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NOTA PREVIA

O Gabinete de Gestdo do Risco (GGR) é uma unidade organica do Ministério da Economia
e Financas (MEF) responsavel pela identificacdo, analise, monitoria dos riscos fiscais e
elaboracdo de estratégias de mitigacdo bem como de assegurar o cumprimento de
normas, procedimentos e prazos relativos as atribuicdes das unidades organicas do MEF.

O sector empresarial do Estado (SEE) é reconhecido como uma das potenciais fontes do
risco fiscal “explicito” e “implicito” que precisa de ser monitorado constantemente. A
componente explicita estd associada a crescente carga para o Orgamento do Estado em
transferéncias directas, subsidios, acordos de retrocessdo, garantias e avales. A implicita
estd concentrada nas empresas que sistematicamente reportam resultados liquidos
negativos e tém restricdes de liquidez e solvéncia, e, por conseguinte, podem precisar de
suporte do Orcamento do Estado. Esses resgates geram incentivos perversos “moral
hazard” pois os beneficiarios ficam encorajados a incorrer riscos excessivos e os credores
a aceitar financiar projectos invidveis na expectativa de receber recursos do Estado no
futuro.

E dentro deste cendrio que o GGR no desempenho do seu papel comegou com as
avaliacGes, andlises e emissdo de pareceres de risco de crédito das empresas que
compdem o SEE com vista a alertar o Governo do risco fiscal associado ao refinanciamento
dessas empresas. Inicialmente, as avaliacGes foram baseadas na metodologia Z-Score de
Altman. No entanto, a consideracdo exclusiva de elementos quantitativos levou o gabinete
a procurar metodologias alternativas que levassem em conta elementos qualitativos como
a da Moody’s. A aplicacdo da Moody’s na sua plenitude foi limitada pelo facto de existir
metodologias especificas para cada sector, associado a incompatibilidade das
metodologias e a realidade mogambicana. Estas limitacdes fizeram com que o gabinete,
através de adaptacBes e combinacdo dos factores de determinacdo de risco de crédito
achadas relevantes nas diferentes metodologias sectoriais da Moody’s, criasse uma Unica
metodologia para todos os sectores alinhados ao contexto mogcambicano, denominada
“Metodologia da Moody’s ajustada para avaliagdo do risco de crédito do SEE em
Mocambique”.

O desenho da metodologia requereu o envolvimento das unidades organicas relevantes
dentro do funcionamento normal do quadro institucional de implementacao das andlises
de risco de crédito do SEE, como segue a descri¢do abaixo:

i) Instituto de Gestdo das Participacdes do Estado (IGEPE) — unidade gestora das
empresas do Estado — responsdvel pela recolha e partilha de informacado das
empresas (incluindo a necessidade de seu financiamento) com a Direcgdo
Nacional do Tesouro e o Gabinete de Gestdo do Risco;

ii) Gabinete de Gestdo do Risco (GGR) — unidade de analise de risco fiscal - através
dos dados das empresas obtidos junto do IGEPE, é responsavel pelas analises
e avaliagcdo de risco de crédito das empresas com base na metodologias Z-
Score de Altman e Moody’s ajustada (para casos que a empresa requer
financiamento, consideracdo detalhada de outros elementos de risco de



crédito relevantes especificos da empresa e da andlise e avaliacdo das
condicBes dos termos de crédito) bem como partilha do parecer de risco de
crédito junto da Direccdo Nacional do Tesouro;

iii) Direccao Nacional do Tesouro (DNT) — unidade gestora das Financas Publicas —
responsavel pela decisdo de refinanciamento (aprovacdo das garantias) das
empresas do SEE mediante analise do parecer de risco de crédito, emitido pelo
GGR e de consideragdo de outros elementos relevantes e partilha da decisdo
com o IGEPE.

O presente manual foi preparado para ser um guia aos técnicos do MEF em geral e do GGR
em particular que lidam com as matérias relativas a andlise e avaliagdo do risco fiscal, e
neste caso especifico, risco fiscal do SEE, com especial enfoque ao risco crediticio.

