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“The direct relationship between lenders and borrowers allows for the development of
a closer connection with investors, which is beneficial to smaller companies with

limited visibility in the public markets and the wider investor community.”

(OCDE, 2014)
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Resumo

Este relatorio relata o desenvolvimento de um modelo de risco de crédito original, desde
a sua génese até a implementacdo em pequenas e médias empresas portuguesas. A sua
aplicacdo foi feita durante o estagio curricular que realizei na Mosaic, uma empresa

recente que presta servigos de consultoria a empresas em processos de financiamento.

A Mosaic comeca por fazer uma primeira selecdo das empresas que lhe pedem
assisténcia para emitir divida. Assim, a primeira finalidade do modelo é determinar o
nivel de risco de potenciais clientes, de modo a filtrar empresas que tenham um perfil de
risco elevado. Depois, numa segunda fase, a Mosaic aconselha os seus clientes sobre
quais os moldes em que se devem financiar. Em particular, se necessitarem de uma
emissdo de obrigacbes, o modelo vai auxiliar também na determinacdo das
caracteristicas mais adequadas para cada empresa. Para isso, tive a minha disposicao
demonstragfes financeiras anuais, documentos de reporte financeiro atualizados
mensalmente, certiddes legais e, inclusivamente, visitas regulares as instalacdes das

empresas.

Esta experiéncia na Mosaic permitiu-me, ndo sé aplicar os meus conhecimentos de
analise financeira a empresas reais, como também conviver de perto com o0s

empresarios portugueses e ter no¢do das dificuldades que enfrentam no seu quotidiano.

Palavras-chave: previsdo de faléncia; pequenas e médias empresas; modelos

preditivos; probabilidade de faléncia; selecdo de modelos.

Cadigos JEL: C52, G21, G32, M21, O16.



Abstract

This report will be about the inception, development and implementation of a credit risk
model on Portuguese small and medium enterprises. | applied this model during my
internship at Mosaic, a consulting firm that assists companies on the issuance of debt

securities.

Mosaic starts by doing a pre-selection of companies that ask for a loan. Therefore, the
first aim of our model is to assess if a given company is suitable to issue low or medium
risk bonds. If the credit risk is too high, Mosaic will not be interested on working with
that company. If the issuer goes through the credit risk assessment, the second stage will
be to determine the characteristics of the bond that are the most suitable to that specific
company. In order to do that, we will use all available information, including financial
statements, trial balance sheets, legal documents, and even regular visits to the

company’s headquarters.

All in all, this internship at Mosaic allowed me, not only to apply my technical
knowledge to companies in real situations, but also to experience the problems that the

companies’ directors face every day.

Key-words: bankruptcy prediction; small and medium enterprises; predictive models;

probability of default; model selection.

JEL-Codes: C52, G21, G32, M21, O16.
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1. Introducgéo

O presente relatério procura ser uma descricio do meu estagio curricular,
nomeadamente dos Varios projetos que fui acompanhando, conjugado com uma reflexdo
em termos da teoria financeira, daquilo que é o trabalho levado a cabo pela Mosaic

Alternative Solutions, Lda. (a partir de agora designada simplesmente por Mosaic).

A Mosaic € uma sociedade, criada em marco de 2015, que se prop8e a apoiar pequenas
e médias empresas (PMESs) em processos de angariacdo de financiamento por capitais
permanentes, quer através da emissdo de novos titulos de divida (obrigacGes), quer por
aumentos de capitais proprios. Apesar destas duas vertentes, o meu estagio foi
direcionado apenas para as emissdes de obrigacdes, sendo pois natural que o foco deste

relatorio seja centrado na componente de divida da estrutura de capitais.

O estagio caracterizou-se pela minha permanéncia nesta empresa durante 6 meses,
sendo o meu principal projeto a concecdo, apoio na implementacdo e desenvolvimento
de um modelo de andlise de risco de crédito de empresas potencialmente clientes da

Mosaic.

Para além do modelo, tive ainda a oportunidade de participar ativamente em muitas
outras vertentes, estratégicas e operacionais, do quotidiano da empresa, tais como:
redesenhar a plataforma de Internet da Mosaic; gerir a estratégia de marketing para 0s
investidores; desenvolver contactos comerciais com empresas e investidores; apoiar
clientes na estruturagcdo de novas emissdes de obrigacOes; discutir eventuais parcerias e

elaborar um relatério padronizado para cada emisséo de obrigacdes.

As atividades que desenvolvi durante o meu estagio estavam direcionadas,
principalmente, para PMEs portuguesas, porque estas constituiam o cerne dos clientes

da Mosaic.

Em Portugal, as PMEs tém um peso importante no crescimento econémico e na criagdo
de emprego. No entanto, sdo também estas que mais recorrem a emprestimos bancarios,
quando precisam de se financiar. Assim, reduzir a dependéncia bancaria das PMEs

portuguesas devera torna-las mais resilientes a choques financeiros que afectam a



capacidade de financiamento por parte do sistema bancério (altamente dependente por
sua vez de fontes de financiamento externas dada a escassez da poupanga domestica).

Nao existe nenhuma “regra de ouro” para o financiamento de PMEs, que ¢
extremamente complexo devido a sua diversidade. Assim, estes instrumentos de
financiamento devem ser adaptados as necessidades das empresas e obviamente dos

agentes aforradores que os adquirem.

A Mosaic atua neste sentido, promovendo emissGes de obrigacdes e colocacbes
privadas de divida de uma forma transparente e padronizada. Contudo, todos o0s
potenciais emitentes passam primeiro por uma pré-validacdo, sendo que apenas as
empresas que cumpram com o0s requisitos de solidez e risco definidos neste modelo

serdo aceites na plataforma de colocacéo de emissGes de capitais permanentes.

Assim, o proposito final do nosso modelo de analise de risco de crédito serd o de
minimizar as situacdes de incumprimento por parte dos futuros clientes da Mosaic,

nomeadamente atrasos no pagamento de capital e/ou de juros das obrigacdes contraidas.

No que concerne a estrutura do presente relatério, 0 mesmo esté estruturado da seguinte
forma. No capitulo seguinte, é apresentado o trabalho de preparacdo que fiz antes de
elaborar o modelo. No capitulo trés, é descrito o0 modelo de negdocio da Mosaic e as
atividades que desenvolvi nesta empresa. No capitulo quatro, é apresentada a
metodologia que segui para levar a cabo a minha principal tarefa como estagiario:
construir um modelo de analise do risco de crédito dos potenciais clientes da Mosaic.
No capitulo cinco, é descrito o processo de emissao de obrigacdes de uma empresa real,
com a qual lidei durante o meu estagio. No capitulo seis, termino o relatério com as
principais conclusdes obtidas, bem como os contributos que este trabalho veio propiciar
a Mosaic enquanto entidade de acolhimento.



2. Enquadramento Teorico

O presente capitulo encontra-se dividido em cinco partes. Em primeiro lugar, é feita
uma recolha estatistica que visa atestar a importancia das pequenas e médias empresas
(PMEs) para a economia europeia (secdo 2.1). De seguida analisamos quais as suas
fontes tradicionais de financiamento (secdo 2.2) e mostramos que estdo a surgir novas
formas de financiamento alternativas (secdo 2.3). Posteriormente é dado um
enquadramento tedrico aos temas abordados, no qual estdo reunidas as definicOes
relevantes para este relatério (secdo 2.4) e os principais contributos da literatura

académica para o desenvolvimento de modelos de risco de crédito (secédo 2.5).

2.1. Importancia das PMEs no tecido empresarial europeu

“The number of SMEs relative to the size of the economy is particularly high in Central

Europe and Portugal”

(European Comission, 2015)

De acordo com a European Comission (2015), o tecido empresarial europeu consiste
quase inteiramente em PMEs em todos os Estados-Membros da Unido Europeia
(EU28). A mesma fonte refere que, em Portugal, as PMEs tém uma importancia

acrescida, ja que representam mais de 99,9% do total do universo de empresas.

Em 2014, as PMEs foram responsaveis por 67% do emprego e 58% do valor
acrescentado na EU28 (excluindo o setor financeiro). No entanto, a contribuicdo relativa
das PMEs para estes dois indicadores varia muito entre os Estados-Membros. Por
exemplo, em Portugal, as PMEs tém um peso na economia maior do que a média
comunitaria, ja que estas representam 79% do emprego e 67% do valor acrescentado do
setor ndo financeiro portugués (European Comission, 2015).

