investidores e melhores serdo as possibilidadesdes®nvolvimento da sua

atividade futura com recurso ao autofinanciamento.

Rendibilidade dos Investimentos: mede a relaca® enResultado Operacional e 0

Ativo total e a capacidade para rentabilizar ogoati
o0 Rendibilidade dos Investimentos = Resultado Openati/ Ativo (6.4)

Rendibilidade Operacional das Vendas: mede a mlag@dire o Resultado
Operacional e o Volume de Negécios (Vendas e Ri@s$ade Servigos),

capacidade de medir a eficiéncia do desempenhgpieracao.
0 Rendibilidade Operacional das vendas = Resultadwa@mnal / Vendas (6.5)

Rendibilidade Liquida das Vendas: mede a relacf®@ enResultado Liquido e o
Volume de Negécios (Vendas e Prestacdes de Seyvicasacidade de medir a

eficiéncia do desempenho comercial.

o Rendibilidade Liquida das vendas = Resultado diguiVendas (6.6)
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6.2.3Anéalise da Atividade

No que toca ao estudo relacionado com a atividdeteymina-se a capacidade da empresa

em gerir 0S seus recursos, isso €, eficiénciailizagfio dos recursos da empresa.

Entre os indicadores de atividade, temos 0s seggiint

Prazo médio de recebimentos: que permite analisé&npo que os clientes

demoram a saldar as suas dividas.

o Prazo médio de recebimentos = (Saldo médio detefieh Volume de
Negdcios (com IVA)) x 365 (6.7)

Prazo médio de pagamentos: mede o tempo a querasngwstuma saldar as suas

dividas aos fornecedores.

o Prazo médio de pagamentos = (Saldo médio de faitneze / Compras e
FSE (com IVA)) x 365 (6.8)

Rotacao do Ativo: relacionado com a eficiéncia til&zacao do Ativo.
0 Rotacao do Ativo = Volume de Negdcios / Ativo (6.9

Rotagcdo do Capital Proprio: relacionado com a é&ficia da utilizacdo do Capital
Proprio.

o Rotacao do Capital Proprio = Volume de Negdcioagit@l Proprio (6.10)
Rotacao do Passivo: relacionado com a eficiéncisitizacdo do Capital Alheio.

0 Rotacéo do Passivo = Volume de Negocios / Pas6itd )

Os racios de eficiéncia estdo relacionados contagd&o dos capitais, pois a melhoria da

rotacdo aumenta a eficiéncia da empresa e temxesffgositivos na rendibilidade.

6.2.4 Analise da Produtividade

A analise da produtividade identifica a relacaaesiis resultados e 0s recursos para 0s

obter.

Entre os indicadores de produtividade, temos ogiistss:
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» Valor Acrescentado Bruto (VAB) por trabalhador:ré thcio de produtividade no
trabalho e mede a contribuicdo de cada trabalh@zatero VAB da empresa, com o
VAB = Producgao - CMVMC - FSE — Impostos.

o VAB por trabalhador = VAB / N° médio de trabalhag®(6.12)

7

* Vendas por trabalhador: € um récio de produtividadetrabalho e mede a

contribuicdo de cada trabalhador para o volumeetieas da empresa.

o Vendas por trabalhador = Vendas / N° médio de linadares (6.13)

6.3 Andlise Financeira

A analise financeira relaciona-se com o equilifinanceiro, com a evolucdo da empresa e

com a capacidade da mesma satisfazer os seus coIBgUS.

Para o estudo financeiro da empresa € necessargidecar as condi¢cdes de solidez e
liquidez que a empresa apresenta. A liquidez reptasa capacidade da empresa solver os
seus compromissos de curto prazo enquanto a skdlala representa a capacidade de

equilibrio de médio e longo prazo.

Entre os principais indicadores, base de estudanabse financeira, encontra-se o Fundo
de Maneio, a Tesouraria Liquida, os racios de HdegmiGeral, Reduzida e Imediata,
Autonomia Financeira, de Solvabilidade, entre aitro

6.3.1Fundo de Maneio e Tesouraria Liquida

Para a andlise do equilibrio financeiro, o caladéo Fundo de Maneio Funcional e da
Tesouraria Liquida, sdo importantes na abordagenegta do equilibrio financeiro, que
visa a capacidade de solver os seus compromisansy dalanceamento dos seus ativos e

passivos.

Outro aspeto importante é o célculo das Necessddel&undo de Maneio, pela diferenca
entre as Necessidades Ciclicas e os RecursosdSidiécempresa.

Os seguintes indicadores sao calculados pelasnteg@quacoes:
Necessidades Ciclicas (NC):

0o NC = Clientes + Inventérios + Adiantamentos a Foederes + Estado e
Outros Entes Publicos a receber + Outras Conteseder (6.14)
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Recursos Ciclicos (RC):

0 RC = Fornecedores + Adiantamentos a Clientes +dBstaOutros Entes

Publicos a pagar + Outras Contas a pagar (6.15)
O Fundo de Maneio Funcional (FMF):
o FMF = Capital Proprio + Passivo ndo corrente — @tido corrente (6.16)
A Tesouraria Liquida:

o Tesouraria Liquida = FMF — NFM (6.17)

6.3.2Liquidez

Os réacios de liquidez possibilitam medir a posgiade de transformar ativos em
disponibilidades para liquidacdo do exigivel, igs@analisam a capacidade financeira da

empresa fazer face aos seus compromissos de cari p

A Liquidez Geral (LG) apresenta a forma como oatwerrente cobre o passivo corrente
(dividas de curto prazo), isso €, a capacidadergaesa solver 0s seus compromissos de

curto prazo através do seu ativo corrente.
o LG = Ativo corrente / Passivo corrente (6.18)

A Liquidez Reduzida (LR) pretende verificar quapeso dos inventarios, ou seja, se a
empresa tem capacidade de cobrir as suas dividaseserrer ao que tem em armazém,
isso é, a capacidade da empresa solver 0s seusanisgos de curto prazo através do seu

ativo corrente excluindo os inventarios, que témna@mor grau de liquidez.
o LR = (Ativo corrente — Inventarios) / Passivo cotee(6.19)

A Liquidez Imediata (LI) pretende verificar como m&ios financeiros liquidos cobrem o
Passivo corrente, isso €, a capacidade da emprk&a 6S seus compromissos de curto

prazo através dos meios financeiros liquidos.
o LI = Meios financeiros liquidos / Passivo corre(@e0)
6.3.3Equilibrio Financeiro e Estrutura de Capital

A analise do equilibrio financeiro de médio longazm esta associado a capacidade da

empresa solver os seus compromissos em prazosiaajados e da negociacao e acesso a
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empréstimos. Analise do grau de solidez e autonataieempresa em periodos mais

longos.

Os réacios de Solvabilidade e Autonomia Financairalisam a capacidade financeira da

empresa solver os seus compromissos de médio @ jwago.
Os réacios de Solvabilidade e Autonomia séo:
0 Solvabilidade = Capital Proprio / Passivo (6.21)
o Autonomia Financeira = Capital Préprio / Ativo (8)2

Quanto a caracterizacao da politica de financiamerd evolucédo do risco financeiro, €
fundamental calcular o racio de Autonomia Finargeajue compara o Capital Préprio da
empresa com o Total de Aplicagbes de Fundos.

O racio de Autonomia Financeira € um indicador tende importancia na analise e na
contratacdo de operacdes de financiamento, cansiituum elemento importante na

avaliacao do risco financeiro da empresa.

Uma fraca Autonomia Financeira torna a empresarakyde de terceiros, aumentando o
risco financeiro, pois uma evolucdo desfavoravehtiddade da empresa pode originar

pressdes acrescidas sobre a tesouraria.

O réacio de Solvabilidade compara o Capital Propoim os Capitais Alheios aplicados na
empresa, sendo um bom indicador para os credoragsaram o risco de eventuais

operacdes com a empresa.

Os racios de Endividamento, de Cobertura e de tdsride Capital, complementam a

andlise realizada pelos indicadores de Autonormarfeéieira e Solvabilidade.
Os racios séo:

Endividamento, representa dependéncia financeiraemig@resa e a capacidade de

financiamento dos ativos por Capital Alheios.
o Endividamento = Passivo / Ativo (6.23)

Cobertura do Ativo ndo corrente por Capitais Peantes, representa o financiamento
pela empresa, do Ativo ndo corrente recorrendCap#tais Permanentes.

o Cobertura do Ativo ndo corrente por Capitais Peentes = Capitais

Permanentes / Ativo ndo corrente (6.24)
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Cobertura do Ativo ndo corrente por Capitais Pamrirepresenta o financiamento pela
empresa, do Ativo ndo corrente recorrendo aos &atroprios.

o Cobertura do Ativo nao corrente por Capitais Paspe Capital Proprio /

Ativo ndo corrente (6.25)

Estrutura de Capital, relaciona os Capitais Propam os Capitais Alheios de médio e

longo prazo.

o Estrutura de Capital = Passivo ndo corrente / @apioprio (6.26)

6.4 Analise do Risco

Segundo Neves (2002), a analise do risco podecabizada através de dois métodos, um
baseado nas Demonstracdes Financeiras e outrodbaseadados do mercado ou dados

estatisticos.

A andlise do risco € um dos principais temas payestéo e para a determinagédo do valor
criado para as empresas.

Uma empresa esta sujeita a varios tipos de risgepgdem ser divididos em trés tipos: o

risco do negocio ou risco operacional, o riscorfaero e o risco global.

A analise das Demonstracdes Financeiras € o supeardea analise do risco operacional e

financeiro.

6.4.1 Analise do Risco Operacional

O Risco Operacional traduz-se na probabilidade esuRRado Operacional ser inadequado

aos objetivos da empresa.

A andlise de risco operacional através das Denagists Financeiras pode ser realizada
com base em indicadores como, o Grau de Alavan&a®pnal, o Ponto Critico e a

Margem de Seguranca.

6.4.1.1 Grau de Alavanca Operacional

O Grau de Alavanca Operacional é medido pelo rddaygem Bruta / Resultado
Operacional e avalia a sensibilidade dos Resulta@dpsracionais face as variacdes

ocorridas nas vendas.
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o GAO =MB /RO (6.27)
o MB=V-CV (6.28)
0o RO=V-CV-CF (6.29)

Quanto maior for o GAO, maior sera o Risco Opersal, visto que 0s resultados da

empresa serdo mais sensiveis a pequenas variagekithe de vendas

Por exemplo, se o GAO for igual a 3, significa quea variagao das vendas de 1% implica

uma variacao dos RO de 3%.

6.4.1.2 Ponto Critico das Vendas

O ponto critico refere-se ao nivel de atividad® & ao valor das vendas para o qual o
Resultado Operacional é nulo. Este racio identibcaivel de atividade para o qual a

empresa nao apresenta nem lucro, nem prejuizo meomde exploracao.
o Q=CF/(p-cv)(6.30)
o V=CF/(MB/V)(6.31)

Quanto maior for o Ponto Critico, maior sera o Ri€peracional, visto a empresa ter um

maior nivel de esfor¢o para conseguir alcancaniatida rendibilidade.

6.4.1.3 Margem de Seguranca

A Margem de Seguranca diz respeito a percentagererdtas que faz a empresa atingir o
limiar do ponto critico, isto é, o valor que evidiena seguranca que existe para que a

empresa funcione acima dos resultados operacioohbs.
o MS=(V-V)/V(6.32)
0 MS=1-(CF/MB) (6.33)

Quanto menor a Margem de Seguranca, maior o Ripewalional, visto que a empresa
funciona mais proximo do ponto critico, podendo snfgcilmente entrar na zona de

prejuizos.
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6.4.2 Andlise do Risco Financeiro

O risco financeiro é a incerteza inerente a prageat@rendibilidade dos capitais proprios,
devido a utilizacdo de financiamento alheio. Quantior o peso dos capitais alheios na

estrutura de capitais, maior o risco financeiro.

O conceito de risco financeiro pode ser considenaai@ analisar a solvabilidade da

empresa, ou seja, 0 risco suportado pelos queciBrara empresa.

A andlise do risco financeiro pode ser feita coraebao Balanco com a utilizacdo de
racios, como o Grau de Alavanca Financeiro, conh@ndeve apenas utilizar o Balanco,
deve também incluir a andlise da rendibilidade aigel de endividamento.

6.4.2.1 Grau de Alavanca Financeiro

O Grau de Alavanca Financeiro € medido pelo ra@euRado Operacional / Resultado
Antes de Impostos e mede a sensibilidade dos agsgltdisponiveis para o acionista
(Resultado Liquido) face as variagdes nos Residt@geracionais.

0 GAF = RO/ RAI (6.34)

Quanto maior for o GAF, maior sera o risco finanzeéia empresa, uma vez que a empresa
tem a probabilidade de ndo conseguir cobrir todosens resultados financeiros através do
RAI, de ndo conseguir remunerar os capitais alreogalor contratado e de ndo conseguir

remunerar os acionistas pelos seus capitais ppvestidos.

6.4.2.2 Efeito de Alavanca Financeiro
Outro ponto importante na analise do risco finalcéio Efeito Financeiro de Alavanca,
gue mede o impacto do grau de endividamento naliéddde financeira da empresa.

O Efeito pode ser determinado pelo produto entkdeito dos encargos financeiros e o

multiplo da estrutura financeira.
o Efeito dos encargos financeiros = (RAI/ RO), oerso do GAF. (6.35)
o Multiplo da Estrutura Financeira = (AE / CP) (6.36)

o EAF = (RAI/ RO) x (AE / CP) (6.37)
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Quanto maior o Efeito Financeiro de Alavanca, madisitivo € 0 seu impacto na
Rendibilidade do Capital Proprio e vice-versa, endividamento é favoravel desde que o

EFA seja superior a 1.