Importa referir que os resultados das analises e avaliagdes do risco de crédito constituem
instrumentos de alerta da exposicdo das Finangas Publicas ao risco fiscal inerente ao
financiamento do SEE. Essas analises, embora cruciais, por si s6, ndo sdo determinantes
para a decisdo de emissdo das garantias ou outros instrumentos de apoio ao
financiamento do SEE, mas sim, constitui um ponto inicial da analise e avaliacdo para a
aprovagao das mesmas.

Por fim, agradecimento especial vai ao Banco Mundial pela assisténcia técnica e financeira
dado a iniciativa do GGR no desenho da metodologia.
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I. INTRODUCAO

O Ministério da Economia e Financas (MEF) através do Gabinete de Gestdo do Risco (GGR)
correntemente faz as analises de risco crediticio do sector empresarial do Estado (SEE)
usando a metodologia Z-Score de Edward I. Altman modificado para Economias
Emergentes. Esta metodologia tem o seu enfoque em indicadores de desempenho
financeiro da empresa, nomeadamente: indice de liquidez, lucratividade, rendibilidade

econdmica e solvabilidade.

A fim de reforcar a anadlise de risco crediticio do SEE optou-se por desenvolver uma
segunda metodologia, julgada complementar ao Z-Score, buscando assim fornecer uma
ferramenta adicional para pareceres mais robustos. Neste intuito, foi arrolada a
metodologia da Moody’s, utilizada internacionalmente. Com assisténcia do Banco
Mundial, algumas adaptacGes foram implementadas a fim de obter uma Unica
metodologia que abarcasse diversos sectores presente no SEE, bem como para abordar

caracteristicas especificas de Mogambique.

A metodologia, doravante denominada Moody’s Ajustada, avalia o risco crediticio de uma
empresa através de dez (10) indicadores, dos quais, cinco (5) quantitativos e outros cinco

(5) qualitativos, apresentados na seccdo seguinte.

A metodologia estd orientada para avaliar o risco de crédito de empresas publicas e
maioritariamente participadas, e é usada para informar o Estado do nivel de risco
associado a operacdes de crédito que envolvam este sector. A finalidade é apoiar o Estado

no desenho de mecanismos de minimizagao dos riscos fiscais provenientes do SEE.

O desenvolvimento da metodologia suporta a implementacdo do artigo 13, do decreto
77/2017 que regula os procedimentos relativos a emissdo e aprovacgdo de divida publica
bem como garantias pelo Estado. Igualmente, a metodologia serve de suporte para a
entidade que supervisiona o SEE na sua func¢do de coordenar e avaliar os planos anuais de
endividamento das empresas, de acordo com o artigo 24 do Decreto 10/2019 que regula
a Lei 3/2018 do SEE. A metodologia € abrangente, podendo ser aplicada a todos os tipos

de operacgdes de crédito, tais como acordos de retrocessao, e empréstimos estatais nao



garantidos pelo Estado. A analise do risco crediticio é anual, podendo também ser feita

sempre que se julgar necessario.

Importa referir que a metodologia Moody’s ajustada é complementar a metodologia
Altman Z-Score, actualmente usada para a analise de riscos fiscais. A intencdo é que as
duas metodologias sejam utilizadas em conjunto para uma avaliagdo abrangente do SEE.
A Moody’s ajustada, que oferece uma analise mais pormenorizada das empresas, também
poderd ser antecedida pela metodologia Altman Z-Score que poderd oferecer uma
primeira ronda para classificacdo do risco crediticio, por ser mais célere, directa e de
aplicacdo facil, uma vez disponiveis informacbes relevantes sobre o desempenho

financeiro e a posi¢do das empresas do SEE.

A mais valia da metodologia Moody’s Ajustada esta em captar imediatamente os efeitos
das varidveis qualitativas que afectam a performance da empresa que levam muito tempo
para serem capturados nas varidveis quantitativas, aliado ao facto da mesma dar uma

indicacdo da direccdo para a minimizacdo do risco.