Em termos de crescimento, na EU28 como um todo, o valor acrescentado pelas PMEs
foi de 3,3% em 2014, o dobro do crescimento registado no ano anterior, 0 que também

acarretou um aumento da populagdo empregada por estas empresas (1,2%). Mais uma



vez, esta tendéncia ndo se verificou em todos os Estados-Membros, sendo que, em
Portugal, enquanto que o emprego gerado pelas PMEs cresceu mais do que a média

europeia (3%), o valor acrescentado gerado por estas empresas foi de apenas 2,2%.

Assim, Portugal € um dos paises europeus com maior predominancia de PMESs na sua
economia, quer em termos do nimero absoluto de empresas, peso relativo da populagéo

empregada ou valor acrescentado.

2.2. Fontes de financiamento tradicionais

Apesar do seu grande peso na economia, as PMEs portuguesas ndo tém uma grande
variedade de fontes de financiamento externas. Geralmente, quando precisam de
financiar algum investimento, estas recorrem a crédito bancario. Ora, isto torna-as

muito dependentes do sistema bancério nacional, o que pode levantar alguns problemas:

e Falta de poder negocial, que pode dificultar a obtencdo de financiamentos de
médio/longo prazo;

e Elevada dependéncia num pequeno numero de entidades bancarias, algumas
delas numa situacéo fragilizada;

e A banca tem vindo a enfrentar maiores restricdes na concessdo de crédito e

maiores requisitos de capital proprio.

Em Portugal, o crédito estd concentrado nas grandes empresas que, apesar de
representarem apenas 0.3% do total das empresas existentes em Portugal, detém 16% da
totalidade do crédito registado na Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de
Portugal (Martinho e Antunes, 2012).

De acordo com o Banco de Portugal, o total dos financiamentos concedidos por bancos
reduziu-se 26% desde abril de 2011 (altura em que o Governo portugués pediu ajuda
externa). Esta tendéncia verificou-se tanto em PMES como em grandes empresas, Como

podemos observar na Figura 1.
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Figura 1: Empréstimos concedidos por bancos em Portugal. Base 1,00: dezembro de 20009.

Fonte: Banco de Portugal.

As empresas portuguesas foram muito afetadas pela crise financeira, em parte devido a
sua dependéncia para com o sistema financeiro. Nos anos seguintes, a lenta recuperagéo
da atividade econdmica também se deveu a dificuldade de acesso ao crédito a partir de

fontes de financiamento tradicionais — o financiamento bancario.

Com estas restri¢cdes de financiamento, as empresas ndo tinham como financiar os seus
projetos. Foi assim que surgiu a necessidade de encontrarem formas alternativas de

financiamento.

2.3. Formas de financiamento alternativo

Atualmente, as empresas tém ao seu dispor formas de financiamento alternativo, como
0s empréstimos peer-to-business (P2B). Este € um negdcio online, em que investidores

individuais e institucionais podem financiar diretamente empresas que estejam a



procura de financiamento nas suas plataformas. As empresas que detém as plataformas
ndo emprestam dinheiro as empresas, apenas sdo um elo de ligagdo entre potenciais

credores e devedores.

A inovacdo esta nos modelos de risco e no processo de subscricdo. As plataformas P2B
incorporam uma elevada variedade de dados para irem além dos tradicionais modelos
de risco de crédito, alcancando assim um maior espectro de potenciais clientes. O
processo € simples: as empresas emitentes apenas tém que preencher um formulario
online e enviar alguma informacéo adicional que, eventualmente, seja solicitada pelas
plataformas. Assim, este processo permite as empresas emitentes obter uma resposta

mais célere do que os pedidos de financiamentos a fontes tradicionais.

Em Portugal, o financiamento colaborativo por empréstimo, regulamentado pela
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) em dezembro de 2015,

abrange, pelo menos, duas plataformas: a Raize e a Mosaic.

A Raize é uma bolsa de empréstimos coletivos, onde as pessoas emprestam dinheiro
diretamente a empresas portuguesas, definindo a partida 0 montante a investir e a taxa
de juro pretendida. As empresas podem aceitar ou ndo as ofertas dos investidores tendo,

desta forma, um controlo absoluto sobre o seu custo de financiamento.

A Mosaic apoia empresas e instituicdes em processos de financiamento através da
emissdo de titulos de divida de médio e longo prazo. As caracteristicas destes titulos sao
definidas pelas empresas emitentes e apresentados a investidores individuais e

institucionais.

Ambas as plataformas sdo uma alternativa acessivel e viavel ao financiamento bancario
tradicional, sendo, simultaneamente, uma fonte alternativa de financiamento para
empresas e de investimento para particulares. Desta forma, promovem uma economia

menos dependente do sistema financeiro tradicional e mais enraizada na sociedade.

Em suma, as PMEs sdo uma parte importante da economia portuguesa e foram muito
afetadas pela crise financeira. Assim, nas palavras da OCDE (2014), “reduzir a

dependéncia bancaria no financiamento a pequenas e médias empresas, que sao a chave



para 0 crescimento econémico e para a criacdo de emprego, devera ajudar a torna-las

mais resilientes a choques financeiros”.

2.4. Definiges relevantes

Dada a natureza deste estudo, a primeira definicdo que devemos considerar é a de risco.
Risco pode ser definido como a “possibilidade de ocorréncia de um evento que afete
adversamente determinados objetivos” (PricewaterhouseCoopers, 2008). Para
identificar estes eventos, € necessario fazer avaliacdes de risco, que sdo importantes

para prevenir ou minimizar surpresas negativas no futuro.

A segunda definicdo que vamos apresentar é a de PME. Apesar dos critérios para definir
a dimensdo de uma empresa variarem de pais para pais, vamos usar a definicdo da
Comissdo Europeia, que é também a mais usual em Portugal. Segundo o Decreto-Lei n.°
372/2007 de 6 de novembro, uma empresa é considerada PME se: i) tem menos do que
250 trabalhadores; e ii) vendas inferiores ou iguais a 50 milhdes de euros, ou iii) o total

do ativo € inferior ou igual a 43 milhGes de euros.

Relativamente a definicdo de faléncia, a literatura apresenta trés definicGes
diferenciadas para o termo, sendo elas: a faléncia juridica, situacdo de incumprimento e
dificuldades financeiras. Esta definicdo é particularmente importante porque tanto a taxa
de faléncia como os resultados do modelo podem variar substancialmente de acordo

com a definicdo empregue (Watson e Everett, 1993).

Segundo o n.° 1 do artigo 3.° do Decreto-Lei n°315/98 de 20 de outubro, o Cédigo dos
Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia (CPEREF) considera em
situacdo de insolvéncia a empresa que se encontre impossibilitada de cumprir
pontualmente as suas obrigagdes em virtude do seu ativo disponivel ser insuficiente

para satisfazer o seu passivo exigivel.

As empresas ndo consideradas em situacdo de insolvéncia, mas que indiciam
dificuldades econdmicas e financeiras podem estar proximas de situacdes de

incumprimento.



Dificuldades financeiras e incumprimento sao conceitos diferentes. As empresas podem
estar numa situacdo de dificuldade mas ndo em incumprimento para com 0S Seus
credores. Nao existe uma definicdo generalizada para as empresas que se encontram em
dificuldades financeiras, sendo que cada estudo adota a sua propria definicdo. Por
exemplo, Lau (1987) usou “a evidéncia de despedimentos, reestruturagdo, ou falta de
pagamentos de dividendos”. Este autor comparou os maltiplos estados do declinio de

uma empresa e atribuiu o estado de dificuldades financeiras a um deles.

Os resultados empiricos de Platt e Platt (2006) mostram que o processo de faléncia ndo
¢ apenas uma continuacdo de uma espiral de dificuldades financeiras. Os mesmos
autores defendem que as dificuldades surgem devido a decisGes operacionais ou devido
a forcas externas, enquanto que faléncia é uma escolha tomada pela empresa para
proteger os seus ativos dos credores.

2.5. Principais modelos

Neves (1997) dividiu os modelos classicos de risco de crédito em modelos de scoring
(secdo 2.5.1) e modelos de rating (secdo 2.5.2). Apesar disso, recentemente, outros
modelos de risco de crédito comecaram a emergir na literatura, como os modelos de
inteligéncia artificial (secdo 2.5.3), os modelos de mercado (secdo 2.5.4) e os modelos

de opcdes (secdo 2.5.5).

2.5.1. Modelos de scoring

Scoring de crédito € uma técnica que ajuda os credores a decidir se devem garantir
crédito aos seus clientes ou ndo recorrendo a métodos estatisticos quantitativos, com o
objetivo de quantificar e gerir os riscos financeiros envolvidos aquando da concessao de
crédito (Koh et al., 2006).