6.4.2.3 Outros indicadores

Para além do GAF, é utilizado os racios de AutomaoRimanceira e Solvabilidade que sdo
indicadores na analise e na contratacao de finaecitps, constituindo assim elementos

importantes na avaliagdo do risco financeiro dares#

6.4.3Analise do Risco Global
O risco global pode ser medido através da congjéerdo risco operacional e o risco
financeiro.

Para a andlise do risco, podemos medir o efeitacatabinacdo dos dois graus, o

operacional e o financeiro, neste caso conhecidmanGrau de Alavanca Combinado.

6.4.3.1 Grau de Alavanca Combinado

O Grau de Alavanca Combinado mede a sensibilidadeResultado Operacional as
variacdes do volume de vendas, isto é, refletevel mia exploracdo normal da empresas,
permitindo relacionar as variagfes ao nivel deid#tle com a variacdo do Resultado

Operacional.

Este indicador € uma importante medida de riscoedgzesas, que permite verificar até

que ponto a estrutura financeira da empresa sengaaependente da situacdo econémica.
0 GAC = GAO x GAF (6.38)

o GAC = MB / RAI (6.39)
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7. Estudo de Caso - SIVA

7.1 Estudo do Caso

A SIVA é uma sociedade andnima, constituida poit@iggortugueses que organiza a sua
contabilidade com recurso as Normas Internacia@iSontabilidade.

A selecdo da empresa SIVA — Sociedade de Imporeateiculos Automoveis, deveu-se
a dimensdo da mesma, ao ser o0 maior importadantdenaveis em Portugal, para além de

ser a empresa para o qual desenvolvo fungbes adidaaceira.

O estudo de caso foi a metodologia escolhida pateaestudo, tendo sindo efetuado com
base na analise dos Relatorios e Contas da SIVA, Brovenientes da Informacéo
Empresarial Simplificada (IES), relativos aos padode 2009 a 2012.

A recolha dos dados foi realizada com base em decto®, como as IES e os Relatérios e
Contas disponiveis na Internet. As IES foram addgsratravés do Portal da Empresa.

Numa primeira fase, abordamos as diferentes ap@istuadas a empresa, como a analise

econdmico-financeira, de riscd&WWOT entre outras.

Na segunda abordagem, desenvolvemos uma analiseatdo risco relacionado com os
principais aspetos da analise do risco decorratgasm processo de internacionalizacao,

caso a SIVA opte por esta forma de desenvolvimem® préximos anos.

Na ultima abordagem, é desenvolvido taebleaux de bordoara aplicacdo ao nivel da

gestado de riscos, nas diferentes unidades de sgoci

7.2 Ajustamentos as Demonstracfes Financeiras

A analise financeira, econémica e do risco da esap&VA foi realizada com base nas
Demonstracdes Financeiras e nos dados refererdesxaccicios economicos de 2009 a
2012, presentes nos Relatorios e Contas da SIMA,qsmanos em analise.

As Demonstracdes Financeiras referentes aos exsraéconomicos de 2009 a 2012,
foram preparadas de acordo com Normas Internasiat@iRelato Financeiro, contudo a
partir do ano de 2011, ocorreram alteracdes ndsgasl contabilisticas, e para efeitos de
comparacao, foi necessario ajustamentos nas Deragdss do Rendimento Integral dos
anos de 2009 e 2010.
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Entre os principais ajustamentos de acordo com asm&bk Internacionais estqd a
reclassificacdo de Provisbes para Ajustamentos,aderdo com a natureza dos
ajustamentos necessarios a efetuar pela emprasa, ajustamentos para Dividas a

Receber e para Inventarios.

Esta alteracdo tem impacto nos resultados apresntea Demonstracdo do Rendimento
Integral, uma vez que para os anos de 2009 e 284 Qprovisbes encontravam-se
classificadas ap0s o EBITDA, afetando assim diretamo EBIT, e com a reclassificacao
realizada, os ajustamentos referentes as DividReaeber e para Inventarios afetam

diretamente a Margem de Contribuigéo e o EBITDA.

Quadro 7.1 Reclassificacdes das Provisdes e Ajestis

SIVA - Sociedade de Importagdo de Veiculos Automéve s, S.A.
Demonstragcdo do Rendimento Integral
(Montantes expressos em Euros)

DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL (INICIAL) 2009 2010
Provisdes (1.328.682) (3.441.483)
(1.328.682) (3.441.483)

DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL (AJUSTADA) 2009 2010
Ajustamentos para Dividas a Receber (1.129.915) (2.067.725)
Ajustamentos para Inventarios (198.766) (1.373.758)
(1.328.682) (3.441.483)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Outro ajustamento que foi necessario para termahgparacao foi a reclassificacdo dos
Fornecimentos e Servicos Externos para os ano8@#e2010, de acordo com a natureza
que a empresa considere mais adequada, com afictgs® dos gastos com

Fornecimentos e Servi¢cos Externos em Custos Vasi@@€ustos de Estrutura.
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Quadro 7.2 Reclassificacbes dos FornecimentoswicBerde Terceiros

SIVA - Sociedade de Importacdo de Veiculos Automéve s, S.A.
Demonstracdo do Rendimento Integral
(Montantes expressos em Euros)

DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL (INICIAL) 2009 2010

Custos Variaveis

Fornecimentos e Servigos de Terceiros (26.480.892) (31.184.084)

(26.480.892) (31.184.084)

TOTAL - Fornecimentos e Servigos de Terceiros (26.480.892) (31.184.084)
DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL (AJUSTADA) 2009 2010

Custos Variaveis

Fornecimentos e Servigos de Terceiros - Custos Comerciais (10.216.428) (14.138.530)

Fornecimentos e Servigos de Terceiros - Custos com Viaturas (4.285.342) (4.495.638)
(14.501.770) (18.634.168)

Custos Estrutura

Fornecimentos e Servigos de Terceiros - Custos de Estrutura (11.979.122) (12.549.916)
(11.979.122) (12.549.916)

TOTAL - Fornecimentos e Servicos de Terceiros (26.480.892) (31.184.084)

Fonte: Elaboracdo Prépria

7.3 Anéalise Econ6mico-Financeira, de risco SWOT

Para efetuar a analise econdmico-financeira e lésarde risco da empresa, utilizou-se os
dados que se encontram nos documentos financaremgresa SIVA, nomeadamente, o
Balanco e as Demonstracdes de Resultados, que faréardo Relatorio e Contas.

O Balanco reflete a situacdo patrimonial de empeesaeterminado periodo, permitindo a
analise financeira da empresa, enquanto que a B#ragao de Resultados reflete os
resultados operacionais e financeiros, num detadointempo, permitindo a analise

economica da empresa.

Para a analise do risco da empresa, recorreu-sBalmco e as Demonstracbes de
Resultados da empresa SIVA e elaborou-se a ara¢@T de acordo com os dados

internos da empresa e dados externos, como o neercad

7.3.1 Anélise Econ6mica

Para a analise economica da SIVA, adotou-se o @stacevolucdo dos ganhos, gastos e

resultados da empresa.
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Analisou-se também os temas relacionados com a iliRsEbe, Atividade e
Produtividade da SIVA, com base em indicadoresigacutilizando elementos das

Demonstracdes Financeiras.

7.3.1.1 Analise dos Ganhos

O quadro a seguir descreve 0s ganhos:

Quadro 7.3 Ganhos - SIVA

2009 2010 2011 2012
Vendas 532.718.500 658.376.524 535.401.066 386.150.343

Variagao Vendas 23,6% -18,7% -27,9%

Prestagdes de Servicos 239.417 297.184 323526 268.530

VariagaoPrestagoes de Servigos 24,1% 8,9% -17,0%

Volume de Negécios 532.957.917 658.673.708 535.724.592 386.418.873
Variagdo Volume de Negdcios 23,6% -18,7% -27,9%

Outros Proveitos Operacionais 12.806.449 14.649.279 15.963.958 13.258.647

Variag&o Outros Proveitos Operacionais 14,4% 9,0% -16,9%

Proveitos Financeiros 5.129.468 7.786.923 13.064.890 12.507.400

Variagao Proveitos Financeiros 51,8% 67,8% -4,3%
Fonte: Elaboracao Prépria

Como demonstra o quadro precedente, ocorreu umiac&ar positiva das vendas,

prestacbes de servicos e outros ganhos operacidoagno de 2009 para 2010. Esta
variagcao deveu-se ao aumento dos ganhos da empmsa ano de 2010 foi marcado
pelo aumento dos incentivos dados pelo Estado, w@isiegfio de viaturas novas,

nomeadamente, o incentivo ao abate de viaturasdamie superior a 10 anos e o incentivo
de compra de viaturas menos poluentes. A diminuigBoimpostos das viaturas com um
grau de emissao de gases inferior, gerou um aungenprocura na aquisi¢cao de viaturas

novas.

A partir de 2010, ocorre a evolucédo desfavoraval dwendas, seguindo a evolucdo do
mercado, com a diminui¢do significativa das mesnuasultimos anos. Esta situacao esta
associada a crise sentida nos ultimos anos queuafesetor automoével. As quedas das

vendas rondam os 19% e 28%, para 0s anos de ZllRerespetivamente.

Em sentido contrario, as prestacdes de servicosraaf uma variacéo positiva nos ultimos
anos, devido ao aumento por parte dos utilizaddmesviaturas, da reparacdo das mesmas.
Contudo em 2012, ao contrario dos valores dosatmés anteriores, o valor das prestacdes

de servicos sofreram uma queda acentuada de 17%.
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NO que toca aos outros ganhos operacionais, osegaktuaram-se entre os 12 e 16
milhdes de euros, com maior relevancia para osggardlacionados com a recuperagéo de
despesas com as viaturas como, transferéncias,licade, transporte, preparacdo e

legalizacdo das mesmas.

Por fim, os ganhos financeiros tiveram uma evolugésitiva significativa nos anos de
2011 e 2012, devido ao aumento dos juros obtidms comontante de empréstimos

efetuados a empresas do grupo.

7.3.1.2 Analise dos Gastos

O quadro a seguir descreve 0s gastos:

Quadro 7.4 Gastos - SIVA

2009 2010 2011 2012
Custos Variaveis 14.501.770 18.634.168 14.414.769 10.586.535

Variagdo Custos Variaveis 28,5% -22,6% -26,6%

Custos Estrutura 19.467.697 19.908.866 19.656.117 15.920.019
Variagao Custos Estrutura 2,3% -1,3% -19,0%

Outros Custos Operacionais 8.529.003 7.232.388 8.901.574 7.329.838
Variagao Outros Custos Operacionais -15,2% 23,1% -17,7%

Custos Financeiros 8.095.837 8.529.502 13.614.193 14.617.535

Variag&o Custos Financeiros 5,4% 59,6% 7,4%
Fonte: Elaboracao Prépria

De acordo com o quadro precedente, podemos velewido a crise no setor automovel e
a politica de diminuicdo de custos por parte daregap ocorreu uma variacao negativa de
custos variaveis e de estrutura nos anos de 202018. Esta diminuicdo deveu-se
principalmente a diminuicdo dos gastos relacionadwes a renegociagcdo dos montantes

despendidos com os trabalhos especializados.

No que toca aos outros gastos operacionais, a uigdim esta relacionada com a
minoracao referente aos valores das comissOes pesides constockse legalizacéo de

viaturas.

Por fim, nos ultimos anos, os gastos financeiroesgmtam uma variacdo crescente,
devido ao aumento significativo dos valores pagaegpservicos bancarios, relacionados

com empréstimos bancérios obtidos.
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7.3.1.3 Analise dos Resultados

Apoés a andlise efetuada dos ganhos e gastos, @ogseguinte apresenta os resultados

para os anos em analise.

Quadro 7.5 Resultados - SIVA

Resultado Operacional (EBITDA) 25.248.407 29.254.483 21.258.121 10.289.716
Variagéo EBITDA 15,9% -27,3% -51,6%
Resultados Antes de Impostos e Encargos Financeiros (EBIT) 25.064.119 29.100.911 21.123.142 10.183.988
Variagéo EBIT 16,1% -27,4% -51,8%
Resultado Antes Imposto (EBT) 22.097.749 28.358.332 20.573.840 8.073.853
Variagao EBT 28,3% -27,5% -60,8%
Resultado Liquido do Exercicio 15.733.840 20.025.625 14.795.836 5.871.362
Variagao Resultado Liquido do Exercicio 27,3% -26,1% -60,3%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Com base na andlise dos ganhos e gastos, verifiaatiormente, os resultados
demonstram a conjugagdo dos mesmos e explicam loevalcancados ao nivel dos

resultados.

O quadro acima representa a variacao significagvaennegativa dos resultados, quer ao
nivel operacional quer financeiro, com quedas sinas de mais de 27% e 52%, no EBIT

e EBITDA, nos dos 2 ultimos anos em analise.

Consequentemente, os Resultados Liquidos sofrenaanqueda acentuada (26% e 60%,
para os anos de 2011 e 2012), acompanhando oeivejueda do setor automével em
Portugal, para os mesmos anos em analise. Cordpdsenta resultados superiores, 0 que

indica uma maior eficiéncia e eficacia da emprisag as empresas concorrentes.