Caixa A: Metodologia Z-Score modificado para Economias Emergentes

O modelo Z-Score de Altman (1968) modificado para Economias Emergentes € um modelo
estatistico baseado em histéricos de dados financeiros das empresas usado para estimar a
qualidade de crédito e a probabilidade de uma empresa ndao conseguir honrar os seus
compromissos financeiros no curto e médio prazo em economias emergentes. O mesmo é
descrito na equagao a seguir:

Z=3.25+6.56X1+3.26X,+6.72X3+1.05X4
Onde Z representa a pontuacdo obtida pela empresa num determinado ano.

e X1 = (Activo Circulante - Passivo Circulante) /Total do Activo - indicador de liquidez.

e X2= (Lucros Retidos + Resultados Liquidos do Exercicio) /Total do Activo - indice de
lucratividade.

e X3 = Resultados antes de Juros e Impostos (EBIT) /Total do Activo — indice de
rendibilidade econdmica.

e X4 = Capital Proprio/Total do Passivo — indice de solvabilidade.

A pontuagdo do Z-Score permite a classificacdo das empresas em uma distribuicdo que varia de
baixo a alto de acordo com a probabilidade de default, isto é, a probabilidade de ndo honrar os
seus compromissos financeiros de curto e médio prazo. uma empresa com uma pontuagdo
superior a 5.85 é classificada como de baixo risco crediticio; se tiver uma pontuagao no intervalo
de 5.85 & 4.15 é classificada na zona de precauc¢do ou de risco médio e; uma pontuacdo inferior
a 4.15 a empresa é classificada de alto risco crediticio, significando maior probabilidade da
empresa entrar em default.




Il. MODELO METODOLOGICO

A metodologia desenvolvida vale-se de factores quantitativos e qualitativos para avaliar o
nivel de risco das empresas conforme ilustra a tabela 1. Os factores quantitativos dizem
respeito aos indicadores financeiros cuja fonte de dados sdo demonstragdes financeiras
das empresas nomeadamente, o Balango Patrimonial, Demonstracdes de Resultados do
Exercicio e o mapa de Fluxo de Caixa, incluido as respectivas notas explicativas, enquanto
os factores qualitativos dizem respeito ao ambiente em que as empresas operam,
estendendo-se desde as questdo de regulagdo do sector, resiliéncia a choques
macroecondmicos, interferéncia do Estado, politicas de seleccdo e de renovacdo de
mandatos dos membros do Conselho de Administracdo até a qualidade e transparéncia

na divulgacao das informag8es contabilisticas.

Tabela 1: Factores de ponderacdo de risco crediticio do SEE.

QUANTITATIVOS QUALITATIVOS
Factor Peso Factor Peso
Divida Liquida/EBITDA (x) 15.0% Ambiente regulatério 20.0%
_ - Resiliéncia do mercado
FCO/Servico da divida (x) 12.5% 10.0%
Participacdo de accionistas
Divida/Capital total 10% minoritarios no controlo da 5.0%
Empresa
Critérios de seleccdo e nomeacgdo
Exposi¢do ao risco cambial (%) 7.5%  dos membros do Conselho de 7.5%

Administragdo da empresa

I n
Crescimento do EBITDA nos ultimos 3 Qualidade, transparéncia e

5.0% | regularidade das informacdes 7.5%
anos (%) .
contabilisticas
Subtotal 50.0% 50.0%
TOTAL 100.0%

Os factores presentes na tabela 1 sdo avaliados em termos de score, isto é, pontuacdo
numeérica consoante a tabela 2. Quanto menor for considerada a exposicdo ao risco do
indicador em analise, menor sera a pontuacdo atribuido a empresa, sendo o intervalo de

pontuacdo definido entre 1 e 10 (tabela 2).

Por fim, a pontuacdo global de cada empresa é obtida através do somatério das

pontuacdes dos indicadores, ponderados pelos pesos determinados na metodologia.



Assim, espera-se que empresas que apresentem um baixo risco de crédito obtenham uma
pontuacado final na parte inferior do intervalo definido entre 1 e 10, e a0 passo que o risco

crediticio aumente, reflicta também num aumento da pontuacdo obtida.

Tabela 2: Interpretagdo da pontuagao global.