Os modelos incorporam a ponderacdo de cada varidvel explicativa e um ponto de rutura.
O somatdrio de todas as varidveis ponderadas para um determinado cliente constitui o

seu score. O ponto de rutura determina se este cliente deve ser classificado como “bom”



ou “mau”. Estes modelos sdo baseados no pressuposto de que o evento de default ndo é
inesperado, mas antes um processo gradual, que pode ser previsto através da observagado

da deterioracdo dos racios financeiros ao longo do tempo.

O desenvolvimento dos modelos de risco de crédito tem sido um tema muito debatido
na literatura académica nos ultimos 50 anos. Beaver (1967) foi o primeiro a fazer testes
estatisticos para prever a faléncia de empresas. De acordo com este autor, “a empresa ¢
um reservatorio de ativos, que sdo aumentados ou diminuidos consoante os fluxos de
caixa. O reservatorio serve como almofada ou amortecedor contra estas variacdes. A
insolvéncia de uma empresa pode ser definida como a probabilidade de que o
reservatorio se vai esgotar, ponto ao qual a empresa ndo serd capaz de pagar as suas

obrigac0es financeiras & medida que estas vao sendo exigiveis”.

Beaver (1967) usou um modelo univariado (regressao com apenas uma variavel
explicativa), o que implica que este autor teve que analisar cada racio financeiro
separadamente. Eis a principal limitacdo deste modelo - s6 se podem tirar conclusdes
através da comparacdo da média de racios financeiros entre empresas falidas e néo-
falidas. Isto € especialmente limitativo quando se quer fazer uma andlise financeira,
porque ndo permite agregar diferentes racios, o que impossibilita, ndo sé a analise a

situacdo atual de uma empresa, mas também a sua evolucao.

Altman (1968) corrigiu esta falha usando uma analise discriminante multivariada no seu
famoso modelo Z Score. Este foi um modelo téo influente que ainda é usado nos dias de
hoje. A sua importancia ndo esta confinada apenas a sua aplicacdo na economia real,
dado que foi também marcante na literatura académica, onde é considerado como o

primeiro modelo de risco de crédito.

O modelo original (Altman, 1968) combina tanto racios financeiros como valores de
mercado. Como nem todas as empresas sdo cotadas, 0 modelo teve que ser ajustado
para ndo haver a necessidade de dados sobre pregos de ag¢Oes. Foi assim que surgiu o
modelo revisto (Altman, 2000), no qual os valores de mercado foram substituidos pelos
valores contabilisticos dos ativos. Ainda assim, este modelo estava baseado apenas em

empresas americanas, que nao eram muito representativas das empresas de paises em



desenvolvimento. Entéo, para o expandir para 0s mercados emergentes, surgiu o modelo
Emerging Market Scoring (EMS) (Altman et al., 1995).

De seguida vamos apresentar em detalhe cada um destes modelos na Tabela 1.

Modelo | Variavel Descrigdo Peso
X1 Fundo de maneio / Total do ativo 1.2
X Resultados transitados / Total do ativo 1.4
- X3 Resultado operacional / Total do ativo 3.3
Original
N Valor de mercado do capital préprio / Valor 06
) contabilistico do passivo '
Xs Vendas e servicgos prestados / Total do ativo 1.0
X1 Fundo de maneio / Total do ativo 0.717
X Resultados transitados / Total do ativo 0.847
] X3 Resultado operacional / Total do ativo 3.107
Revisto — i _
Valor contabilistico do capital proprio / VValor
X4 N . 0.42
contabilistico do passivo
Xs Vendas e servicgos prestados / Total do ativo 0.998
X1 Fundo de maneio / Total do ativo 6.56
X Resultados transitados / Total do ativo 3.26
EMS X3 Resultado operacional / Total do ativo 6.72
Valor contabilistico do capital préprio / Valor
X4 1.05

contabilistico do passivo

Tabela 1: A evolugdo dos modelos Z Score.

Fonte: Elaboragdo propria.

Todos estes modelos seguem a formula:

Z=W1*X1 + Wo*Xy + W3*X3 + Ws*X4 + W5*X5

Sendo que: Z é o score total, W, € 0 peso da varidavel n (que podemos consultar na

Tabela 1) e X, é o valor da variavel n.
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Os modelos Z Score sdo amplamente utilizados e os seus resultados s&o tomados como
garantidos. Mas apesar desta popularidade, resultados empiricos mostram que estes
modelos sdo insatisfatorios. Especificamente, Bemmann (2005) demonstrou que, apesar
de cada racio individual ter alguma capacidade preditiva, os coeficientes do Z Score
enfraqguecem o modelo como um todo ao ponto de este ndo conseguir melhores
resultados quando comparado com apenas a sua variavel mais estatisticamente

significante.

De acordo com Muminovi¢ (2013), as alteragBes contabilisticas artificiais podem piorar
os resultados dos modelos Z Score. Por exemplo, uma revalorizacdo aumenta
artificialmente o valor dos ativos, o que, por si sO, diminui a rentabilidade da empresa.
Devemos estar cientes de que existe a possibilidade dos indicadores de rentabilidade e
endividamento estarem manipulados e, portanto, se assim for necesséario, devemos
ajustar as demonstracdes financeiras para anular qualquer revalorizacdo indesejavel a

luz da nossa andlise.

Os modelos Z Score sdo baseados em anélises discriminantes multivariadas, o que
significa que, ao aplica-los, estamos a comparar as empresas da nossa analise com 0
grupo de empesas que serviram de base ao desenvolvimento dos modelos (Taffler,
1983). Se as empresas que estivermos a analisar forem de tempos, paises ou industrias
diferentes daquelas usadas para desenvolver os modelos, entdo isso pode resultar num
declinio significativo da precisdo dos modelos (Grice e Dugan, 2001). Assim, devemos
usar apenas modelos criados especificamente para 0s mercados que estivermos a

analisar.

Para além disso, Altman (1968) usou uma classificacdo relativa a apenas um periodo
(modelo estatico), ignorando o facto de que as empresas mudam ao longo do tempo. De
acordo com Shumway (2006), os modelos estaticos sdo inapropriados para prever a
faléncia de empresas devido a natureza dos seus dados — arbitrarios em termos
temporais, 0 que enviesa as suas estimativas. Apesar desta desvantagem, os modelos
estaticos floresceram rapidamente na literatura académica nos anos 70 e 80: Altman et
al. (1977), Ohlson (1980), Zmijewski (1984) e Lau (1987).
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Em conclusdo, o modelo Z Score € bastante simples e facil de interpretar, mas o facto
de ter sido desenvolvido com base em empresas americanas e de ndo existir um score
especifico para cada sector de atividade fazem com que este modelo ndo tenha a

especificidade e profundidade pretendidas pela Mosaic.

2.5.2. Modelos de rating

Os modelos apresentados anteriormente (scoring) determinam objetivamente o risco de
crédito de uma empresa com base em apenas algumas varidveis, que se pensam ser
representativas de varias dimensbes da empresa. No entanto, a caracterizacdo de uma
empresa sO pode ser feita com recurso a um elevado nimero de variaveis, financeiras e
de outra natureza, observando em simultineo as formas como estas variaveis se
conjugam. Foi assim que as classificagdes (ratings) surgiram. As agéncias que atribuem

estas classificagdes sdo denominadas por agéncias de rating.

As agéncias de rating avaliam a capacidade crediticia de uma empresa através de
diferentes angulos: fluxos de caixa, envolvente macroeconémica, concorréncia, etc.
Toda esta informacdo é tratada para sinalizar qual o grupo de risco a que a empresa

pertence, dado por uma notacédo de risco de crédito (rating).

Cada agéncia de rating tem o seu proprio modelo de risco de crédito. Assim, vamos
apenas apresentar dois modelos gerais que nos serviram de inspiracdo para 0 NOSSO
préprio modelo de risco de crédito. As agéncias mais revelantes para nos foram a
Standard & Poor’s (se¢do 2.5.2.1) e a Fitch (secdo 2.5.2.2), que apresentamos nas

préximas duas secoes.

2.5.2.1. Standard & Poor’s

A metodologia para a atribuicdo de um rating na Standard & Poor’s é um processo
analitico que segue uma determinada estrutura. Esta agéncia de rating divide a analise
em varios passos, de modo a captar todos os fatores relevantes de uma empresa. De

seguida vamos descrever sumariamente este processo, representado na Figura 2.
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Figura 2: Metodologia de atribuigdo de rating por parte da Standard & Poor’s.
Fonte: Standard & Poor’s.

A andlise da Standard & Poor’s comega pela avaliagdo do perfil de risco do negocio da
empresa (Business Risk Profile), tendo em consideracéo trés aspetos: o risco do seu pais
(Country Risk), dado pelo seu rating soberano; o risco da sua industria (Industry Risk),
determinado por dois fatores - ciclicalidade e risco competitivo; e a sua posi¢do

competitiva quando comparada a média da industria (Competitive Position).