7.3.1.4 Analise da Rendibilidade

O estudo da rendibilidade permite a analise déégedt empresa em gerar resultados e a

sua capacidade de autofinanciamento e endividaneeggtrutura de capitais.

Quadro 7.6 Rendibilidade - SIVA

2009 2010 2011 2012
RAE (Rendibilidade do Activo Econémico) 204,40% 40,59% 35,23% 17,46%
Rendibilidade do Activo 5,68% 6,08% 4,17% 1,99%)
ROE (Rendibilidade dos Capitais Proprios) 28,63% 33,39% 27,01% 9,68%
ROI (Rendibilidade dos Investimentos) 9,05% 8,84% 5,95% 3,46%
Rendibilidade Operacional das vendas 4,74% 4,44% 3,97% 2,66%
Rendibilidade Liquidas das vendas 2,95% 3,04% 2,76% 1,52%

Fonte: Elaboracao Prépria
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Quadro 7.7 Rendibilidade dos Capitais Proprios/ASI

40,00%
35,00%
30,00%
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0,00%
2009 2010 2011 2012
M ROE (Rendibilidade dos Capitais Proprios)

Fonte: Elaboracao Propria

O racio ROE cresceu de 2009 para 2010, no entam20&1 e 2012 sofreu quedas de 27%
e 10%, devido a diminuicdo constante dos Resultddqsidos, o que evidencia a
diminuicéo de eficacia da empresa na utilizacaocdpgtais dos acionistas e a consequente

diminuicdo da atratividade da empresa para futumgestidores.

Quadro 7.8 Rendibilidade Operacional das Venddg§A S
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M Rendibilidade Operacional das vendas

Fonte: Elaboracéo Prépria

A Rendibilidade Operacional das Vendas ao longoathms em analise, sofreu variacdes

negativas ligeiras entre os anos de 2010 e 20i®josque em 2012, a diminui¢do
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verificada foi mais acentuada, devido ao Result@geracional ter tido uma queda
superior a queda do volume de negdcios. Este &a@mplifica, que a empresa esta a
enfrentar concorréncia, o que esta a obriga-laseedl®s precos de venda.

Quadro 7.9 Rendibilidade Liquidas das Vendas - SIVA

3,50%
3,00%
2,50%
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0,00%
2009 2010 2011 2012
M Rendibilidade Liquidas das vendas

Fonte: Elaboracao Propria

A Rendibilidade Liquida das Vendas ao longo dossam analise, sofreu uma variacédo
negativa ligeira, entre os anos de 2010 e 2011 enw de 2012, verificou-se uma

diminuicdo acentuada, devido ao Resultado Liqu&odiminuido numa percentagem

superior ao volume de negdcios, o que demonstragumepresa perdeu eficiéncia no que
toca a sua atividade.

Quadro 7.10 Rendibilidade do Ativo Econdmico — SIVA
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Fonte: Elaboracao Propria

O estudo da Rendibilidade do Ativo Economico, quedena relacdo entre o Resultado
Operacional e o Ativo Econdmico, demonstra que am@d dos 4 anos em estudo, a
rendibilidade sofreu um decréscimo acentuado &@6® e 2010, devido ao aumento do
Ativo Econdmico, justificado pelo aumento substahdas necessidades de fundo de
maneio. Entre os anos de 2010 e 2012, ocorreu gréstémo da RAE face a diminuigcéo

dos Resultados Operacionais, e consequentemenieudifo do nivel da capacidade da

empresa em rentabilizar o investimento realizado.

Quadro 7.11 Rendibilidade do Ativo - SIVA
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Fonte: Elaboracao Propria

A Rendibilidade do Ativo apresenta-se decrescemwtdriénio de 2010 a 2012, o que

demonstra que a empresa esta a perder eficiéncidlidacdo dos seus ativos.
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Quadro 7.12 Rendibilidade dos Investimentos - SIVA
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Fonte: Elaboracao Propria

Por ultimo, a Rendibilidade dos Investimentos sego®a trajetéria decrescente nos
ultimos trés anos, demonstrando perda da efici@msanvestimentos realizados.

7.3.1.5 Anéalise da Atividade

A analise da atividade determina o nivel de efitig@rda empresa em gerir 0s seus

recursos, de acordo com os racios dos prazos medissacios de rotacao.

Quadro 7.13 Prazos Médios - SIVA

2009 2010 2011 2012
Prazo médio de Recebimento (em dias) 26 19 20 10

Prazo médio de Pagamento (em dias) 89 80 105 134

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Quadro 7.14 Prazos Médios de Recebimento e Pagam8iYA
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Fonte: Elaboracao Propria

Os réacios dos prazos médios proporcionam informagéoe 0 prazo que a empresa em

meédia demora a solver 0s seus compromissos elzereae seus ganhos.

Com a andlise desses racios, demonstra-se que mesammglevido a sua politica de
negociagdo com o0s seus clientes e fornecedoresziveds prazos de recebimentos,
recebendo, em média, dos clientes no prazo de 49 elio aumentou o prazo de

pagamentos, solvendo 0s seus compromissos nopdio de 130 dias.

Isto permite que a empresa consiga alcancar oileqgaoifinanceiro, uma vez que, recebe
dos clientes primeiramente do que efetua os pagasiaos fornecedores. Assim, a
empresa consegue financiar a sua exploracao coadibacconcedido pelos fornecedores.

Quadro 7.15 Rotagéo - SIVA

2009

2010 2011

2012

Rotagao do Activo

1,92

Rotacao do Capital Proprio

9,70

Rotacéo do Passivo

2,40

2,00 151

10,98 9,78

2,45 1,78

Fonte: Elaboracao Prépria

131

6,37

1,65
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Quadro 7.16 Rotacao Ativo, Capital Proprio e PassiSIVA

12,00
10,00
300 - W Rotacao do Ativo
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2,00
0,00 i T T T T T T
2009 2010 2011 2012

Fonte: Elaboracao Propria

A Rotacdo do Ativo tem vindo a decrescer nos ulkirmnos em estudo, o que evidencia
que existem recursos da empresa que estao a seilizathos e que a empresa nao esta a

efetuar uma gestao totalmente eficiente dos seussata sua atividade.

Nos anos em andlise, ha um decréscimo da Rotagd0agmtais Proprios, o que demonstra
a diminuicdo da eficicia da empresa, com a diméiude 10 para 6 vezes, do Volume de

Negdcios em relacdo ao valor do Capital Proprio.

No que concerne a Rotacdo do Passivo, esta tandbapresenta decrescente nos ultimos
anos em estudo, ou seja, o valor dos capitaisaalestao a diminuir ao longo dos anos.
Contudo, o Volume de Negocios também decresceu pama@ntagem superior a reducao

dos capitais alheios, o que se traduz num aumengdicdéncia.

7.3.1.6 Analise da Produtividade

A analise da produtividade mede a relacdo entreessltados obtidos e 0s recursos

utilizados na obtencédo dos mesmos.

Quadro 7.17 VAB e Vendas por trabalhador - SIVA

2009 2010 2011 2012
Vendas 532.718.500 658.376.524 535.401.066 386.150.343
Producéo 532.957.917 658.673.708 535.724.592 386.418.873
VAB 29.788.218 32.638.026 26.791.233 15.307.329
N° médio de trabalhadores 164 160 162 155

VAB por Trabalhador 181.635 203.988 165.378 98.757

Vendas por Trabalhador 3.248.284 4.114.853 3.304.945 2.491.293

Fonte: Elaboracao Propria
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O VAB por trabalhador é o racio de produtividadetrddalho e de acordo com a anélise
do quadro acima apresentado, verifica-se que aesapeve um acréscimo em 2010
devido ao crescimento da producdo e nos anos s$eguotorreu uma diminuicao

significativa na producéo, verificando-se a dimg@a da contribuicdo de cada trabalhador

no VAB da empresa.

O racio Vendas por trabalhador exprime a contréige cada trabalhador para o volume
de vendas e, nesta andlise, verifica-se uma var@deérescente ao longo do triénio 2010-
2012, face a diminuicdo significativa do volume dendas com a manutencdo de

praticamente 0 mesmo namero de trabalhadores.

A empresa ao longo dos anos esta a vender menos ct@smo numero de trabalhadores,

0 gue significa que produtividade podera estar eetda, o que é um factor negativo.

7.3.1.7 Conclusdo da Analise Econ6tmica

Efetuada a andalise econdmica, através dos ganas®sge resultados, conclui-se que nos
altimos anos da analise ocorreu uma acentuada gge€eaaos niveis dos ganhos, quer ao
nivel dos resultados, o que demonstra a atualcéituacondmica do setor automovel em

Portugal.

Como as vendas sao o principal responsavel peldsgaperacionais, a SIVA apresenta
uma maior sensibilidade a conjuntura e situacdmd@uo@a do pais e do mundo. Com a
diminuicdo da procura, ocorreu a diminuicdo do r@ude negdcios, 0 que acarretou uma

evolucéo desfavoravel nos resultados do grupo.

No que concerne a analise da rendibilidade e ddupxidade, a SIVA apresentou ao
longo dos anos, um decréscimo desses indicadaresejcoaduna com a queda acentuada

do volume de vendas, do valor acrescentado brdts eesultados obtidos.

7.3.2 Analise Financeira

Na etapa do estudo de caso, sobre a analise firmmze SIVA, estudou-se o equilibrio
financeiro, com abordagem especial ao Fundo de idaas Necessidades de Fundo de

Maneio Funcional e ao indicador de Tesouraria ldgui
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Na analise financeira também se procurou analismualez da empresa, ou seja, a sua
capacidade em solver 0s seus compromissos, tenaw lzase o calculo dos indicadores de
Liquidez Geral, Liquidez Reduzida e Liquidez Imédia

E, por fim, examinou-se o equilibrio financeiro aattss do calculo da Autonomia

Financeira, da Solvabilidade e do estudo da cotzeetestrutura de capital.

7.3.2.1 Fundo de Maneio e Tesouraria Liquida

O quadro a seguir descreve o fundo de maneiosoartria liquida:

Quadro 7.18 Fundo de Maneio e Tesouraria Liquisia&/A

2009 2010 2011 2012
Clientes 46.374.500 41.528.543 36.493.921 12.745.604
Inventérios 66.188.267 91.292.028 80.060.568 75.341.487
Adiantamentos a Forncedores 0 0 0 0
Estado e Outros Entes Publicos a receber 0 0 433 0
Outras Contas a Receber 9.183.821 14.206.777 21.625.806 26.250.770
Necessidades Ciclicas (NC) 121.746.588 147.027.348 138.180.728 114.337.861
Fornecedores 150.318.897 176.379.759 177.944.280 167.107.330
Adiantamentos de Clientes 0 0 0 0
Estado e Outros Entes Publicos a pagar 46.946.092 31.909.944 20.948.335
Outras Contas a pagar 15.095.227 27.870.927 21.276.375 16.632.489
Recursos Ciclicos (RC) 165.414.124 251.196.778 231.130.599 204.688.154
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) (43.667.536) (104.169.430) (92.949.871) (90.350.293)
Ativo Econémico (12.352.382) (72.076.926) (60.342.632) (58.942.847)
Fundo de Maneio Funcional (FMF) 54.439.108 58.685.300 53.175.330 60.097.669
Tesouraria Liquida 98.106.644 162.854.730 146.125.201 150.447.962

Fonte: Elaboracao Prépria

Com a andlise dos 4 anos, demonstrou-se que assiEmES ciclicas e 0s recursos
ciclicos apresentam um crescimento no ano de 20&fha diminuicdo nos dois anos
seguintes. Como as necessidades ciclicas sdo@@seaids recursos para cada ano, ocorre

gue as Necessidades de Fundo de Maneio sdo naegativeodos 0s anos em estudo.
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Quadro 7.19 Fundo de Maneio Funcional - SIVA
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Fonte: Elaboracao Propria

O Fundo de Maneio Funcional é maior que zero agdalos quatro anos, o que significa
gue os Capitais Permanentes sdo suficientes paer flace as necessidades de
financiamento dos Ativos. Tendo em conta que exigsta variagdo ao longo dos 4 anos,
com subidas nos anos de 2010 e 2012 e uma destidald.

Quadro 7.20 Tesouraria Liquida - SIVA
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Fonte: Elaboracéo Prépria

A Tesouraria Liquida apresenta resultados positam$ongo dos anos em estudo, o que
demonstra que 0s capitais entregues para finaacatividade da empresa superam as

necessidades resultantes da atividade.
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7.3.2.2 Liquidez

O quadro a seguir descreve os valores de liquidez:

Quadro 7.21 Liquidez - SIVA

2009 2010 2011 2012
Liquidez Geral 1,28 1,25 1,20 1,30

Liquidez Reduzida 0,94 0,86 0,90 0,93

Liquidez Imediata 0,00 0,00 0,00 0,03

Fonte: Elaboracao Propria

Quadro 7.22 Liquidez Geral, Reduzida e Imediat&/AS
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Fonte: Elaboracao Propria

A Liquidez Geral ao longo dos quatro anos € superib, com valores entre 1,2 € 1,3, 0
gue significa que a empresa através do seu Ativoe@®, consegue solver 0s seus
compromissos de curto prazo, o que leva a redeidééncia de problemas de tesouraria

na empresa.

A Liquidez Reduzida apresenta a mesma tendénciagdédez Geral e diferencia-se pela
exclusdo dos inventarios. Ao longo dos quatro amasteve valores entre 0,86 e 0,94, o
gue significa que a empresa tem capacidade de fazeras suas dividas de curto prazo.