Pontuagdo Classificagdo
[1-2] Baixo Risco
12 — 4] Risco Médio Baixo
14 - 6] Risco Médio
16 — 8] Risco Médio Alto
18 —10] Alto Risco

= Baixo Risco — classificacdo atribuida a empresas com capacidade extremamente forte
de cumprimento de seus compromissos financeiros.

= Risco médio baixo — classificacdo atribuida a empresas com capacidade para cumprir
0s seus compromissos financeiros, mas que podem ser enfraquecidos mediante
alteracGes adversas na conjuntura econdémica-financeira e negdcios.

= Risco médio — classificacdo atribuida a empresas menos vulneraveis ao incumprimento
relativamente aos da notacdo “médio alto risco”. Incertezas e exposicao as condi¢des
adversas do negdcio, financeira e econdmicas poderdo conduzir a capacidade
inadequada para cumprir com os seus compromissos financeiros.

= Risco médio alto — classificagdo atribuida as empresas muito vulnerdveis e de alta
dependéncia de condig¢des favoraveis do negécio, financeiros e econémicas, o que leva
a alta probabilidade de incumprimento de seus compromissos financeiros.

= Altorisco — classificagdo atribuida as empresas em, ou na eminéncia de incumprimento
de seus compromissos financeiros.

Nas secgdes 2.1 e 2.2 sdo apresentados os fundamentos para a seleccdo dos factores
guantitativos e qualitativos presentes na tabela 1 e a forma como os mesmos sao

avaliados.



2.1 Factores Quantitativos

2.1.1 Divida liquida/EBITDA

Este indicador de alavancagem fornece o tamanho da divida liquida da empresa em

relacdo ao seu desempenho operacional representado pelo EBITDA.

e Divida Liquida = Divida Bruta — Disponibilidade

e EBITDA - Lucros Antes de Juros, Imposto, Depreciacdo e Amortizagao.

Admite-se que empresas com maior geracdo de resultados operacionais suportam

maiores niveis de endividamento, sem necessariamente um aumento de risco.

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]

<2x 2x-4x 4x-5x 5x-6x >6X

Este indicador é avaliado com base na tabela acima apresentada. Assim temos que:

v' Se uma empresa reporta um racio, neste indicador, inferior a 2x atribuimos a
pontuacdode 13 2.

v" Se uma empresa reporta um racio entre 2x e 4x atribuimos a pontuacdo de 2 & 4;

<\

Se uma empresa reporta um racio entre 4x e 5x atribuimos a pontuacdo de 4 a 6;

v' Se uma empresa reporta um racio entre 5x e 6x atribuimos a pontuacdo de 6 4 8;
e

v' Se uma empresa reporta um racio superior a 6x atribuimos a pontuacdo de 8 4 10.

Constitui factor de ajuste deste factor a tendéncia do mesmo nos Ultimos 3 anos. O grau
do ajuste é feito de forma discricionaria, dependendo da percepcdo do analista, e ndo
deve exceder -0,5x e +0,5x.

2.1.2 FCO/Servigo da divida

Este indicador mostra como o fluxo de caixa gerado pela actividade operacional da
empresa cobre as suas obrigagcdes com juros e amortizagcdes da divida. Ela mostra a
capacidade da empresa em cumprir 0s seus compromissos financeiros de curto prazo com

sua geracdo de caixa operacional.

e FCO - geracdo de caixa operacional excluindo investimentos de expansao.

e Servico da Divida = AmortizacBes de empréstimos + Juros financeiros.



[1-2] ]2-4] 14-6] 16-8] 18-10]

>2.1x 2.1x-1.8x 1.8x-1.5x 1.5x-1.2X <1.2x

v/ Se uma empresa reporta um racio, neste indicador, superior a 2.1x atribuimos a
pontuacdo de 13 2.

v/ Se uma empresa reporta um racio entre 2.1x e 1.8x atribuimos a pontuacdo de 2 &
4

v' Se uma empresa reporta um racio entre 1.8x e 1.5x atribuimos a pontuacdo de 4 &
6;

v' Se uma empresa reporta um racio entre 1.5x e 1.2x atribuimos a pontuacdo de 6 &
8; e

v' Se uma empresa reporta um rdacio inferior a 1.2x atribuimos a pontuacdo de 8 &
10.