O perfil financeiro (Financial Risk Profile) é determinado por uma série de racios que
comparam os fluxos de caixa que a empresa consegue gerar e 0 seu endividamento. Por

exemplo: Fluxo de caixa operacional/Divida e Divida/EBITDA.

Neste ponto da analise, o score do Business Risk Profile da empresa é combinado com
o0 score do seu Financial Risk Profile usando uma matriz, o que determina a sua ancora
(Anchor). No entanto, existem ainda alguns fatores adicionais que podem modificar o
resultado final da andlise. A avaliacdo de cada um destes modificadores pode aumentar

ou diminuir a &ncora por um ou mais niveis.

O ultimo passo € a determinacdo da influéncia do Grupo ou do Governo na empresa (se
aplicavel). Os critérios definem cinco categorias que indicam diferentes visfes da
probabilidade da empresa receber auxilio do Grupo em que esta inserida. O resultado
desta analise pode, no limite, levar a uma equalizacéo do rating da empresa ao rating do

Grupo a que pertence.

Depois de todo este processo, a Standard & Poor’s atribui um rating & empresa que

pode ir desde AAA a D. A lista de possiveis ratings e a sua descrigcdo esta na Tabela 2.
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Rating do emitente Descrigdo

AAA Extremamente forte
AA Muito forte

A Forte

BBB Adequado

BB Menos vulneravel

B Mais vulneravel

CCC Atualmente vulneravel
cC Atualmente muito vulneravel
C Faléncia

SD Default seletivo

D Default

Tabela 2: Descricdo dos ratings da Standard & Poor’s.
Fonte: Standard & Poor’s.

2.5.2.2. Fitch

O método da Fitch é baseado em andlises comparativas, através das quais é avaliado o
perfil de risco de cada empresa relativamente aos seus pares. Os ratings da Fitch

refletem tanto fatores quantitativos como fatores qualitativos. Os principais fatores sdo:

e Risco da industria.

e Ambiente operacional — diversificacdo geografica, posicdo competitiva,
necessidades de expansdo e de investimento.

o Perfil da empresa — posi¢do no mercado, nivel de dominancia, capacidade para
influenciar precos, diversidade de produtos, dispersdo geografica das vendas,
diversificacao de clientes e fornecedores.

e Politica empresarial — estratégia operacional, tolerancia ao risco e politicas
fiscais que afetem significativamente as suas operagoes.

e Estrutura do Grupo — relacGes entre as empresas-mae e empresas-filhas.
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o Perfil financeiro — aspetos quantitativos avaliados com recurso a dados

historicos e a previsdes futuras.

No geral, a Fitch d& mais valor a evolucdo dos racios do que a analise de cada racio
individualmente. Isto porque o método da Fitch atribui substancialmente mais peso aos
fluxos de caixa do que a racios estaticos, que representam apenas a performance da

empresa num determinado periodo.

A escala de ratings usada pela Fitch é a mesma da Standard & Poor’s ¢ pode ser

consultada na Tabela 2.

A crise financeira de 2007 levou a alguma contestacdo do rigor das agéncias de rating,
que viram os seus critérios e fundamentos econdmicos fortemente questionados pelos
agentes econdmicos. Apesar da diminuicdo da sua popularidade, ha li¢ces que se podem
tirar destes modelos. Tal como estas duas agéncias, no nosso modelo de analise de risco

de crédito vamos fazer duas analises: uma qualitativa e uma quantitativa.

Para a analise qualitativa vamo-nos basear nos seguintes critérios das agéncias de rating
estudadas: risco da industria, diversificacdo geografica, posicdo competitiva,
necessidade de investimento, diversidade de produtos, clientes e fornecedores,

ciclicalidade e influéncia do Grupo a que a empresa pertence (se for aplicavel).

Para a analise quantitativa, seguindo os exemplos anteriores, o perfil financeiro da
empresa vai ser determinado por récios entre os fluxos de caixa e o endividamento,
tanto em dados histéricos como em previsdes para o futuro. No geral, vamos dar mais
valor a evolucdo destes racios, atribuindo, desta forma, um valor acrescido aos fluxos de

caixa da empresa.

2.5.3. Modelos de inteligéncia artificial

Nos anos 90 comecaram a emergir metodologias baseadas na aplicagédo de redes
neuronais em diferentes areas da estatistica. Na literatura académica, a referéncia mais
completa acerca de redes neuronais aplicadas a assuntos financeiros é a de Trippi e

Turban (1993). Em termos genéricos, uma rede neuronal é uma forma de processar
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informac&o inspirada no cérebro humano (inteligéncia artificial). A sua base assenta em
redes de neurdnios que reagem a estimulos para produzir um determinado resultado.
Cada um destes neuronios recebe como estimulo uma determinada informacao primaria

e/ou um resultado criado por outros elementos desta rede.
Klimasaukas (1993) apresentou, em termos simples, os estagios de uma rede neuronal:

1. Organizar a base de dados com toda a informacéo relevante;

2. Separar esta informag¢ao em dois grupos: o primeiro vai ser o “processo de
aprendizagem” e 0 segundo vai ser utilizado para fazer testes;

3. Transformar a informagdo primaria, mencionada no primeiro ponto, até estar
apta a ser usada na rede;

4. Selecionar a arquitetura para a rede e iniciar o “processo de aprendizagem”
através de treinos e testes. Este estidgio deve ser repetido até que surja um
resultado adequado;

5. Aplicar esta rede a realidade econdémica.

Comparando esta nova metodologia com as metodologias tradicionais, Bardos e Zhu
(1997) destacam as suas vantagens em termos de resultados, jA que estes autores
obtiveram melhores resultados usando redes neuronais do que qualquer outra
metodologia. Mas, Altman et al. (1994) tem uma perspectiva mais econdmica, ja que da
mais enfase a duas desvantagens principais: a dificuldade de interpretacdo dos

resultados e a quantidade de informacao requerida.

Apesar das redes neuronais terem resultados satisfatérios, Bardos e Zhu (1997) admitem
que ainda estamos numa fase de descoberta desta metodologia e, por isso, devemos usa-

la apenas como uma ferramenta complementar (Altman et al., 1994).

2.5.4. Modelos de mercado

A logica que sustenta os modelos de mercado é a de que o risco de faléncia de uma
empresa muda ao longo do tempo. Entéo, para introduzirmos isso no nosso modelo,
podemos adicionar variaveis que tenham valores de mercado, como a capitalizagdo de

mercado, 0s retornos historicos de a¢Oes e a sua respetiva variancia.
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De todos os modelos que Shumway (2006) testou, 0 modelo que revelou uma maior
precisdo foi aquele que combinava variaveis contabilisticas e variaveis de mercado. O
autor descobriu que as empresas com maior capitalizacdo de mercado, maiores retornos
historicos e menor variancia sao mais seguras do que as empresas mais pequenas, com
retornos histéricos mais baixos e com maior variancia. Adicionalmente, resultados

contabilisticos elevados e baixos passivos estdo associados a um menor risco de crédito.

Apesar de Shumway (2006) ter melhorado o seu modelo ao adicionar varidveis com
valores de mercado, ndo as vamos usar no nosso modelo de analise de risco de crédito,
porque estas usam informacdo de mercados financeiros que ndo esta disponivel para

empresas nao-cotadas, que sao o cerne dos potenciais clientes da Mosalic.

2.5.5. Modelos de op¢oes

Seguindo a logica da “option-pricing theory” criada por Black e Scholes (1973) e
Merton (1974), as dividas de uma empresa podem ser vistas como uma op¢éo de venda
sobre 0s seus ativos. Os credores podem exercer esta op¢do de venda se a empresa néo
cumprir com os pagamentos de divida acordados.

Se o total do ativo de uma empresa for menor do que a sua divida, entdo a empresa
encontra-se numa situacdo de incumprimento, porque o seu valor de mercado nao €
suficiente para pagar todas as suas dividas. Neste caso, se a empresa se atrasar nalgum
pagamento, os credores tém o direito de liquidar todos os ativos da empresa como

compensacao. Se isto acontecer, a empresa vai a faléncia.

Em geral, este modelo determina a cobertura da divida pelo valor de mercado dos
ativos, tendo também em consideracdo a sua volatilidade. Assim, é feita uma
distribuicdo de probabilidades para o valor de mercado dos ativos e define-se o limite de
solvabilidade (total dos passivos da empresa). A probabilidade do ativo ser inferior ao

passivo determina o risco de crédito da empresa num determinado periodo.