Contudo apresentou uma reducédo dessa mesma cajgaa@ngo dos anos em estudo.

Por fim, a Liquidez Imediata apresenta valores onpibximos de zero, 0 que demonstra
gue a capacidade da empresa € muito diminuta ndiguespeito as suas disponibilidades

imediatas em responder as suas dividas imediatas.
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7.3.2.3 Equilibrio Financeiro e Estrutura de Capital
O quadro descreve 0s racios:

Quadro 7.23 Autonomia Financeira, Solvabilidadendiiddamento - SIVA

2009 2010 2011 2012
Autonomia Financeira 19,83% 18,22% 15,43% 20,57%

Solvabilidade 24,74% 22,29% 18,25% 25,90%

Endividamento 80,17% 81,78% 84,57% 79,43%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Os réacios de Autonomia Financeira e de Endividameomplementam-se, uma vez que, a
soma dos mesmos tem de ser igual a um. Visto, edtéss, relacionarem o Capital

Préprio ou o Passivo com o Ativo da empresa.

A Autonomia Financeira apresenta valores muitxdsmie proximos dos 20%, ao longo
dos anos, 0 que evidencia que a empresa tem unt@ dependéncia financeira e
vulnerabilidade perante os credores, uma vez goaiaria dos ativos sao financiados por

Capitais Alheios, como foi comprovado pela anaisdndividamento.

O Endividamento € um racio que completa a anaksdizada através da Autonomia
Financeira e apresenta valores altos e proximos8@6s, o que valida a dependéncia

financeira.

A Solvabilidade apresenta oscilacfes durante os,awn descida nos anos de 2010 e
2011, e uma ligeira subida no ano de 2012. ContsloAarios anos em estudo apresentam
valores préximos, situados entre 0os 18% e os 26§aeasignifica que o valor do Passivo é
muito superior ao valor do Capital Préprio, atimgid Passivo um valor 4 a 5 vezes

superior ao valor do Capital Préprio.

Quadro 7.24 Cobertura - SIVA

2009 2010 2011 2012
Cobertura do Imobilizado por Capitais Permanentes 2,76 2,93 2,78 3,01

Cobertura do Imobilizado por Capitais Préprios 1,77 1,93 1,78 1,99

Estrutura de Capital 0,56 0,51 0,57 0,51

Fonte: Elaboracdo Prépria

A Cobertura do imobilizado por Capitais Permanemig®esenta valores superiores a 1,
muito préximos durantes os anos em estudo, commesaéntre 2,76 e 3,01. A Cobertura do

imobilizado por Capitais Proprios também apreserdbores superiores a 1, muito
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préximos durantes os anos em estudo, com valotes @7 e 1,99, o que determina que a
empresa tem capacidade de financiar o imobilizagoorrendo aos seus Capitais

Permanentes e Capitais Proprios, respetivamente.

Para os dois racios em estudo, existe uma var@gsitiva no ano de 2010 e 2012 e uma
gueda no ano de 2011, pelo facto de no ano de &91ér verificado que o aumento do

imobilizado foi superior ao aumento dos capitais.

No que toca a Estrutura do Capital, a variacdorderas anos foi constante, com valores
entre 0,51 e 0,57, e indica-nos que os valoresap@als Proprios estdo muito préximos do

dobro do valor dos Passivos de médio e longo prazo.

7.3.2.4 Conclusao Analise Financeira

Desta forma e apds concluida a analise financeliimos a capacidade da empresa em

solver e fazer face aos seus compromissos finarsceir

Relativamente ao equilibrio financeiro de curtcorgb prazo, a empresa apresenta um
Fundo de maneio funcional favoravel, o que detemmima situacdo de equilibrio
financeiro e que os Capitais Permanentes sdoextigs para fazer face as necessidades de

financiamento.

No que toca a Liquidez, a empresa apresenta caoecik solver 0s seus compromissos
financeiros quer a curto prazo quer a longo prppes apresenta indicadores de Liquidez
Geral e Reduzida, superiores a zero. Em relacBiguédez Imediata, os valores sdo muito
proximos de zero, 0 que demonstra uma capacidad® magduzida em solver 0s seus

compromissos imediatos.

Relativamente aos racios de Autonomia Financeindj\idlamento e Solvabilidade, estes
relacionam o Capital Proprio ou o Passivo com o/Atila empresa, demonstrando a

dependéncia financeira da empresa.

O racio da Autonomia Financeira reflete que a esgpryidencia uma forte dependéncia
financeira e vulnerabilidade perante os credoresicm de Endividamento, ratifica essa
dependéncia financeira e, por ultimo, o racio dva&alidade comprova que o valor do

Passivo é muito superior ao valor do Capital Poopri

Os racios de Cobertura do imobilizado por Capifggmanente e de Cobertura do
imobilizado por Capitais Proprios determinam quargresa tem capacidade de financiar
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o imobilizado, quer recorrendo aos seus Capitaim®entes, quer recorrendo aos seus
Capitais Proprios.

A analise da Estrutura do Capital determinou queadsres de Capitais Proprios estédo
muito proximos do dobro do valor dos Passivos ddioné longo prazop que indica a

relacéo do capital proprio e do capital alheio mipresa

7.3.3 Andlise do Risco

A analise do risco foi efetuada com base nos dootosefinanceiros, o Balanco e a
Demonstracdo de Resultados da empresa e recorgeinsgumentos de andlise de risco
baseados nas Demonstragées Financeiras, limitandoelar uma nog¢dao de um tipo de

analise possivel para avaliar a posicao da emfaesao risco.

Esses indicadores sédo estaticos e de curto praapemas analisam a empresa, nao
considerando as vertentes exteriores, como dadawmetoado e estatisticas externas a
empresa, que tém um forte impacto na gestdo daiaeg@io e que importa considerar para

uma melhor analise de risco.

Instrumentos de analise econdmico-financeira, camaquidez, os prazos médios e 0
estudo do equilibrio financeiro, ja analisados mom@ente também podem ser

considerados instrumentos de analise do risco Bdasems Demonstracdes Financeiras.

Na andlise mais pormenorizada do risco, sera aditizindicadores especificos, como o
GAO, GAF, GAC, entre outos.

7.3.3.1 Risco Operacional

7.3.3.1.1 Analise do Risco Operacional

A SIVA, ao nivel do risco econdmico, apresentaasscomo, o risco automovel, o risco de

dependéncia de fornecedores, o risco de mercadseoade crédito.

O risco automovel define-se como a probabilidadexdstir um prejuizo no momento da
venda de uma viatura, em virtude do seu preco deavaer inferior ao seu custo de
aquisicao. O preco de mercado de uma viatura pedeffuenciado por diversos fatores,
como a politica comercial e de descontos das watumovas e usadas, a idade, 0s

quilémetros percorridos, impostos, combustivergriciamento automaovel, entre outros.
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Perante este risco, a SIVA deve efetuar um procgssavaliacdo das viaturas, tendo em
conta os fatores descritos anteriormente. Parairegllimitar o risco de desvalorizacéo da
frota de viaturas usadas do Grupo, a empresa dtaraa politica de controlo de risco

automovel, através da estimativa eficiente dosrealduturos e, ao mesmo tempo, do
estabelecimento de limites maximos de exposicaaipdade de negdcio, considerando as
rendibilidades esperadas dessas unidades.

A SIVA apresenta um risco de dependéncia de fodwes, em especial dependéncia e
manutencado dos contratos de importagcdo com asddbe grupos VW AG, AUDI AG e
SKODA AG, responsaveis pela venda de todos os aweis de marca VW, Audi e
Skoda comercializadas pela SIVA.

O negocio da SIVA esta assente em contratos debdigsfio assinados com 0s grupos
responsaveis pela importacdo das viaturas comeedals. A ligacdo contratual é
devidamente cumprida ha mais de 25 anos e assemta figacdo de confianca e
cumprimento de todos os direitos e deveres entilea@s partes.

Este € o principal e com maior impacto risco qetsad SIVA, uma vez que a resolucéo de
contrato com os fornecedores importadores de aweisipode afetar a continuidade da
empresa ou a empresa teria de alterar substanoignge sua politica de compras,
recorrendo a novos fornecedores, neste caso indé@rnus. Sendo assim, a empresa estaria
sujeita a diminuicdo do seu poder de negociacadiménuicdo das suas margens nas
vendas e o aumento de gastos, tendo assim um npigetificativo nos resultados da

empresa.

Contudo este risco € diminuto, visto ambas as pagtarem a cumprir todas as condigdes

contratuais e a ligacdo de confianca e de respibidsale € duradoura.

Relativamente ao risco de mercado, com o0 decomeatividade normal da SIVA, a
empresa esta exposta as alteracbes na conjuntur@neicas, como a inflacéo, a politica

orcamental e acontecimentos internacionais relegant

O automovel é classificado como um bem duradourguestdées macro-econdémicas
relacionadas com o orcamento do Estado, como ea@agento da carga fiscal e o aumento
dos impostos e a supressédo dos incentivos, paradaé fracas perspetivas de evolugcéao da
procura interna e da descida dos salarios, dosmentbs e poder de compra das familias,
das condicdes restritivas ao crédito, o problemdes®mprego e a evolugdo dos precos do
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petroleo, afetam o setor automével e a SIVA no tpea ao risco de negocio ou

econdémico.

A SIVA, face ao risco de crédito, define a concesd@ crédito a clientes, com base na
analise técnica das informacdes e dos dados cbstiabs e financeiros dos mesmos, com
0 acesso as principais bases de dados do mercage, permite ajuizar e minimizar este
tipo de risco.

Com analise da variacdo e antiguidade dos saldssrid@micas das contas a receber
presentes nas Demonstracdes Financeiras, conctjues@ SIVA apresenta um risco de
crédito diminuto.

7.3.3.1.2 Indicadores do Risco Operacional

Recorrendo a indicadores, a analise do Risco Opealdeve como base os indicadores

Grau de Alavanca Operacional, Ponto Critico dasddsere Margem de Seguranga.

Quadro 7.25 Risco Operacional

2009 2010 2011 2012
GAO 1,64 153 184 2,36

Ponto Critico das Vendas (V*) 16.805,60 20.376,46 19.371,99 18.537,21

Margem de Seguranca (MS) 33% 40% 27% 4%

Fonte: Elaboracéo Prépria

Quadro 7.26 Grau de Alavanca Operacional

2,50 2,36
2,00 1,84

1,64

1,50

1,00

0,50

0,00

2009 2010 2011 2012

mGAO

Fonte: Elaboracéo Prépria
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A empresa apresenta um crescente risco de negéoiolongo dos anos, devido
essencialmente a recessdo da economia nacionale @era instabilidade e queda na

procura no setor automoével em Portugal.

Outros pontos importantes que exemplicam o riscondgocio da empresa sao, a
volatilidade dos precos de venda e dos precostae$ade producdo, a estrutura pesada de
gastos fixos da empresa, os fatores politicos camaymento de impostos relacionados
com a compra de viaturas (ISV) e na utilizacdosse das viaturas (IUC) e a diminuicédo
de incentivos a aquisicdo de viaturas menos pageata supressao dos incentivos ao

abate, afetando negativamente a empresa ao nivelgieio.

No que refere ao Grau de Alavanca Operacional, éstieescente no triénio 2010-2012,
sofrendo um aumento significativo de 2011 para 2@2jue determina uma maior

sensibilidade dos resultados as variagdes no Votleniéegocios da empresa.

Logo, a empresa ao longo dos anos, apresenta amndé negocio superior. Contudo o
risco € baixo uma vez que a empresa apresentaesalerGAO sempre abaixo de 3, valor

maximo defendido por autores, como Neves.

O ano de 2012 é aquele em que o risco € maioryvemgue apresenta um GAO de 2,36.

Este aumento deve-se essencialmente a variacatvaegaificada nas vendas.

O valor de GAO igual a 2,36, significa que uma agdib percentual nas vendas resulta

numa variacao de 2,36% no Resultado.

Quadro 7.27 Ponto Critico das Vendas

25.000,00
20.376,46
20.000,00 19.371,99 18.537,21
16.805,60
15.000,00
10.000,00
5.000,00
0,00
2009 2010 2011 2012
MW Ponto Critico das Vendas (V*)

Fonte: Elaboracao Propria
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No que concerne ao Ponto Critico das Vendas, ocon variacdo decrescente de 2010
até 2012, o que significa que a empresa necessitartier menos quantidades para obter

um Resultado Operacional nulo.

Nos anos em que maior € o Ponto Critico das Vemda®yr risco operacional esta sujeita
a empresa, uma vez que a empresa tem de desenvolvesforgco maior para o alcancar.
O que em periodos de recessdo, como atualmenter@gavessa, pode ser mais dificil de

alcancar.

Quadro 7.28 Margem de Seguranca

45%
40% 40%
0
35% 33%
30% 27%
25%
20%
15%

10%
4%
5% ’

0% __ B

2009 2010 2011 2012

W Margem de Seguranca (MS)

Fonte: Elaboracao Propria

No que diz respeito a Margem de Seguranca, ocareeMariacdo decrescente entre 2010 e
2012, ocorrendo uma variagao muito significativ&@&1 para 2012. Conclui-se que o0 ano
de 2012 como apresenta um valor muito baixo de &farde Seguranca (4%), € 0 ano
com maior risco de negdcio para a empresa, poig@ocem que a empresa labora mais
préximo do ponto critico das vendas, podendo erfravemente na zona de prejuizo.
Logo, o ano de 2013 vai ser fulcral para compreeadevolucao do risco operacional da
empresa, uma vez que alguns dos indicadores cdé®jldemonstram que a empresa esta

a laborar num patamar muito préximo dos limitesedelltado e ponto critico.