Constitui factor de ajuste deste factor a tendéncia do mesmo nos ultimos 3 anos. O grau
do ajuste é feito de forma discricionaria, dependendo da percepcdo do analista, e ndo
deve exceder -0.25x e +0,25x.

2.1.3 Divida/Capital total

O grau de alavancagem financeira mostra a proporc¢ado de capitais préprios e da divida que
a empresa usa para financiar os seus activos e como o capital dos accionistas pode cobrir

as obrigacBes com credores em caso de declinio da actividade principal da empresa.
e Capital Total = capitais proprios + divida total
e Divida Total = empréstimos bancarios + similares.

Um baixo racio neste indicador indica menos dependéncia a capitais de terceiros e menor

risco a revindicacdes sobre os activos da empresa.

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]

<0.20 0.20-0.35 0.35-0.50 0.50-0.65 >0.65

v' Se uma empresa reporta um racio, neste indicador, inferior a 0.20 atribuimos a
pontuacdo de 13 2.

v' Se uma empresa reporta um racio entre 0.20 e 0.35 atribuimos a pontuac3o de 2
aa;

v" Se uma empresa reporta um racio entre 0.35 e 0.50 atribuimos a pontuacdo de 4
a6;

v" Se uma empresa reporta um racio entre 0.50 e 0.65 atribuimos a pontuacdo de 6
asg; e



v' Se uma empresa reporta um racio superior a 0.65 atribuimos a pontuacdo de 8 &
10.

Constitui factor de ajuste deste factor a tendéncia do mesmo nos ultimos 3 anos. O grau
do ajuste é feito de forma discricionaria, dependendo da percepcdo do analista, e ndo
deve exceder -0.5 e +0.5.

2.1.4 Risco Cambial

Este indicador é uma proxy para compreender a exposicdo de uma empresa do SEE a
alteracGes cambiais. Por simplificacdo, e por estar aderente a realidade mocambicana
recente, escolheu-se fazer esta andlise através do racio divida mais similares a divida em

moeda externa/lucro bruto.

Adicionalmente, para efeitos de ajustamento, uma anadlise dos fornecedores em moeda
externa é necessaria para reflectir a posicdo real do risco cambial proveniente da

actividade operacional da empresa.

Como consideramos a exposi¢cdo cambial um factor de alta relevancia na atribuicdo de
risco de crédito de uma empresa, quanto maior for o endividamento em moedas
estrangeiras em relacdo ao seu lucro bruto, maior serd a pontuagdo atribuida neste

indicador, seguindo a gradacdo da tabela abaixo.

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]

<1x 11x;2x] 12x;3x] 13x;4x] >4x

v' Se uma empresa reporta um racio, neste indicador, inferior a 1x atribuimos a
pontuacdo de 13 2.

v" Se uma empresa reporta um racio entre 1x e 2x atribuimos a pontuacdo de 2 & 4;

<

Se uma empresa reporta um racio entre 2x e 3x atribuimos a pontuacao de 4 a 6;

v' Se uma empresa reporta um racio entre 3x e 4x atribuimos a pontuacdo de 6 4 8;
e

v' Se uma empresa reporta um racio superior a 4x atribuimos a pontuacdo de 8 4 10.

Constitui factor de ajuste deste factor a tendéncia do mesmo nos Ultimos 3 anos. O grau
do ajuste é feito de forma discricionaria, dependendo da percepcdo do analista e da
consideracdo de outros elementos operacionais relevantes que impactam no risco de
crédito ndo constantes na definicdo acima.



2.1.5 Crescimento do EBITDA

Assume-se que empresas com altas taxas de crescimento do EBITDA possam suportar

maiores niveis de endividamento por estarem em um processo de rdpida desalavancagem

e, por isso, convergirem rapidamente para indices de alavancagem mais conservadores.

Utilizamos como indicador a taxa anual de crescimento composta do EBITDA dos ultimos
3 anos para indicar a velocidade de desalavancagem da empresa?.