Miller (2016) mostrou que os modelos de opc¢des tém um poder preditivo elevado, tanto
no curto prazo como no longo prazo, mas geram ratings pouco estaveis. Estes modelos

sd0 pouco intuitivos porque ndo usam valores contabilisticos de forma explicita (valores
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que tipicamente sdo examinados em cendrios de incumprimento). Para além disso, ndo

examinam os covenants financeiros, que séo a causa direta do incumprimento.
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3. Estagio na Mosaic

O estagio de mestrado frequentado foi a base para a elaboracdo deste Relatorio de
Estagio tendo em vista a obtencdo de Grau de Mestre em Financas pela Faculdade de

Economia da Universidade do Porto (FEP).

O estégio teve como finalidade a conce¢do, implementacdo e desenvolvimento de um
modelo de andlise de risco de crédito, em contexto real de trabalho, das empresas
potencialmente clientes da Mosaic, de modo a ser, simultaneamente, um documento Util

para mim e para a entidade de acolhimento.

Na proxima secdo (3.1) vou fazer um enquadramento da Mosaic e, na se¢do seguinte
(3.2) vou descrever os objetivos do estagio e a sua relevancia.

3.1. Enquadramento da Mosaic

A Mosaic é uma sociedade portuguesa constituida em 2015 que presta servigos de
consultoria estratégica e financeira a empresas e instituicdes, apoiando-as em processos
de emissdo e gestdo de obrigacdes com um limite global por emitente de cinco milhdes

de euros por ano.

Considerando que o montante total da emissdo sera inferior a este limite, a emisséo sera
abrangida pela excecdo constante do art.° 111.° i), ndo lhe sendo assim aplicaveis 0s
termos do Titulo Il do Codigo dos Valores Mobiliarios (C6dVM), nomeadamente
quanto a exigéncia de prospeto (art.° 134.° do C6dVM) e de intervencdo de um

intermedidrio financeiro (art.° 113.° do C4dVM).

Estas emissdes de obrigacdes sdo listadas na Plataforma de Internet da Mosaic, que
funciona como um mercado primario para aqueles que desejam comprar (investidores) e
vender (empresas) obrigacOes. Apesar da Mosaic balancear ambos os lados deste
mercado, ndo esta registada como intermediario financeiro, ja que o seu papel é apenas

o de facilitador de processos de financiamento.
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Em geral, o processo de financiamento pela Mosaic é bastante flexivel e adaptavel a
cada empresa emitente. No entanto, todos 0s seus potenciais clientes passam pelas

seguintes fases:

Validacdo da empresa enquanto potencial emitente;
Estruturacdo da emisséo e defini¢do da estratégia de divulgacéo;
Periodo de subscri¢do da emisséo;

Processo de rateio e formalizagdo da emissao;

a kw0 D

Acompanhamento ao longo do periodo de vida das obrigacdes.

Na segunda fase, durante o periodo de divulgacdo, com o prévio consentimento da
respetiva empresa, a Mosaic ird consultar determinados investidores para testar o seu
interesse pela emissdo em analise. As entidades a contactar pela Mosaic serdo:
Sociedades de Consultoria ao Investimento (SCIs) e family offices; investidores de
retalho registados na plataforma Mosaic; e investidores indicados pelo emitente, como

por exemplo, 0s seus proprios clientes, fornecedores, trabalhadores ou outros parceiros.

A credibilidade da Mosaic depende da colocacdo, com sucesso, das obrigacdes
estruturadas e de garantir que as empresas nao terdo problemas em cumprir com 0s
compromissos assumidos perante os seus investidores. E por isso que a concec¢do do
modelo de analise de risco de crédito foi feita de uma maneira bem informada,

alicercada no conhecimento cientifico.

3.2. Objetivos e relevancia do estagio

A componente pratica deste trabalho tem como base a andlise de empresas reais em
contexto de trabalho, derivado do estagio curricular de mestrado realizado na Mosaic,

supervisionado pelo Dr. Jodo Cerejeira, um dos seus sdcios-gerentes.

A minha principal tarefa na Mosaic foi a de avaliar o risco de crédito dos seus
potenciais clientes, sendo requerido que respondesse as seguintes questbes: EXiste
algum problema com a empresa que pode levar a Mosaic a ndo apoia-la? Serd que a
empresa vai ser capaz de pagar o emprestimo que esta a pedir? Qual devera ser a

estrutura, os termos e a taxa de juro das obrigacdes?
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Estas tarefas eram da maior importancia para a Mosaic, ja que tiveram influéncia na
escolha dos seus clientes e na natureza das obrigagfes emitidas. O modelo vai ser a
ferramenta que vou usar na minha analise, de modo a sustentar a resposta a estas

questoes.

Para além da elaboracdo do modelo, também tive uma parte ativa em outras areas da
empresa, como o0 desenvolvimento de contactos comerciais com empresas e

investidores, discussdo de hipotéticas parcerias, etc.

Entre as atividades secundarias que desenvolvi durante o estagio gostaria de destacar a
estratégia comercial que levei a cabo para fazer prospecao de novos clientes, recorrendo
a base de dados SABI. O SABI é um programa comercializado e gerido pelo Bureau
van Dijk (BvD) que contém informacdo financeira sobre empresas portuguesas e
espanholas, com um histérico de contas anuais até 10 anos. Usei-o para pesquisar

empresas potencialmente emitentes com o seguinte perfil:

e Faturacdo anual entre um a cinguenta milhdes de euros, de todos os setores de
atividade exceto banca e seguros;

e Com pelo menos trés anos de dados historicos;

e Que, preferencialmente, recebam subsidios no ambito do programa Portugal
2020, sejam PME Lider ou PME Exceléncia;

e Com um perfil de risco relativamente sélido, compativel com uma emissdo de

obrigacdes a longo prazo com spreads inferiores a 6%.

O esforco comercial que desenvolvi na Mosaic realizou-se através de contacto direto
com as empresas, 0 que foi desafiante para mim, porque foi a primeira vez que tive um
contacto préximo com as PMEs portuguesas. Em suma, este estagio foi uma O6tima
experiéncia para mim, porque me deparei com problemas que anteriormente

desconhecia, 0 que me permitiu crescer profissionalmente.
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4. Metodologia

As PMEs sdo muito importantes para a economia nacional. Estas sdo empresas com
caracteristicas especificas, que tém necessidades e particularidades singulares, o que
requere ferramentas de gestdo de risco e metodologias proprias (Altman e Sabato,
2006). De acordo com os mesmos autores, como emprestar dinheiro a PMEs é mais
arriscado do que emprestar a grandes empresas, devemos desenvolver modelos de risco

de credito especificos para PMEs.

Assim, 0 nosso modelo vai ter que ser capaz de identificar as PMESs que sdo provaveis
de virem a ter dificuldades financeiras no futuro. Esta distincdo entre empresas
saudaveis e empresas em dificuldades é mais dificil do que a comparacédo tradicional
entre empresas falidas e ndo-falidas, pelo que a concecdo de um modelo que permita
detetar com antecedéncia as dificuldades financeiras que uma empresa possa Vvir a ter no

futuro é mais complexa.

Por isso, a avaliacdo do risco de crédito das PMEs portuguesas vai ser feita através de
um processo constituido por diversas fases, de modo a responder, por partes, as trés

grandes questdes metodoldgicas enunciadas anteriormente:

e Existe algum problema com a empresa que pode levar a Mosaic a ndo apoia-la?
(4.1. Due diligence)

e Serd que a empresa vai ser capaz de pagar 0 empréstimo que esta a pedir? (4.2.
Projeces)

e Qual devera ser a estrutura, 0s termos e a taxa de juro das obrigacdes? (4.3.

Apoio na estruturacdo da emissdo)

4.1. Due diligence

Due diligence € um processo sistematico de pesquisa e verificacdo da exatiddo de uma
declaracdo. No mundo financeiro, este termo € usado quando é necessario validar as
demonstracdes financeiras de uma dada empresa. Por causa da sua natureza delicada e

pela importancia que os julgamentos tém, é necessario fazer uma analise neutra (néo-
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enviesada), tanto da situacdo financeira atual como das perspetivas futuras da empresa

em questéo.

Na nossa opinido, uma due diligence é a melhor maneira de conhecermos uma empresa
a fundo. Através deste processo, podemos avaliar a sua exposicdo financeira, legal e
regulatdria, assim como conhecer a sua estrutura, operacdo, cultura, recursos humanos,
clientes, fornecedores, posicdo competitiva e perspetivas futuras. Esta foi a forma que
encontramos para descobrir focos que possam tornar-se problemaéticos no futuro e para
garantir que os interessados em comprar obrigacGes (investidores) tenham toda a

informacdo necessaria para avaliar o risco do investimento.