O ano 2010 é onde o risco é menor, uma vez que,rsmessario verificar-se uma reducao

nas vendas de 40% para que a empresa entrasseandezprejuizo.
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7.3.3.2 Risco Financeiro

7.3.3.2.1 Analise do Risco Financeiro

A empresa tem adjacente a sua atividade, riscaad@iros como o risco de mercado e o

risco de liquidez.

Quanto ao risco de mercado, a SIVA no decorreudaatividade, também esta exposta as
alteracbes macro-econOmicas, como a politica moaeté politica cambial, as variacbes
de taxas de juro e taxas de cambio, o que expRissa de Taxa de Juro e o Risco

Cambial, riscos financeiros que a empresa pode fgtita.

A empresa tem definido as politicas de gestdostesifinanceiros, através do Comité de
ALCO “Assets and Liabilities Committee estas devem ser cumpridas de forma a

controlar e garantir a gestéo dos riscos finanseiro

A gestédo dos riscos financeiros da SIVA relacioma&@m a cobertura do risco através da
opcgao de contratacdo de instrumentos financeirasad®s que permitem a fixacdo da

taxa de juro ou de cambio.

A SIVA apresenta poder de negociacdo com 0s bamoos,a apresentacdo mensal de
Demonstracdes Financeiras. A empresa quando defgtiear cobertura de taxa de juro e
de taxa de cambio, tem em consideragao as ex@satarevolucédo das taxas de mercado,

optando pela cobertura através do instrumento blerttoa mais favoravel a empresa.

Relativamente a cobertura do risco de taxas desjir@mpresa tem especial atencdo a
contratacao e operacOes detérest Rate Swaps(IRS), de “Forward Rate Agreements”
(FRA) e de Swaps de taxas de juro.

A empresa tem em consideracdo operacbes com Opcéewiais ou Forwards
cambiais, para a cobertura do risco de taxas deiodassociados aos seus investimentos e

recebimentos e pagamentos em moeda estrangeira.

No que toca ao risco de liquidez, este risco estdc@ado as fontes de financiamento,
como disponibilidades e entradas de acionistas, a8 haja satisfacdo das necessidades
existentes de cumprimento das obrigacGes decosratds atividades operacionais, de

investimento e financiamento.
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7.3.3.2.2 Indicadores do Risco Financeiro

O estudo do Risco Financeiro foi realizado atragtésindicadores como, o Grau de

Alavanca Financeiro e o Efeito de Alavanca Finamcei

Quadro 7.29 Risco Financeiro

2009 2010 2011 2012
GAF 1,14 1,03 1,03 1,27

EAF -0,20 -1,17 -1,07 -0,77

Fonte: Elaboracéo Prépria

Quadro 7.30 Grau de Alavanca Financeiro

1,40 1,27
1’20 1,14
1,03 1,03

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

2009 2010 2011 2012

B GAF

Fonte: Elaboracéo Prépria

Para o triénio de 2010 a 2012, a empresa apresenmtaisco crescente associado a
utilizacdo da divida, sendo mais evidente no and0d®, onde apresenta o maior valor de
GAF e consequentemente onde o risco financeiro i6rm@ausado pelo maior peso do

passivo na estrutura de capitais.

Para o ano de 2012, essa variagdo no GAF, € detaaipela significativa variagdo
negativa tanto nos Resultados Operacionais (-52%pao EBT (-60%).

O valor de GAF igual a 1,27, significa que uma agdio nas Resultados Operacionais

resulta numa variacdo de 1,27% nos resultadosgaor. a

Relativamente ao feito de alavanca financeiro, aresa apresenta valores negativos ao

longo dos anos em analise, logo néo justifica éissndeste indicador.
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7.3.3.2.3 Outros indicadores de Risco Financeiro

Para a andlise do Risco Financeiro, tem-se em oattas racios, como a Solvabilidade e
a Autonomia Financeira, estes ja foram estudadesatisados no ponto 7.3.2.3 (ver
pag.87).

7.3.3.3 Risco Global

7.3.3.3.1 Indicador do Risco Global

O Risco Global é medido pelo Grau de Alavanca Coadn, que considera risco de
negocio e o risco financeiro, dado pela combinagéiee o GAO e GAF.

Quadro 7.31 Risco Global

2009 2010 2011 2012
GAC 1,88 1,58 1,90 3,00

Fonte: Elaboracéo Prépria

Quadro 7.32 Grau de Alavanca Combinado

3,50
3,00
3,00
2,50
2,00 1,88 1,90
1,58
1,50
1,00
0,50
0,00
2009 2010 2011 2012
mGAC

Fonte: Elaboracao Propria

A empresa apresenta uma estrutura pesada de geg&racionais e financeiros,
determinando um efeito negativo de variagcdo dagdageno lucro por acdo da empresa, 0
gque determina um risco global para a empresa, wnajue os resultados da empresa se

situam a um nivel inadequado ao cumprimento dos Gligjetivos essenciais.
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Ao longo dos anos em estudo, o GAC é crescentee end 2012 sofre uma variagdo
significativa de + 58%, o que determina que o am@@L2 é onde a empresa apresenta o

maior risco, quer a nivel operacional, quer aolrfimanceiro.

7.3.3.4 Conclusdo Analise do Risco

Da andlise do Risco Operacional, verificou-se qu&cm Grau de Alavanca Operacional é
crescente ao longo nos anos, 0 que traduz que eessn@presenta uma situacao de risco
de negdcio, contudo o risco € baixo uma vez qumpresa apresenta valores de GAO
inferiores a 3, logo consideravelmente baixos. Anss®lidade dos Resultados
Operacionais as varia¢des das vendas é cresceltegaodos anos, o que explica que no

ano de 2012 haja um maior risco de negocio panapaesa.

O risco de negocio da empresa pode ser reduzida, empresa tomar decisdes para

diminuir a instabilidade da procura e dos precosahepra e venda, como:
* arenegociacdo das condi¢cdes dos contratos colientes e fornecedores;

e pressao junto ao governo, principalmente na arsabdneficios fiscais, incentivos

e diminuicdo de impostos inerentes a aquisicadataras;

e aumento das campanhas de marketing e publicidade,yma forte dinamica do
produto j& existente e com o langamento de novadupos, e reforco da estratégia
de vendas, acOes e servicos direcionados parardecli

Ja na andlise do Risco Financeiro, validou-se @rde recurso ao racio Grau de Alavanca
Financeiro que o risco € crescente ao longo dos, am@ue expressa que a empresa
apresenta um risco financeiro crescente, explipadm maior peso do passivo na estrutura

de capitais.

O risco financeiro da empresa pode ser reduzidaesepresa tomar decisdes, como:
* arenegociacdo das condi¢des dos contratos, ctwmness e outros credores;
» utilizagdo de uma carteira diversificada de titulos

O Risco Global engloba o Risco Operacional e o drRiBmanceiro, logo refere a
rendibilidade operacional e a situacdo financemaethpresa. Ao longo dos anos em
estudo, o GAC é crescente, o0 que traduz o crestintenrisco, quer a nivel operacional

quer ao nivel financeiro.
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7.4 Internacionalizacdo e Gestao de Risco

7.4.1A Internacionalizacao

De acordo com Porfirio (2003), a economia mundssd esum processo de globalizagédo
dos negdcios, ocasionando cada vez mais processimgednacionalizacdo por parte das

empresas.

As empresas devem desenvolver politicas de aliastesiégicas assentes na segmentacao
dos seus clientes, produtos e mercados com o \abjee desenvolver competéncias

centrais e vantagens competitivas e assim respanatessao do mercado.

Segundo Porfirio (2003), a internacionalizacdo pseledividida de acordo com o cariz

financeiro e/ou pelo cariz operacional.

Uma empresa pela internacionalizacéo financeirage p@correr a outros mercados de
capital ou financeiro, para satisfazer as suasssa&tmles financeiras, enquanto pela
internacionalizacdo operacional, a empresa podaidefidrias modalidades, como a

exportacao.

7.4.2 A Internacionalizacdo na SIVA

Atualmente a maioria dos fornecedores e clientesregiros da empresa SIVA, sédo da

comunidade europeia, tendo o euro como moeda-base.

Contudo com a globalizacdo dos negdécios e a rapidaensa evolucdo de mercados
emergentes, como os paises da Asia, América de Qukania, com moeda-base diferente
do euro, em minha opinido, a SIVA devera negociameconjunto com as fabricas e
grupos VW AG, AUDI AG e SKODA AG tentarem como ofumidade de negdcio, a
alteracdo da sua estratégia, que devera passaniegfecionalizacdo, com a segmentacao
criteriosa de novos clientes, produtos e mercatlersio maior enfoque nos paises

emergentes.

Atualmente, paises como o Japdo e a China, apaesenim elevado grau de
desenvolvimento na concecédo e producdo de pecesss@aios para automoveis, 0 que
significa que a SIVA, devera aproveitar as valénhdiestes paises emergentes e seguir uma
politica de compra de pecgas a esses paises, cotras guarcas do setor automovel

portugués ja estao a realizar, como a PeugeotieceiC
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NoO gue toca aos clientes e de acordo com comursa&mmprensa da comissao europeia,
nos proximos anos, devera verificar-se um impogtaoimento do numero de automéveis
vendidos nos paises emergentes, 0o que represeriaopontunidade para a SIVA em
conjunto com 0s seus parceiros chaves, respondepessao acrescida sobre as margens

e 0s custos, melhorar a sua competitividade e atgrara crescente concorréncia.

7.4.2.1 Internacionalizacdo Operacional

A SIVA é uma empresa a nivel nacional com elevastinddo no que toca a qualidade e é
reconhecida pelo seu sucesso ao longo dos seusdanesisténcia. Contudo com a
evolucdo da economia mundial e dos paises emesgemtexportacdo pode ser uma
perspetiva de internacionalizacdo valida, que psideificar competitividade, com a

manutencao e melhoria da sua posi¢cdo no mercatmagaonseguindo simultaneamente

explorar novos mercados.

Com o processo de internacionalizagdo, no quedosaecursos humanos, a SIVA detém
colaboradores com qualificacbes especificas, o lguaria a empresa a optar pela
manutencao desses colaboradores. Contudo, existeeasidade de adaptacdo e formacéo,
quer ao nivel cultural, linguistico e operaciomple conduz ao acréscimo de gastos, mas

que seriam diminutos para a empresa.

Em relacdo aos recursos técnicos, a SIVA apresenta boa capacidade técnica e de
logistica, com equipamentos informaticos e sistedeamformacédo desenvolvidos para as
necessidades da empresa e uma boa capacidade azemagem, logo neste aspeto, a

empresa ndo necessitaria de grande investimento.

Por ultimo, em termos de recursos financeiros, éstaprincipal area onde a empresa
necessitaria de alteragcbes, nhomeadamente na estfiutanceira da empresa, pois a
empresa para além dos gastos envolvidos com a @aetacional, teria necessidade de
novos financiamentos que implicam gastos, para aénresultarem destas operacdes
outros gastos relacionados com marketing e desamaito de novos processos e

implementacéo de novos produtos.

A SIVA apresenta uma posicao solida no mercadoonati domina os fatores criticos de
sucesso do seu negocio e dispde de varios reca®o®, recursos humanos, materiais e

financeiros, 0 que demonstra que a empresa tenctidaga para internacionalizar-se,

96



aproveitando assim para explorar as oportunidades nevos mercados, com o0

desenvolvimento de pelo menos de uma das formadefaacionalizago:
» venda direta;
* venda via aliancas;
* joint Ventures

A venda direta ao exterior, através de pedidosaliestes estrangeiros diretamente aos
departamentos de vendas situados na sede da emgme$ortugal, esta modalidade
apresenta um acréscimo de gastos para a empresaeangque determina um aumento de

custos com promocéao e marketing, servicos pés-gemti@nsporte.

A venda através de aliancas estratégicas, com mase empresa deaiding®, que
controla as operagBes de venda nos paises em qugr@sa quer desenvolver a sua
atividade. Esta solucdo € benéfica para a emppesagestes tipos de empresa detém uma
boa capacidade financeira e témow-howem termos de contatos e operacdes, contudo
trara para a empresa custos de oportunidade, catimairguicdo das margens, uma vez que
parte das mesmas sao transferidas para as emgedszding.

Outra forma de alianca € a representacdo no estrapgpara a representacdo e
comercializacdo através de agentes ou armazeniatesyés de contratos, com a

remuneracao e pagamento de comissdes a essesagente

Por fim, a SIVA poderia associar-se a outras enagréscais dos paises estrangeiros, de
forma a comercializar os seus produtos e assimtitiria umajoint venture com o
objetivo de diminuir os custos e 0s riscos ineenge reduzir as necessidades de

financiamento.

Contudo, deveremos ter atencdo a estratégia deantenalizacdo especificaria mudancas
na empresa, como o aumento da necessidade delcagrdro da propria empresa e o

reposicionamento estratégico do seu negaocio.

3 Traducéo livre do autor: o termo traiding, refeeea® processo de negociacédo de ativos financenos
acles, opcdes, futuros, entre outros, em mercatigiros.
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7.4.2.2 Internacionalizacédo Financeira

A SIVA ao desenvolver a internacionalizacdo ao Infirnceiro, para suprir as suas
necessidades financeiras quer as suas necessidadespital, optara por assumir
participacdes financeiras, de controlo ou néo, erpresas de terceiros paises e/ou optar

pelos recurso a instrumentos financeiros nessesgpgle sejam mais favoraveis.

7.4.3A internacionalizacdo e o Risco

As empresas com a globalizacdo das economias erdércio internacional, juntamente
com o processo de internacionalizacdo e com &aglio de mercados externos, estao
susceptiveis a situagdes com risco, como a exiaté@ie posicbes detidas em moeda

estrangeira, os riscos das proprias operacoesentual necessidade de financiamentos.

Atualmente, tendo em conta o contexto dos negapgiesevidenciam nivel de risco maior,
a empresa SIVA tem maior necessidade de supersismmnegulamentar as medidas e as
politicas de andlise, de avaliacao e de controtondieeis de risco.

A SIVA ao internacionalizar-se podera estar sujaitdiversos tipos de riscos, que serao

desenvolvidos a seguir.

7.4.3.1 Risco do Pais

Uma empresa ao trabalhar com empresas de outr@achosr quer em termos comerciais
quer em termos financeiros, esta sujeita ao risais, pgue € composto pelo risco

econdmico, risco politico e risco financeiro.

A SIVA ao efetuar uma operacdo com o exterior, diereem conta o risco do pais
associado a essa operacdo. A empresa para liniteedoizir o risco associado ao pais
deve realizar andlises danking$ ou ratings’ publicados periodicamente, através de

publicacGes e agéncias, como a revissditutional Investore as agéncias comdviodys

4 - . e .
Tradugéo livre do autor: o termo ranking, referelassificagdo ordenada de acordo com determinados
critérios, sendo neste caso, 0 risco associaddas, o critério.

5 - . e . .
Traducéo livre do autor: o termo ranting, refeassificacd@e uma empresa ou pais, em termos de risco
de crédito, de acordo com critérios pré definidessgundo uma escala.
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a Standard & Poorsou aFitch e optar por realizar operacdes com paises conh aéve
risco aceitavel, evitando operacdes com paiseesggam classificados com um grau de

risco maior.

7.4.3.1.1 Risco Econdtmico

No que toca ao risco econémico, a SIVA pode sdadfepor questdes econdmicas como,
0 crescimento economico, as financas publicad]ac#ao e aléficitexterno.

7.4.3.1.2 Risco Politico

Relativamente ao risco politico, a empresa € adefmlas politicas do poder politico,
sendo evidente essas politicas no setor automoéerip o aumento dos impostos e a

reducdo dos incentivos a aquisi¢do de automoveis.

7.4.3.1.3 Risco Financeiro

O risco financeiro esta relacionado com as quegitdasceiras e com o cumprimento dos
compromissos financeiros internacionais, bem coam ¢ cambio das divisas dos outros

paises.

7.4.3.2 Risco Operacional

O risco operacional esta inerente as questdes apeass da empresa e esta relacionado
com os riscos decorrentes dos processos interpngstegursos humanos e dos sistemas,
englobando riscos como, o risco de crédito, riseanélacdo, risco de mercado, risco de

transacao, risco contabilistico e risco econdmico.

7.4.3.2.1 Risco de Crédito

A empresa, ao efetuar exportacdes, deve analisgroemenor os clientes e as formas de
liquidacdo das operacfes, para ter 0 maximo deaega quanto ao recebimento, optando
por formas de recebimentos mais benéficas, comoeaebimento antecipado ou

adiantamento de percentagem do recebimento daasvend

Contudo, podera ser necessario conceder crédidguas clientes, logo neste tipo de

situacao estara associado o risco de incumprimdantiperacao, quer ao nivel de risco de
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pais, quer ao nivel de risco de crédito, por pdoteliente, se no fim do prazo nao for
liquidada a divida.

A SIVA podera adotar trés formas para cobrir owrgdesse risco de incumprimento:

» realizagdo de uma remessa documentaria;
» realizagdo de um crédito documentario;

» realizagdo de um seguro de crédito a exportacao.

A empresa ao utilizar operacgdes de liquidacéo rendo a forma documentéria, fica com
um maior nivel de seguranca nas operacfes, umguea remessa documentaria e o

crédito documentario distinguem-se pela maior sega.

A remessa documentéria, da garantia ao exportadwa,vez que os produtos s6 passam
para a posse do cliente, através da entrega dandotacdo comercial, de transporte e
financeira por parte do circuito bancario parakelesta operacdo, apds o cliente cumprir
todas as obrigacdes contratuais, com o pagameegtivcepara a liquidacéo financeira da

operacédo. Este tipo de liquidagéo traz seguranga gp@mpresa, contudo traduz-se uma

forma de operagao mais onerosa para a empresa.

O crédito documentéario é a melhor solucdo e a fammags segura no que se refere as
formas de liquidacdo na realizacdo de transacOe®rctais entre paises, pois garante
obter ainda maior seguranca numa operacédo e awlbisco de pais e crédito associado,
uma vez que a maior responsabilizacdo pelo ristssgpa ser suportada pelo banco, pois
estes sdo co-responsabilizados pelo pagamento g@ertado, substituindo o

importador/cliente no pagamento.

Este tipo de liquidacdo traz muito mais seguraraga p empresa, contudo traduz-se numa
forma de operagdo com maior risco de atrasos, prewvies de questdes burocréticas-
legais no que toca a documentacao exigida e agsreornando-se numa solucdo mais

onerosa.

A utilizacdo de seguros de crédito sdo outra forndida de incentivo a

internacionalizacdo e para garantir operacdes aamercom o0 exterior, uma vez que a
empresa ao utilizar um seguro de crédito, com amagto do prémio de seguro, consegue
diminuir o risco do exportador, o risco do paisisao de crédito e outros riscos, inerentes
ao processo de acesso aos mercados externosgetiraohsfo risco associado para a

seguradora.
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Para a SIVA, relativamente as formas para cobrireduzir esse risco de incumprimento,
deve optar por seguro de crédito a exportacdo, venaue 0S seguros proporcionam, o
aumento das vendas nos mercados externos, seratguepresente um aumento do risco
comercial para a empresa, as oportunidades de medlgmciacdo junto dos bancos e a
diminuicdo dos custos da empresa, uma vez que naoessario efetuar ajustamentos de

dividas de clientes.

7.4.3.2.2 Risco de Mercado

Esta relacionado com o risco negoécio da empresaaciado as variacoes das condicdes
de mercado que afetam a empresa, como a flutuagprdcos das matérias-primas e do
produtos acabados e a dependéncia perante formesedaclientes, como é o caso da
SIVA.

7.4.3.2.3 Risco de Inflacéao

A inflagdo pode causar efeitos negativos no negécimws resultados da empresa, via
desvalorizagéo dstocks via efeito nos precos de compra e de venda, ridoiae assim
fundamental a analise do risco de inflagdo, quenassnfluéncia sobre as taxas de juro e

taxa de cambio.

7.4.3.2.4 Risco de Transacao

Risco associado as operacfes realizadas em motdagega, que se originam e se

liquidam no prazo entre dois balancos e referessevariacdo negativa dos resultados
cambiais da empresa, afetando assim os resultagodds da empresa, quando existe uma
diferenca entre o valor registado da constituicAcoperacao e o valor contabilizado na
altura da liquidagao.

Este risco pode ser reduzido pela empresa, combarelcdo de orcamentos de tesouraria
em divisas e analise das posi¢coes e transacoes)acessario recorrer a uma operacao de

hedging das posicées.

® Traducao livre do autor: o termo hedging, desigremgortugués, cobertura de risco, refere a egteatie
cobertura de riscos, das variacGes dos precos tdms,acomo moeda, acdes e derivados, nos mercados
financeiros. Esta estratégia de cobertura viseotegdio destes ativos, numa determinada posicaal, @iu
futura, no mercado
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7.4.3.2.5 Risco Contabilistico

Risco associado as operagfes realizadas em moddingegra, que devem ser
consideradas a data de encerramento de contasfpaos de elaboracdo do Balanco, uma

vez que podem afetar negativamente os resultadosiaia da empresa.

O risco contabilistico esta interligado a fixac@admbio e assume importante papel na
gestao financeira, na medida que influenatash flowda empresa.

7.4.3.2.6 Risco Econdtmico

Risco que compreende os efeitos na estrutura desgagganhos da empresa decorrentes
de variaveis, para além da variavel taxa de candim€, o risco econémico pode ocorrer,
guando uma empresa na suas operagoes utilize usdandderente da sua e existe o risco
cambial, afetando diretamente a empresa, ou queoddicbes como a volatilidade de
precos, cambio ou risco do pais afetam fatos ligad@mpresa, como os fornecedores,

originado efeitos indiretos no negécio da empresa.

Relativamente a este risco, a estratégia da emgessaassentar na procura de vantagens

competitivas e competitividade e na analise e disiitp dos mercados estrangeiros.

7.4.3.2.7 Risco Legal

Traduz-se na possibilidade de ocorréncia de pagyelo fato da falta de capacidade legal
e necessaria ao nivel regulamentar para ocorreaaomdo numa transacao. As transacdes
devem ser acompanhadas de documentacdo aproprid@aerdo com regulamentacao

fiscal e legal aplicavel.

7.4.3.3 Risco Financeiro

O risco financeiro esta inerente as questdes faieaecda empresa e engloba riscos como,
o0 risco da taxa de cambio, o risco de taxa de jurgsco de mercado, o risco de liquidez e

o risco temporal.

A SIVA, com o processo de internacionalizacdo, pp@star exposta as alteracbes macro-
economicas, como a politica monetéaria e a pol@&abial, com a exposicao as variacdes
de taxas de juro e taxas de cambio.
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Com as oportunidades de negécios fora da Unidopeiapa SIVA conseguira a evolugédo
positiva dos seus negécios e resultados, contddapetrario, devera existir maior atitude

e analise ha potencial situacao de riscos finapgeir

A gestao dos riscos financeiros da SIVA relaciom@&@m a cobertura do risco através da
opcgao de contratacdo de instrumentos financeirasad®s que permitam a fixacdo da
taxa de juro ou de cambio.

7.4.3.3.1 Risco de Taxa de Cambio

No que toca, as relacbes comerciais com clientes mmoeda-base diferente do euro, e
tendo com base a flutuagcéo das taxas de cambidivlaas onde a empresa vai operar, a
melhor forma de gerir o risco cambial é a recusea gmte da empresa em realizar
operacdes em moeda estrangeira, contudo na mdmsiaelacdes comerciais essa recusa
nao pode ser realizada, logo a empresa deverétepesideracdo operacdes de cobertura

de taxas de cambio.

Em relacdo as operacdes financeiras a empresaadev@omo decisdo a opgao de realizar

financiamentos no seu mercado e/ou na sua moadmpo

A empresa tendo em conta a flutuacdo das taxadmdeia, deve realizar o apuramento das
posicdes em aberto em cada divisa, atravésrdss teste ter em consideracdo operacdes
através de Opgdes Cambiais, &vaps de taxas de cambio ou dEdrwards’ cambiais,

para a cobertura do risco de taxas de cambio asksciaos seus investimentos,

recebimentos e pagamentos em moeda estrangeira.

De acordo com Porfirio (2003), sess tests< induzem variagdes nas Taxas de Cambio
e permitem apurar os valores de variacdo patrirhaque advém dessas variagdes
provaveis no preco de cada uma das divisas (arddisensibilidade) ou de varias divisas

em simultaneo, recorrendo & geracao de cenariasopefeito.>>.

Segundo os conceitos de Ferreira (2009), << osvatbos favorecem a liquidez e a
profundidade dos mercados financeiros e facilitanrealizacdo de operacdes de
cobertura.>>. As Opc¢bes Cambiais sdo derivadoslinéares e um tipo de instrumento
financeiro, cujo vendedor exige ao comprador, mfarpagamento de um prémio, que € o

preco da opcgao e o pagamento de um preco previaraeotdado no vencimento.
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De acordo com Ferreira (2008), cSwaps e os ‘Forwards sdo derivados lineares. Os
Forwards sdo acordos de compra e venda em que ambas as f@rtede cumprir 0
acordado, Uma das maiores aplicacbes dos contraingards ocorre nos mercados
cambiais, quando a empresa deseja defender posigédgas em moeda estrangeira devido
a valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda estranfgeie a moeda doméstica. saps
sdo acordos de pagamentos a efetuar no futuro da&re partes, sendo que ®8as
cambiais ou em divisas, sdo utilizados quando campagto € efetuado em divisas

diferentes.

7.4.3.3.2 Risco de Taxa de Juro

Com a internacionalizacao, surge para a SIVA, @rde taxa de juro, devido ao efeito da

variacdo das taxas de juro nos mercados interreision

Segundo Porfirio (2003), este risco pode ser deostopelas componentes como, 0 risco

derepricing, o risco de variac6es na curva¥Xdeld,o risco basico e o risco opcional.

O risco derepricing esta relacionado com os diferenciais de tempadesies entre 0s
ativos e 0s passivos que estao sujeitos a novagdies de taxa. O risco de variacdes na
curvaYield estd associado a variacfes na curva do rendingenido as flutuacbes das

taxas de juro.

Enquanto, o risco bésico relaciona-se com a indexactaxas diferenciadas dos ativos e
passivos sujeitos a taxas de juro e o risco opkioslacionado a existéncia de clausulas

opcionais nos instrumentos sujeitos a taxa de juro.