Para responder a primeira questdo metodoldgica, primeiramente é necessario recolher
algumas informacGes acerca da empresa com a finalidade de validar as suas
carateristicas e o seu perfil de risco como potencial emitente de obrigacGes. Esta

validacdo ira incidir sobre:

o Informacdes gerais: estrutura societaria, perfil da equipa de gestdo, historial das
operacdes, principais contratos, perspetivas, etc.

e Informacgdes econdmico-financeiras: demonstracdes financeiras, decomposicao
de certas rabricas do Balango ou da Demonstracdo de Resultados, mapa da
Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal, resumo das

garantias prestadas pela sociedade, ativos e passivos contingentes, etc.

Posteriormente, vamos testar toda a informacéo recolhida acerca da empresa em questdo
numa red flag checklist, isto €, numa lista que permite identificar o grau de risco de
alguns indicadores-chave. A identificacdo de uma red flag (risco elevado) num
indicador ndo significa que a empresa ndo possa prosseguir no resto do processo. No
entanto, nenhum indicador deve ficar por responder e devemos sempre mensurar o nivel
de seriedade das red flags identificadas. Os indicadores que usamos inserem-se nas

seguintes categorias:

e Dados societarios e capital social — analise da estrutura acionista da empresa,
objeto social, 6rgdos sociais, gestao, entidades relacionadas e processos juridicos

€m Curso.
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e Enquadramento — andlise do setor da empresa, avaliacdo da sua qualidade,
cultura em relacdo a inovagdo e aos recursos humanos, enquadramento legal,
qualidade da informacéo financeira e esquematizagéo das suas operagoes.

e Emissdo de obrigacdes — verificacdo se a empresa cumpre 0s requisitos minimos
para a emissdo de obrigacdes, obtencdo da listagem de garantias prestadas pela

sociedade ou por terceiros, enumeracdo das possibilidades de garantias a prestar.

Assim, esta primeira avaliagdo da capacidade crediticia de uma empresa vai ser baseada
unicamente em variaveis qualitativas, tendo por objetivo a compreensao das suas

operacdes e do contexto macroecondémico em que esta inserida.

S6 depois desta validacdo, se uma empresa ndo apresentar riscos significativos, é que
vamos proceder a introducdo de variaveis quantitativas na nossa anélise. Estas variaveis
provém das informacbes economico-financeiras prestadas pela empresa, tendo, no

minimo, trés anos de dados histdricos.

Para tirar conclusbes da analise quantitativa vamos utilizar uma segunda red flag
checklist. Mais uma vez, na resposta aos indicadores, devemos mensurar também o
nivel de seriedade das red flags identificadas. Os indicadores que usamos inserem-se

nas seguintes categorias:

e Vendas — englobando a evolucdo recente e as perspetivas de futuro, principais
clientes e geografias, canais de distribuicdo, marcas e sazonalidade.

e Custos operacionais e EBITDA — identificacdo dos principais fornecedores, peso
dos diferentes tipos de custos e a sua respetiva evolugdo, subsidios recebidos e
expectativa de recebimentos futuros, reconhecimento de custos ou receitas néo
recorrentes.

e Fundo de maneio — situacdo dos principais saldos de clientes da empresa,
composigdo dos inventarios, situacdo dos principais fornecedores, ajustamentos
a fazer aos saldos de fundo de maneio de modo a definir o racio de fundo de
maneio recorrente a utilizar nas projecdes.

e Divida financeira e liquidez — decomposicdo da divida por maturidades,
identificacdo das condigdes das principais linhas de financiamento, anélise do

mapa da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal.
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e Outros itens — forma de contabilizacdo das participacdes financeiras, impostos

diferidos e outras rubricas do Balango e da Demonstracdo de Resultados.

Com base nas informacGes recolhidas e na analise efetuada podemos identificar os
riscos mais significativos da empresa em questdo, bem como o seu impacto e a sua
probabilidade de acontecimento. A Mosaic fard uma ponderacdo destes riscos quando

tiver que decidir se deve aceitar a empresa como seu cliente ou néo.

4.2. Projecoes

A andlise quantitativa e qualitativa que fizemos anteriormente vai ser a principal fonte

de alimentacdo do nosso modelo.

Ao analisar o risco de crédito de um qualquer emitente, a analise tem que considerar
primeiro as fontes de receitas e despesas da empresa, de modo a sermos capazes de
modelar os seus fluxos de caixa (cash flows). Assim, nas tabelas seguintes,
apresentamos as DemonstragGes Financeiras tradicionais, conforme o Sistema de

Normalizacdo Contabilistica (SNC), em que cada item corresponde a um nimero.

ATIVO

Ativo néo corrente
(1) | Ativos fixos tangiveis
(2) | Propriedades de investimento
@) | Goodwill
(4) | Ativos intangiveis
(5) | Ativos biolégicos
(6) | Participagdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial
(7) | Participac@es financeiras - outros métodos
(8) | Acionistas/sdcios
(9) | Outros ativos financeiros
(10) | Ativos por impostos diferidos
(11) | Total de ativos nao correntes = (1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9)+ (10)

Ativo corrente

(12) | Inventérios

(13) | Ativos biolégicos

(14) | Clientes

(15) | Adiantamentos a fornecedores
(16) | Estado e outros entes pablicos
(17) | Acionistas/sécios

(18) | Outras contas a receber

(19) | Diferimentos
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(20)
(21)
(22)
(23)
(24)

(25)

Ativos financeiros detidos para negociagéo

Outros ativos financeiros

Ativos ndo correntes detidos para venda

Caixa e depdsitos bancarios

Total de activos correntes = (12)+(13)+(14)+(15)+(16)+(17)+(18)+(19)+(20)+(21)+(22)+(23)

Total do activo = (11)+(24)

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

(26)
@7)
(28)
(29)
(30)
(31)
(32)
(33)
(34)
(35)
(36)

37)

(38)
(39)
(40)
(41)
(42)
(43)

(44)
(45)
(46)
(47)
(48)
(49)
(50)
(51)
(52)
(53)
(54)

(55)
(56)

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado

Acdes (quotas) proprias

Outros instrumentos de capital préprio
Prémios de emissdo

Reservas legais

Outras reservas

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

Total do capital proprio = (26)+(27)+(28)+(29)+(30)+(31)+(32)+(33)+(34)+(35)+(36)

PASSIVO

Passivo néo corrente

Provisdes

Financiamentos obtidos

Responsabilidades por beneficios pds-emprego

Passivos por impostos diferidos

Outras contas a pagar

Total de passivos ndo correntes = (38)+(39)+(40)+(41)+(42)

Passivo corrente

Fornecedores

Adiantamentos de clientes

Estado e outros entes publicos
Acionistas/socios

Financiamentos obtidos

Outras contas a pagar

Diferimentos

Passivos financeiros detidos para negociagdo
Outros passivos financeiros

Passivos ndo correntes detidos para venda
Total de passivos correntes = (44)+(45)+(46)+(47)+(48)+(49)+(50)+(51)+(52)+(53)

Total do passivo = (43)+(54)
Total do capital préprio e do passivo = (37)+(55)

Tabela 3: Decomposic¢édo do Balanco.
Fonte: Mosaic.
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(57)
(58)
(59)
(60)
(61)
(62)
(63)
(64)
(65)
(66)
(67)
(68)
(69)
(70)
(71)
(72)

(73)
(74)
(75)

(76)
(77)
(78)

(79)
(80)

DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS

Vendas e servicos prestados

Subsidios a exploragéo

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da producéo

Trabalhos para a prdpria entidade

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
Fornecimentos e servigos externos

Gastos com o pessoal

Imparidades de inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)

Provises (aumentos/reducdes)

Imparidade de ativos ndo deprecidveis/famortizaveis (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos = (57)+(58)+(59)+(60)+(61)-(62)-
-(63)-(64)-(65)-(66)-(67)-(68)+(69)+(70)-(71)

Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortizagéo
Imparidade de ativos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) = (72)-(73)-(74)

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
Resultado antes de impostos = (75)+(76)-(77)

Imposto sobre o rendimento do periodo
Resultado liquido do periodo = (78)-(79)

Tabela 4: Decomposi¢éo da Demonstragdo de Resultados.
Fonte: Mosaic.

A analise que vamos efetuar vai incidir sobre a robustez dos fluxos de caixa da empresa

que, em Ultima andlise, sdo os fundos que vao permitir reembolsar a sua divida

financeira. De acordo com o modelo aqui proposto, precisamos de transformar as

Demonstragdes Financeiras tradicionais, de modo a refletirem as variagdes dos fluxos

de caixa ao longo dos anos.