A empresa deve seguir a metodolagjigation modelcomo modelo de analise do risco de
taxa de juro e para a cobertura deste tipo de,risndo especial atengdo na contratacdo de
operacdes delriterest Rate Swaps(IRS), de Forward Rate Agreemerit§FRA) e de

“Swaps de taxas de juro.

Segundo Porfirio (2003), duration modekEe um modelo que representa varios indicadores
de duration e de elasticidade-preco face a taxa de juro, femde medidas de risco que

permitem avaliar a exposicéo ao risco de evolugzmatilidade das taxas de juro.

De acordo com Ferreira (2008), 8wapsde taxas de juro sdo o tipo slgapmais comum,
onde a estrutura tipica de wswap € que a parte contratante (A) acorda em fazer um

conjunto de pagamentos futuros ao banco intermedid) ou ao contratante (C), que sao
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equivalentes ao produto de uma taxa de juro vdrigee um valor acordado. Em
contrapartida o contratante (C) acorda em fazercanjunto de pagamentos futuros ao
banco intermediario (B) ou ao contratante (A), gée equivalentes ao produto de uma

taxa de juro fixo pelo mesmo valor acordado.

Ainda de acordo com 0 mesmo autor, 0 FRA é outesiagdo importante de cobertura do
risco de taxa de juro e é definido com o estabmlecio de um contrato, que permite a
uma entidade fixar um certa taxa de juro em relacéma data futuro, junto a um banco,
mediante o pagamento de um prémio. Enquanto o IB8ra forma de cobertura de taxa
de juro, cujo contrato define a troca pagamentaggieos entre as partes, referenciando e

definindo as taxas de juro de uma mesma divisa.

O efeito destes dois tipos de risco € ao nivelgdohos e perdas financeiras, afetando os

resultados financeiros e a tesouraria da empresa.

7.4.3.3.3 Risco de Mercado

Com a analise dos riscos financeiros, este tipaste refere-se as decisdes financeiras
relacionadas com o efeito nos resultados da empidesasituacdes do mercado, geradas

pelos agentes econémicos.

7.4.3.3.4 Risco de Liquidez

O risco de Liquidez esta associado a pratica deodéss, a pratica de suportar custos,
incluindo os custos de oportunidade relacionados tansacdes de determinados titulos

e/ou ativos, com necessidade de transformacaogeiéiz.

Este risco que pode ser ligado faading da empresa, situacdo em que o risco deve ser
considerado em fungdo da incapacidade da empreseeer a fundos no mercado para

liquidar as suas obrigacoes.

A empresa dever usar técnicas para analisar eaavatisco de liquidez, como a analise
das origens e aplicacdes de fundos e a andlisstddivea de fundos. A analise das origens

e aplicacbes de fundos permite o apuramentgagale liquidez e a analise da estrutura de

! Traducéo livre do autor: o termo funding, refereapacidade de financiamento e/ou conversdo de uma
divida de uma empresa, com o objetivo de liquidasuas obrigacdes financeiras.
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fundos permite o estudo da exigibilidade e a efetransformacdo em dinheiro. Atravées

dessas técnicas, a empresa determina a analisgiidi@z e o respetivo risco de liquidez.

7.4.3.3.5 Risco de Tempo

Risco que mede os efeitos da detencéo de ativpassivos de acordo com 0S seus prazos

de manutencao, sendo que quanto maior a matundaseelevado o risco.
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8. Conclusodes

O automovel € um bem-duradouro e o setor automawal,dos setores com maior
importancia e competitividade nas economias musd@ontudo, nos dltimos anos, este
setor tem apresentado um periodo de saturacédade,qyueer a nivel nacional, quer a nivel
internacional, devido principalmente a adversawanja econdmica, financeira e politica
e da quebra das economias que afeta significativ@ntecrescimento e desenvolvimento

do setor.

Com a saturacdo do setor automoével no europeu eontinente norte-americano, €
necesséaria a expansdo para novos mercados, comereados emergentes da Asia,
Africa, América do Sul e Oceénia, que possibilitgue a indUstria recupere e comece a

crescer.

As empresas estao sujeitas a varios tipos de nsrdssenvolvimento das suas atividades,
sendo necessario por parte das empresas, 0 degeremb de um processo aplicado a
estratégia da organizacao para analise de toddscos inerentes as atividades passadas,

presentes e futuras da empresa.

O desenvolvimento de uma correta gestao de risgicana implementagcdo de um
adequado sistema de controlo interno e de técameguadas para a analise do risco, com
0 objetivo de identificar e tratar os riscos, pgegir 0S mesmos para niveis aceitaveis,

fornecendo uma garantia razoavel de que os obgetismrganizacdo serdo alcancados.

Na presente dissertacdo, analisou-se os diversus die risco inerentes a empresa SIVA,
empresa ligada ao setor automovel, como o risccaojomal, o risco estratégico e o risco
financeiro. Os riscos foram analisados através etmrso a metodologias e analises

utilizadas na avaliacéo dos riscos, como a anétisedmico-financeira e de risco.

Com a analise desenvolvida concluiu-se, que é s@&deso desenvolvimento de uma
correta gestao de risco implicando a implementagiam adequado sistema de controlo

interno e de técnicas adequadas para a analisecdaas diferentes unidades organicas.

A definicdo das politicas, critérios e procedimsenaoadotar na area do controlo e gestéo
dos fatores ligados aos varios tipos de risco ddmental, para o cumprimento de todas as
responsabilidades e obrigacdes da organizaci@efzancar os objetivos de crescimento,

rendibilidade, atividade, produtividade e liquigeppostos.
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Com a andlise econdémica a empresa, verificou-sengueelacdo aos ganhos, ocorre uma
evolucdo desfavordvel ao longo dos anos, acompanhathbém pela evolugéo
desfavoravel dos gastos, o que especifica umacaariaignificativamente negativa dos
resultados. Em termos de rendibilidade e produdnkg ao longo dos anos, a empresa sofre
variacdes negativas. Em concluséo, através dassaredbnomica, concluiu-se que ao longo
dos em analise, a empresa apresenta uma acentuediadps niveis econémicos, o que se
demonstra em consonancia com a atual situacdo mdcaddo setor automovel em

Portugal.

Apoés a analise financeira, relativamente a capdeiadta empresa em solver e fazer face
aos seus compromissos financeiros, demonstroues@ g@mpresa apresenta uma situagao
de equilibrio financeiro. No que toca a Liquideznapresa apresenta capacidade de solver
0S seus compromissos financeiros quer de curt@m graer de longo prazo. Relativamente
aos racios de Autonomia Financeira, Endividament®okabilidade, os resultados dos
mesmos, demonstram uma forte dependéncia finandeirampresa e vulnerabilidade

perante os credores.

Relativamente a analise de risco, no que refeiRisa Operacional, a empresa apresenta
uma situagéo de risco de negdcio, devido a seilsibé dos Resultados Operacionais as
variacbes das vendas ser crescente ao longo d@s anque demonstra uma maior
exposicdo da empresa ao risco de negocio, contudenps considerar este risco

diminuto, visto ser inferior a 3.

No que toca ao Risco Financeiro, este risco € engéscexplicado principalmente pelo
maior peso do passivo na estrutura de capitais.

O Risco Global que engloba o Risco Operacional Riszo Financeiro, pela analise
verificou-se que a rendibilidade operacional et@agéo financeira da empresa sofrem uma
evolucdo negativa, o que traduz o crescimentostm riquer ao nivel operacional quer ao

nivel financeiro.

A empresa pode reduzir ou até extinguir, essesgique estdo associados a empresa, com

a tomada de decisdes, que foram mencionadas ao dangnalise de risco.

A SIVA é uma empresa com uma posicdo soélida no aderaacional e de sucesso
reconhecido ao longo dos seus anos de existéradnanaa os fatores criticos de sucesso
do seu negdcio. A empresa apresenta, no que tgc@aarsos humanos, recurso técnicos

e recursos financeiros, capacidade para internalczan-se, aproveitando assim para
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explorar as oportunidades em novos mercados. Contwin a necessidade de recorrer a
mercados externos, a empresa vai estar sujeitaagdes que evidenciam um maior nivel
de risco, o0 que leva que a empresa SIVA tenha uaiarmecessidade de supervisionar e
regulamentar as medidas e as politicas de analisdiacdo e de controlo dos niveis de

risco.

A SIVA, caso opte pela internacionalizacao seréadte por diversos riscos, que ao longo
do presente estudo foram abordados de forma teéooao desenvolvimento dos tipos de

risco e algumas formas de ultrapassar e reduziivess de risco.

O resultado do estudo efetuado na empresa est@od#nacom a evolugdo registada pelas
empresas que englobam o setor automoével em Porftgjalonjuntura leva a que todos os

intervenientes, como a propria empresa, o Estamdras entidades dos setor, adotem uma
maior reflexdo e analise ao setor, sendo necess@mplementacdo de novas praticas e/ou

medidas que invertam este panorama de crise.

Por fim, a definicdo de politicas, critérios e mdienentos a adotar na area do controlo e
gestdo dos fatores ligados aos varios tipos de adtindamental, para o cumprimento de
todas as responsabilidades e obrigacdes da organiza para alcancar os objetivos

propostos pela empresa.

As empresas e gestores portugueses, no que taesnaode gestdo do risco, tém ainda
muito a desenvolver e entendo que este trabalher@oser um passo importante no
desenvolvimento, aperfeicoamento e implementacamndenodelo de gestédo de risco na
SIVA, empresa na qual colaboro, de forma a promeveultura de gestdo de risco e

sensibilizar a sua importancia para a prossecuggolojetivos da organizacao

O presente estudo apresenta algumas limitacdes.ddssas limitacbes prende-se com a
falta de tempo, pois existem datas a cumprir pamati@ga da dissertacdo. Outra limitacado
importante é o estudo de caso, com a utilizacdaurda empresa, inviabilizando a

aplicabilidade noutras empresas do mesmo setomutro eetor, dado cada empresa tem

carateristicas proprias.

E também relevante salientar a limitagdo no acesswolha dos dados e de informacdo
referente a outras empresas do setor automoével @mugdl, o que ndo permitiu a

generalizagao das conclusdes obtidas.
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Esta problematica é fundamental para a SIVA e panas empresas, e deve ser retomada
em estudos futuros. O presente trabalho poderdnckdear outras investigacdes
interessantes nesta area, com novos desenvolvimetds temas mencionados e o0
surgimento de novas ideias e conclusdes, para eomepltar o trabalho desenvolvido e

ultrapassar as limitagbes com as quais me deparei.

Para termos de comparacéo, recomenda-se, 0 estudasd, com a recolha de dados e
informacé&o respeitante a outras empresas do sgtumavel. Deve-se também considerar
a possibilidade de se elaborar uma investigacas arapla, de caracter quantitativo da
implementacédo de um processo de internacionalizagéquado para a empresa e de uma
gestédo de risco, com a quantificacdo dos efeitgsresultados relativos ao processo e a
implicacdo dos riscos associados, com o0 desenvehtonde praticas para a reducao

desses riscos.
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SIVA - Sociedade de Importacéo de Veiculos Automéve
Demonstracéo da Situagdo Patrimonial

(Montantes expressos em Euros)

DEMONSTRACAO DA SITUACAO PATRIMONIAL

Activos Né&o Correntes

Activos Fixos Tangiveis
Propriedades de Investimento
Activos Intangiveis

Impostos Diferidos Activos

Activos Correntes
Inventarios

Dividas de Terceiros
Qutros Impostos

Caixa e Depoésitos a Ordem

Total do Activo

Capital Préprio e Passivo
Capital Social

Reservas:

Reservas Legais
Resultados Transitados
Resultados Liquidos do Exercicio
Total do Capital Préprio

Passivos néo Correntes
Impostos Diferidos Passivos
Dividas a Terceiros

Passivos Correntes
Empréstimos Bancéarios
Dividas a Terceiros

Impostos Correntes Sobre o Rendimento

Outros Impostos

Total do Passivo
Total do Capital Préprio e do Passivo

APENDICE 1

is, S.A.

2009 2010 2011 2012
30.552.939 30.445.049 30.256.360 29.836.008
66.871 61.270 56.593 52181
573579 573579 573579 573579
121.765 1.012.606 1.720.707 941,678
31.315.154 32.092.504 32.607.238 31.407.446
66.188.267 91.292.028 80.060.568 75.341.487
179.249.196 204.894.389 242118.927 181.671.064
0 0 433 0
326.213 836.048 179.457 6.336.706
245.763.676 297.022.465 322.359.386 263.349.256
277.078.830 329.114.969 354.966.625 294.756.702
25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000
(1.612.067) (1.612.067)

5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000
10.832.405 11.564.162 9.977.720 24773556
15.733.840 20.025.625 14.795.836 5.871.362
54.054.178 59.977.720 54.773.556 60.644.919

1534.734 1.534.734 1.534.734 1.534.734
29.265.350 29.265.350 29.474.278 29.325.463
30.800.084 30.800.084 31.009.012 30.860.197
12.800.000 4.492.327 54.762.910 21.409.487

141.823.050 186.898.746 182.511.201 160.893.765

6.079.103 9.397.006 6.400.813 2092152

30.622.416 37.549.085 25.509.131 18.856.183
101324568 238.337.165 269.184.056 203.251.587
222124652 269.137.249 300.193.068 234.111.783
277.078.830 329.114.969 354.966.625 294.756.702
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APENDICE 2

SIVA - Sociedade de Importacéo de Veiculos Automéve s, S.A.
Demonstracdo do Rendimento Integral
(Montantes expressos em Euros)

DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

Proveitos

Vendas

Prestagdes de Senvigos
Volume de Negécios

Custo das Mercadorias Vendidas
Perdas e Ganhos em Existéncias
Margem com Servigos

QOutros Proveitos Operacionais

QOutros Custos Operacionais

Ajustamentos para Dividas a Receber

Ajustamentos para Inventérios

Margem de Contribuicdo

Custos Variaveis

Fornecimentos e Servigos de Terceiros - Custos Comerciais
Fornecimentos e Servigos de Terceiros - Custos com Viaturas
Sub-Total Custos Variaveis

Margem Variavel

Custos Estrutura

Fornecimentos e Servigos de Terceiros - Custos de Estrutura
Gastos com Pessoal

Sub-Total Custos Estrutura

Resultado Operacional (EBITDA)

Provisdes

Amortizagdes e Depreciacdes

(Perdas) e Ganhos em Imobiliza¢des

Resultados Antes de Impostos e Encargos Financeiros (EBIT)
Custos Financeiros

Proweitos Financeiros

Proveitos/custos decorrentes da aplicagdo do Método de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes Imposto (EBT)

Impostos Sobre o Rendimento

Resultado Liquido Antes de Operagdes Descontinuadas
Resultado de Operag¢des descontinuadas liquido de Imposto

Resultado Liquido do Exercicio

OUTROS ITENS DO RESULTADO INTEGRAL

Outros Itens do Rendimento Integral

RENDIMENTO INTEGRAL

2009 2010 2011 2012
532.718.500 658.376.524 535.401.066 386.150.343
239.417 297.184 323526 268.530
532.957.917 658.673.708 535.724.592 386.418.873
(476.688.807) (594.851.598) (481.885.288) (351.323.373)
0 0 0 0
56.269.110 63.822.110 53.839.304 35.095.500
12.806.449 14.649.279 15.963.958 13.258.647
(8.529.003) (7.232.388) (8.901.574) (7.329.838)
(1.129.915) (2.067.725) (555.746) 370.960
(198.766) (1.373.758) (5.016.936) (4.599.000)
59.217.874 67.797517 55.329.007 36.796.270
(10.216.428) (14.138.530) (10.853.066) (6.848.041)
(4.285.342) (4.495.638) (3.561.702) (3.738.494)
(14.501.770) (18.634.168) (14.414.769) (10.586.535)
44.716.104 49.163.349 40.914.238 26.209.735
(11.979.122) (12.549.916) (12.633.301) (9.201.637)
(7.488.575) (7.358.950) (7.022.816) (6.718.382)
(19.467.697) (19.908.866) (19.656.117) (15.920.019)
25.248.407 29.254.483 21.258.121 10.289.716
0 0 0 0

(756.663) (728.986) (711.103) (678.103)
572.375 575.414 576.125 572374
25.064.119 29.100.911 21123.142 10.183.988
(8.095.837) (8.529.502) (13.614.193) (14.617.535)
5.129.468 7.786.923 13.064.890 12.507.400
22.097.749 28.358.332 20.573.840 8.073.853
(6.363.909) (8.332.707) (5.778.003) (2.202.491)
15.733.840 20.025.625 14.795.836 5871362
0 0 0 0
15.733.840 20.025.625 14.795.836 5.871.362
0 0 0 0
15.733.840 20.025.625 14.795.836 5.871.362
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Outros Elementos:

Quantidade de viaturas comercializadas

Variagdo Quantidade de viaturas comercializadas

Compras

APENDICE 3

2009 2010 2011 2012
24.928 33.702 26.524 19.327
35,2% -21,3% -27,1%
2009 2010 2011 2012
476.391.327,00 621.271.235,00 476.054.597,00 351.637.171,00

117



POC
Nome
Disponibilidades
Caixa
Depésitos a ordem
Terceiros
Empréstimos obtidos

Fornecedores de imobilizado

Acréscimos de proveito
Custos diferidos
Acréscimos de custos
Proveitos diferidos
Existéncias

Imobilizagdes
Imobilizacdes corpdreas
Imobiliza¢cdes incorpdreas
Imobilizacdes em curso
Trespasses

Amortizacdes acumuladas
Custos

Juros suportados
Proveitos

Resultado liguido do exercicio

Ativo circulante
Passivo circulante
Imobilizado

APENDICE 4

NOMENCLATURA

SNC
Nome

Meios financeiros liquidos
Caixa
Depdsitos a ordem
Contas areceber e a pagar
Financiamentos obtidos
Fornecedores de investimentos

Devedores por acréscimos de rendimentos

Gastos a reconhecer

Devedores por acréscimos de gastos

Rendimentos a reconhecer
Inventarios

Investimentos

Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis
Investimentos em curso
Goodwill

Depreciacdes acumuladas
Gastos

Gastos e perdas de financiamento
Ganhos

Resultado liquido

Ativo corrente

Passivo corrente

Ativos nao correntes

118



= IN/AN

Anexo 1

SIVA - Sociedade de Importacio de Veiculos Automéveis, S.A.

Demonstragao da Situagéo Patrimonial em 31 de Dezembro de 2010 e 2000

(Montanies expressos em Euros)

DEMONSTRACAO DA SITUACAO PATRIMONIAL

Activos Nao Correntes
Actlvos Fixos Tangiveis
Prapriedades de lrvestimento
Artiyns Intangivels

Impostos Diferidos Actvos

Activos Correntes
Inentarios

Dividas de Terceiros

Can@a e Depositos a Ordern

Total do Activo

Capital Proprio e Passivo
Capital gocial
Austamentos de participag 8o de capital
Resanas
Reserdas Legais
Resullados Transitados
Resultados Liguidos do Exerciclo
Dividendos Antecipados
Total do Capital Proprio

Passivos hdo Correntes
Impostas Difetidos Passivos
Dividas a Terceiros

Passwos Correntes

Emprestimos Bancarios

Dividas a Tercelros

Impostas Correntes Sobre o Rendimeanto
Outros Irmpostos

Total do Passivo
Tatal do Capital Proprio e do Passivo

0 Técnico Oficial de Contas

Notas

R L]

14

Dezembro Dezembro

2010 2009
30.445.049 30.552 939
61.270 66 871
573579 573479
1.012 BOF 121765
32.092.504 31.315.154
91.292.028 BE.188 267
204,894 389 178.249.196
336.048 336213
207.022.465 245.763.676
329.114.969 277.078.830
25.000.000 25 000.0on
(1.612.0867) (1 B12.067)
5.000.000 S.000.000
11 664 162 10832 406
20.025.625 15733840
0 0
99.977.720 54.954.178
1534734 1.634.734
28,265 350 29 265 350
30.800.084 30.800,084
4492327 12,800 000
186.898.746 141 823.050
9.397.008 B.0793103
37.549.085 I 6KITATE
238.337.165 191.324.568
269.137.249 222.124.652
329.114.969 277.078.830
0 Conselho de Administragaa
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Anexo 2

——J AV AN

SIWA - Sociedade de Importagao de Veiculos Automdvels, S.A.

D acdo do Resultado Integral em 31 de Dezembro de 2010 » 2009
[Mortantes expressos am Eutos)

Dezembio

DEMONSTRACAO DO RESULTADO INTEGRAL Notas 2010

Dezembro

Proveitos

Vengas 658376524 /500
Frectagoes de Gerdgos 297 184 239417
Volume de Negocios : 658.673.708 532.957.917
Custo das Mercadorias Vendidaz (594 851 598) (476668607
Fardas & Ganhos em Bustencias

Margem com Serigos 63822110 56.269.110
(utras Proveitos Operacinnals 4 14640279 12806449
fQuirs Cusios Operacionals 4 (7.232 388) (3529 003)
Margem de Contribuicdo 71.239.000 60,546,566

Custos Variaveis

Fomecimantos e Seragos Exdernos 1 (31 184 .084) (26 480 2933
Sub-Total Custos Varidveis (31.184.084) 126.180.892)
Margem Variivel A0.054.916 065664
Custns ESiTutura

Custos com Pessoal 4 (7.258.950) (7 488 474)
Suh-Total Custos Estritura (7.358.950) (7.488.575)
Resultado Operacional (EBITDAY 32,605,966 26.577.089
Frovisies 11 (3.441 483) {1 328 BB2)
Amaonizagees & Austamantos a (728 986) (756 663
(Perdas) e Ganhos em Imohilizagdes 4 575414 G723
Resultados Antes de | e Encargos Financeiros (EBIT) 29,100,911 25.064.110
2SS Financarns 4 (8 629.402) (20958370
Proveitos Financemros 4 7.786.923 5129468
Resunado Antes Imposto (EBT) 28.398.332 22.097.749
Impostos Sobre o Rendimento 5 8322707 £.363 909
Resultado Liguido Antes de Oparagies Descominuadas 20025625 15,733,840
Hesultado Liguide do Exercicio 20.025.625 156.733.840
0 Tecnico Oficial de Contas O Conselho de Admmistragao
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Anexo 3

SINVA

EIVA . Sociedade de Importagio de Veiculos Automédveis, S.A.
Demonstragio da Situagdo Patrimonial em 31 de Dezembro de 2012 2 2011

(Montantes expressos em Ewosg]
Dezembro Dezembro
1 DA Notas 2012 2011

Acthos Nao Comentes
Activos Fioos Tangheis 12 28838008 30,256,360
Frognedades de inwastimenta 15 EFREH 5E.583
Actwos inbangfiels 13 573570 73,574
Outros Activos Financelnos 1" 4000 a
Impostas Diferido s Acthvos a 441 BTE 1.720.707

_ StawrAd6 2600238
Activos Comentes
Irventarios 16 75.341 487 BO.060.588
Diidas de Tercaias 7 181 871 D64 242118827
Oubras Impostos 18 5} 433
Cabm o Dapdsiog 4 Orden 19 B.336.706 179457

263,349,756 35350386

Total do Actho 204,756,702 54,066,625
Capital Priprio ¢ Passhn
Capital Social 20 25.000.000 25.000.000
Rasanms!

Resemvas Legais 20 5.000.000 5,000 000
Resultados Transfados 34,773,556 9977700
Resuftados Liguidos do Exarcicio 5.B71.362 14,795,638
Tedal do Capltal Priprio G0.544.910 54, 773.556
Passios ndo Correntas
Impostas Diferdos Passhos 1] 1.634.734 1534734
Dividas & Termafros 2 28,325 4683 29.474.278

0D 187 31,009,042

Passhms Comremes
Emgpréstimos Bancinios 3 | .408.487 54762910
Dividas & Terceiros 2 160.BR3.7ES 182511.2M
Impostos Correntas Bobre o Rendimenta 23 r0a152 BANDEBI3
Cutras Irmpostas 3 18,856,193 25508131
AR5 1587 269,184,056
Total do Passio Z3.111.783 300, 193068
Total do Capital Priprio e do Passho 204,756,702 3654 066625
0 Tiécnico Oncial de Contas Qmmmﬁuﬁwﬂl
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SINVA

Anexo 4

SA - Sociedades dp Imponscio do Valculns Autamdvais, 54,

Demonstracan do Randimento Integral

[Montanlas sqresacs am Ewng
DEMONETRAGAD [0 FENDIMENT O il TEGRAL

Prosgilns

Werdas

Presiaydes de Senigon

‘Witkiing i Negdsios

CieEln das Menedorias Viendides:
Pargum con Sendcos

Dufros Proveitos Oparstionais
Dufros Custos Opsracinais
Alustamerios pams Dhidas 5 Recebar
Ajustamerdos para Edslénciae

Mangem die Contribuig:an

Cusins Varifuels

Fornocimonios o Serdgos de Tercelns - Cuesioe Comanials
Farnezimantos ¢ Sendgon de Tereros - Cuslos com Vialures
Sulr-Tatal Custos Varidvis

Ma e Varidvel

Cusios Eetrutura

Fomecimenios @ Senviqos oa Tansiros - Cusios de Esfulsa
Custos codn Pagecal

Suby-Total Ciestos Estrufura

Resaitady Operaciomsal [ERITOWR)

Amotizapies & Depreciagdas
(Pardas) & Ganhos am Imoblizagies

Resuttades Anes de Imisnstos & Encargos Financairos (BT}

Cusfos Fimanceiros
Prowafias Financeirns

Resultata Antes imposto (EBT)

Impostcs B o Rondmanto

Resultada Liguido Antes do Operagbes Descontinuadas
Raosultade Liguido do Exercicie

Onitr g Mok 80 Randimard o il agral

REMDIMENTD INTEGRAL

O Técnico Oficksl de Contas

12+14

Peviodo de 12 meses findo gm 31 de Degemin o

2012 11
SEE 150 343 S35 40t 068
26530 IFIETE
386,498,673 536724502
{351.323.373) (431,885 388
35,195,580 S3.EI0M
13. 256847 15,903,958
{7,328 B2 (B.001 574
370,860 A5 TLE)
(4.669.000) {5,016 536}
36.798.270 55320007
{5 048 041} (10653 D6E)
(3720 402) {3 561 703
(ISR §35) {14444, 768)
HAWOIIE 40214238
[3.201 B37) (12E33.301)
(5.719.382) §7.022818)
[ TR {IEL656.117)
10.289.716 pa Il RS
(BT 1E3y 103
ETZaT4 415128
10,183,586 112142
{14,817 525) (13614985
12.507.400 13,064,850
B.07 3853 20571840
(2202 481) {5 TPRO0H
SAT0G2 14.705836
5,07 4.362 14705036
o o
5071362 14.705.036
O Cataiha de Administragdo
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