O primeiro passo é fazer ajustamentos as diversas rubricas da Demonstracdo de

Resultados para excluir os efeitos ndo recorrentes (one-offs), de modo a ficar apenas

com o Resultado antes de depreciacOes, gastos de financiamento e impostos (EBITDA)

recorrente da empresa.

(81) EBITDA recorrente; = (72); — Resultados ndo recorrentes;
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Para as projecdes futuras, a ideia é calcular um rendimento estavel, que esteja de acordo
com o EBITDA recorrente histérico e que seja sustentavel no longo prazo. Para isso
temos que projetar, pelo menos, dois pressupostos: taxa de crescimento das vendas e
margem EBITDA recorrente. Entdo, o EBITDA recorrente projetado sera o resultado
de:

(8D er1 = Newr % (5)

Sendo que:

(57)¢41 = (57)¢ X (1 + Taxa de crescimento das vendas;,)

Por sua vez, a Divida liquida é calculada através da seguinte transformacéo do Balanco:
(82) Divida financeira liquida,; = (39):+(48); — (23);

Dependendo da sua natureza, os itens 9, 20, 21, 51 e 52 podem também ser
considerados neste calculo, com impacto positivo (9, 20, 21) ou negativo (51, 52) na

divida liquida da empresa.

Para projetar a Divida financeira liquida futura tivemos que alterar as suas

componentes, passando esta a ser decomposta da seguinte forma:

(82):4+1 = (83)Divida financeira contratada;,., + (84)Overdraft;,, —

—(85)Minimo de caixa;,; — (86)Excesso de caixa;,

A Divida financeira contratada corresponde ao montante em stock de divida
contratualizada a pagar nos proximos anos. A sua modelacédo foi feita de acordo com o
perfil de reembolso das linhas de divida da empresa no momento t.

O Overdraft é o financiamento adicional, para além da Divida financeira contratada,
que a empresa necessita para fazer face as suas necessidades de financiamento de curto

prazo, podendo estas ser suprimidas com recurso a crédito bancario, por exemplo.

Se, pelo contréario, a empresa estiver com excesso de liquidez, entdo esse remanescente
é alocado a Excesso de caixa. Nesta situacdo, num determinado ano, a empresa gerou

fundos mais do que suficientes para pagar toda a sua divida financeira.
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Um pressuposto adicional que nos introduzimos é que a Caixa e depositos bancarios é
uma percentagem fixa da rubrica de “Vendas e servicos prestados”, consistente com 0s
valores historicos apresentados pela empresa. A ideia é que a empresa necessita sempre
de um montante minimo em caixa para o normal funcionamento das suas atividades.

Assim, o Minimo de caixa é composto por:

O modelo baseia-se no pressuposto de que o valor de uma empresa esta nos cash flows

(85041 = (57)ers X (

que consegue gerar. Assim, esta conseguira pagar 0s seus compromissos financeiros

apenas se o0 seu cash flow exceder a sua divida de uma forma regular e segura.

Como unidade de medida da solvabilidade de uma empresa escolhemos o racio “Divida
financeira liquida/EBITDA”. Este racio €, na nossa opinido, uma boa medida de risco
de default porque incorpora, por um lado, a performance operacional da empresa
(EBITDA) e, por outro, a sua capacidade para pagar o montante em divida (Divida
financeira liquida). Desta forma, conseguimos ter uma medida do limite de divida

suportavel para os cash flows que a empresa consegue gerar.

Quanto mais elevado for este racio, mais endividada estd a empresa, 0o que pode ser

benéfico em momentos de expansao ou penalizador em alturas de menor crescimento.

Por exemplo, se este racio for inferior a 5 em todos o0s anos da nossa analise, entdo a
empresa € pouco arriscada e é aprovada por este modelo de risco de crédito. No entanto,
se o racio for superior a 5 em algum dos anos em analise, sera necessario justificar de
forma mais detalhada as perspetivas de evolucdo futura (ex.: aumento de capacidade,
investimentos de expanséo...), com o apoio da avaliagdo qualitativa feita inicialmente a

empresa.

Assim, o resultado final da nossa analise & subjetivo e depende da explicacéo

encontrada para os niveis de endividamento de cada empresa em analise.
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4.3. Apoio na estruturagio da emisséo

Mais importante do que a escolha dos clientes € o servico que Ihes é prestado. Por isso,
a principal vantagem deste processo esta na resposta a terceira questdo metodoldgica,

que vamos detalhar em seguida.

A principal vantagem competitiva da Mosaic € a sua flexibilidade. De facto, a Mosaic
apoia os seus clientes na definicdo das condi¢cbes de emissdo que melhor conciliem os

seus interesses com os dos investidores, nomeadamente quanto aos seguintes pontos:

e Definicdo da Ficha Técnica da emissdo, onde serdo apresentadas as
caracteristicas dos titulos a emitir, nomeadamente 0 montante global da emisséo,
a taxa de juro anual (TANB), a maturidade, o perfil de reembolso e as garantias
especiais a prestar.

o Definicdo da estratégia da oferta: criacdo do sales pitch, material publicitario e
selecdo da informacdo a disponibilizar aos investidores; escolha do publico-alvo
de eventuais campanhas de divulgacdo e definicdo das condigdes de rateio da

emissao.

Para isso, a Mosaic precisa de conhecer os seus clientes da forma mais completa
possivel, de modo a adaptar a estrutura e os termos concretos das obrigacGes as suas

necessidades especificas.

Este processo, composto pela due diligence e pelas projecdes, foi a melhor forma que

encontramos para moldar as caracteristicas das obrigacGes as empresas em questao.

Depois, com o prévio consentimento da empresa, a Mosaic vai testar o interesse dos
investidores pela emissdo em anélise, consultando um conjunto de entidades relevantes
para o efeito. Apos esta consulta, e com base no feedback recebido, a empresa avaliara o

eventual interesse de prosseguir com a operagao ou n&o.
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5. Caso de estudo

Durante o estagio curricular na Mosaic deparei-me com um elevado nimero de projetos

de emissdes de obriga¢des, embora quase todos em fases embrionarias.

O tipo de empresas com quem lidei faturavam entre 1 a 50 milhGes de euros por ano e

eram dos mais diversos setores de atividade.

O presente capitulo debruca-se sobre a forma como foi analisado o Projeto Calgado 1,
que fui acompanhando no decorrer do meu estagio. Este projeto consiste numa empresa
produtora de calcado em couro e pele (Empresa Calcado) que pretende financiar-se
através da emissdo de obrigagdes num montante total entre os 500.000 e os 900.000

euros.

Escolhi apresentar este projeto porque é representativo do processo pelo qual todas as
empresas emitentes passaram. Em termos gerais, o processo referido é constituido pelas

seguintes fases:

1. Assinatura do acordo de confidencialidade (NDA).

2. Recebimento e recolha de informacdo sobre a empresa e sobre o projeto em
causa.

3. Aplicacdo do modelo de analise de risco de crédito.

4. Apresentacdo da proposta de prestacao de servicos (Proposta Mosaic).

5. Assinatura do Contrato Mosaic, que € a traducdo juridica e legal da Proposta
Mosaic.

6. Preparacdo da Ficha Técnica da emissdo pelo emitente.

7. Apresentacdo do projeto aos investidores.

A assinatura do acordo de confidencialidade ou Non Disclosure Agreement (NDA) é
uma pratica generalizada por qualquer empresa que lide com informagéo sensivel e
privada. Este é um processo simples e padronizado, no qual ndo foi necessario qualquer

intervengédo da minha parte.

Apobs ambas as partes estarem protegidas pelo NDA, a Empresa Calcado comecou a

enviar a informacéo solicitada pela Mosaic, nomeadamente:
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e Apresentacdo institucional da empresa;

e Resumo do projeto a financiar ou objetivo do financiamento;

e DemonstragOes Financeiras de 2013 e 2014;

e Certificagdo Legal de Contas das Demonstra¢des Financeiras de 2013 e 2014;

e Balancete analitico de dezembro de 2014 e de dezembro de 2015;

e Certiddo das Financas atualizada;

e Certiddo da Seguranca Social atualizada;

e Cddigo da Certiddo Permanente;

e Listagem de processos juridicos em curso;

e Mapa da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal de 31
de dezembro de 2015 e de 31 de dezembro de 2014;

e Copia do cartdo de pessoa coletiva;

e Listagem de garantias prestadas pela sociedade.

E com base nesta listagem de documentos que apliquei 0 modelo de anélise de risco de
crédito, seguindo o processo metodoldgico apresentado no capitulo anterior. Desta
forma, a primeira fase correspondeu & andlise dos indicadores das checklists. As red

flags identificadas foram:

e Negobcio ciclico, a empresa recebe as encomendas dos seus clientes nos
primeiros meses do ano para entregar no Verao.

e Aquisicdo de uma nova fabrica e mudanca de instalacbes, que impactou a
atividade operacional e endividamento em 2015.

e O seu principal cliente nacional é uma entidade relacionada, que tem
evidenciado atrasos no pagamento das suas contas correntes.

e Execucdo de uma encomenda para um novo cliente estrangeiro, que acabou por
n&o se concretizar.

e A empresa tem um acordo com a Seguranga Social para regularizar dividas,

através de pagamentos em prestacdes.

Apesar de terem sido identificados estes riscos, ndo consideramos que fossem

significativos o suficiente para justificar uma eventual recusa da Mosalic.
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Assim, prosseguimos para a fase seguinte: a analise quantitativa. Como esta empresa
tinha um projeto de investimento em curso, tivemos a necessidade de apresentar
projecdes financeiras, elaboradas, a nosso pedido, pela gestdo. Os valores numéricos

resultantes do modelo foram:

EVOLUGAO DA DIVIDA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA recorrente 572 493 537 403 753 944 1.019 1100 1.186 1.277
EBITDA recorrente (média dos ultimos dois 572 533 515 470 578 848 981 1.060 1.143 1.231
Divida financeira liquida 1.347 2.054 3300 4.001 3.825 3.509 3.130 2.680 2.090 1.454
Divida financeira atual 1460 2.353 3566 4.489 3555 3.260 2904 2478 1913 2.003
As Obrigag¢bes (projeto) 0 0 0 0 700 700 700 700 700 0
Outros financiamentos (projeto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Disponibilidades -114 -299 -266 -488 -430 -452 -474 -498 -523 -549
DIVIDA LiQUIDA / EBITDA 24x_ 42x  61x _ 99x  51x  37x _ 31x  24x 18  11x

Tabela 5: Evolugéo da divida da Empresa Calcado. Valores em milhares de euros.
Fonte: Mosaic

Devido aos maus resultados no ano de 2015, a conclusdo da analise gquantitativa da
empresa ndo foi satisfatoria. No entanto, se olharmos com mais detalhe ao que se
passou nesse ano, apercebemo-nos que esses maus resultados foram o resultado de uma
mudanca de instala¢fes, que impactou muito a sua atividade operacional e aumentou o
seu endividamento (a aquisicdo das novas instalacdes foi financiada através de divida

financeira).

Com a mudanca de instalacBGes, a empresa dispGe agora de melhores condi¢cbes para
intensificar a sua atividade comercial e gerar maiores resultados a partir de 2016. Para
além disso, a nova féabrica vai trazer uma maior capacidade produtiva, permitindo

também uma maior estabilizacdo da producéo.

Este projeto mostra bem a complexidade da nossa analise, dado que, se o resultado
tivesse sido determinado apenas pela aplicacdo de critérios quantitativos, esta empresa
teria sido rejeitada. Contudo, a andlise qualitativa e a justificacdo dada para os maus
resultados de 2015 fizeram com que a Mosaic acreditasse no potencial do projeto da

empresa, aceitando-a como sua cliente.

A formalizacdo dessa aceitacdo foi feita através da assinatura da Proposta Mosaic,

Contrato Mosaic e Ficha Técnica.
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Na Proposta Mosaic, para além do apoio no processo de angariacdo de financiamento,
descrevemos ainda alguns servigos adicionais que podemos prestar a Empresa Cal¢ado,
nomeadamente: considerar o impacto financeiro de prolongar ou encurtar o periodo
total do financiamento; ponderar a inclusdo de determinados racios de cumprimento ou

opcodes de reembolso antecipado.

Estes servicos foram estipulados no Contrato de Prestacdo de Servigos entre a Mosaic e
a Empresa Calgado, devidamente assinado por ambas as partes.

A Ficha Técnica foi preparada pelo emitente com o objetivo de informar os investidores
acerca de todos os detalhes desta emissdo de obrigacoes.

Depois de formalizada a parceria com a Empresa Calcado, elaborei uma apresentacao
da oportunidade de investimento. Tinha uma estrutura simples, mas concisa, contendo
uma apresentacdo institucional da empresa em questdo, um resumo do projeto a
financiar e algumas informagdes financeiras sobre a empresa, de modo a refletir apenas

0s pontos-chave da nossa analise de risco de crédito.

O préximo passo foi a definicdo da estratégia de divulgacdo da emissdo. A Empresa
Calcado decidiu que esta deveria passar por contactos diretos com investidores
profissionais (family offices, clientes de private banking, fundos de investimento, etc.),

pelo que ndo tenho permissdo para divulgar a apresentacdo feita.

Apesar da Mosaic ter consultado um conjunto de investidores suscetiveis de poder vir a
subscrever a totalidade das obrigagdes, é importante referir que esta ndo garante nem
assegura o sucesso da emissdo no final do periodo de subscricdo. O sucesso esta,
unicamente, dependente apenas das forcas de mercado, ou seja, a procura tem que ser

maior ou igual ao numero de obrigacGes em oferta.

Durante 0 meu estagio, nenhuma emissdo chegou ao final do periodo de subscricéo,

pelo que ndo me posso pronunciar sobre a procura de mercado das obrigacdes.

34



6. Conclusdo

Portugal € um dos paises europeus com maior predominadncia de PMEs na sua
economia, quer em termos do nimero absoluto de empresas, peso relativo da populagdo
empregada ou valor acrescentado. Estas estdo muito dependentes das fontes de

financiamento tradicionais - o financiamento bancario.

Hoje em dia, a inovacdo tecnologica estd a revolucionar a forma como 0s Servigos
financeiros sdo prestados. Concorrentes ndo bancarios, familiarizados com tecnologias
digitais, tém vindo a desafiar os bancos, surgindo varios modelos de negdcio inovadores
que aproveitam as vulnerabilidades dos modelos tradicionais. Destes, podemos destacar

0s empréstimos diretos a empresas através de plataformas peer-to-business (P2B).

Devemos aumentar a consciencializacdo acerca destas novas formas de financiar a
economia, que se traduzem num maior conjunto de opc¢des de financiamento para as

empresas e maiores oportunidades de investimento para os agentes aforradores.

A Mosaic disponibiliza uma alternativa acessivel e viavel ao tradicional financiamento
bancario de médio e longo prazo através da emissdo de titulos de divida de reduzido

valor.

O presente relatorio teve como principal objetivo a modelacdo da andlise do risco de

crédito que fiz durante o meu estagio na Mosaic.

Para atingir esse objetivo, utilizei dois tipos de analise — uma quantitativa e uma
qualitativa, ndo existindo nenhuma preferéncia explicita por nenhum destes dois tipos.
Assim, o resultado final de cada analise efetuada considera sempre as mais variadas

dimensGes das empresas potencialmente emitentes.

Apliquei 0 modelo de anélise de risco de crédito durante os seis meses em que estive a
estagiar na Mosaic, tendo sido decisivo para a aprovacao e rejeicdo de varias emissoes
de obrigacGes. Consequentemente, este modelo foi Gtil, ndo s6 para mim, mas também

para a entidade de acolhimento.
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Como estagiario, participei ativamente em outras atividades estratégicas e operacionais
da Mosaic, das quais destaco o contacto com potenciais emitentes de obrigacOes e a

gestdo da sua plataforma, onde estavam registados os investidores de retalho.

A implementacdo de um plano de trabalhos com determinados objetivos permitiu-me
adquirir experiéncia em contexto real. Como esta foi a minha primeira experiéncia
profissional, tive que me acostumar a um ambiente empresarial, no qual desenvolvi

competéncias de trabalho em equipa.

Estando agora a concluir o meu mestrado, posso dizer que este estagio curricular
permitiu-me complementar a minha formacdo académica, estando articulado com a

formacdo que obtive nas restantes unidades curriculares do Master in Finance.

Os estagios curriculares sdo, para mim, uma 6tima maneira para os alunos fazerem a
transicdo da vida académica para a vida profissional. A minha produtividade aumentou
enormemente durante o estagio, devido ao desenvolvimento de um conjunto de
competéncias transversais relacionadas com o cumprimento de prazos e orientagdo para

objetivos.

No entanto, considero que existe um aspeto a melhorar em futuros estagios curriculares:
a questdo da duracdo. Eu ndo tive a oportunidade de acompanhar os projetos em que
trabalhei até ao fim porque, entretanto, o estagio acabou. Parece-me que a duracao do
estagio podia ser mais flexivel no sentido de permitir ao estagiario acompanhar 0s
projetos em que esta envolvido até ao seu desfecho, de modo a poderem ser tiradas
conclusbes mais completas acerca dos projetos em causa no respetivo relatério de

estagio.
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