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]
>15% 0%-15% 0% -15% -0 <-15%
v/ Se uma empresa reporta um crescimento de EBITDA superior a 15%, atribuimos a
pontuacdode 13 2.
v' Se uma empresa reporta um crescimento de EBITDA situado entre 15% e 0%,
atribuimos a pontuacado de 2 4 4,
v’ Se uma empresa reporta um crescimento de EBITDA de 0%, atribuimos a
pontuacdo de 2 3 4;
v' Se uma empresa reporta um crescimento de EBITDA situado entre 0% e -15%,
atribuimos a pontuacdo de 6 & 8;
v" Se uma empresa reporta um crescimento de EBITDA inferior a -15%, atribuimos a

pontuacdo de 8 4 10.

Constitui factor de ajuste deste factor a tendéncia do mesmo nos ultimos 3 anos. O grau
do ajuste é feito de forma discricionaria, dependendo da percepg¢do do analista e da
tendéncia, uma vez que a férmula usada considera o primeiro e o Ultimo ano.

2.2 Factores Qualitativos

2.2.1 Ambiente regulatério

Para empresas de servicos publicos que normalmente operam como monopdlio, com

tarifas reguladas, o ambiente regulatério e o modo pelo qual a empresa se adapta a esse

ambiente sdo consideracdes de crédito importantes. Através deste indicador estimamos

1 Do inglés Compound Annual Growth Rate (CAGR) é a taxa de retorno necessaria para um investimento crescer de seu

1/n
saldo inicial para o seu saldo final. O CAGR é calculado da seguinte forma CAGR = (Y/—{) — 1, onde Vf —valor final; Vi

—valor inicial e; n —numero de periodos em anos.




a capacidade da empresa recuperar custos e obter retornos com base na previsibilidade e

na consisténcia de uma base regulatéria?.

Para empresas que operam em mercados regulados, este indicador avalia-se trés

subfactores:

1. Existéncia de uma agéncia reguladora independente e como Unica autoridade na
tomada de decisOes;

2. Existéncia deregras e férmulas estabelecidas para a determinacdo de tarifas sendo
estas estaveis e respeitadas pelo menos nos ultimos trés anos;

3. Regras e fdérmulas estabelecidas que garantam uma empresa modelo em
recuperar custos e obter retorno sobre os investimentos autorizados.

Este indicador é avaliado de acordo com a tabela abaixo apresentado.

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]
Os trés Os trés Apenas os Apenas 0s Nenhum dos
subfactores sdo | subfactores sdo | subfactores 2 e | subfactores 2 e | subfactores é
observados. observados, 3sdo 3 sdo observado.
entretanto o observados. observados,
subfactor 2 é mas o
observado por subfactor 2 é
um periodo observado por
inferior a trés um periodo
anos. inferior a trés
anos.

As empresas que operam em mercados livres tém autonomia de determinar precos que
ajudam a recuperar custos e obter retornos, sendo a priori pontuadas no extremo
favoravel, equiparando-as a empresas que operam em mercados com regulagdo
favoravel, e ou com barreiras para limitar a competicdo. Contudo, por se tratar de
mercado livre abre espaco para incremento da competicdo o que pode tirar essa

vantagem e colocar numa posicdo de alto risco.

2 Baseado na metodologia da Moody's para Servicos Publicos Regulados de Gas e Electricidade, disponivel em:
<http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1080600>, acessado no dia 06 de
Novembro de 2019.



http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1080600

2.2.2 Resiliéncia do mercado

A resiliéncia estd associada a capacidade do mercado resistir e adaptar-se em uma
situacdo econdmica adversa. Mercados que tendem a sofrer menos impactos de ciclos
econdmicos oferecem uma previsibilidade maior e assim um menor risco associado.

As empresas que operam em mercados resilientes tendem a estar menos expostas ao
risco gerado pelos ciclos econémicos.

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]

O mercado O mercado tem O mercado O mercado O mercado

sofre pouca alguma tende a flutuar tende a tende a

influencia dos | exposigdo aos em linha com os | exacerbar um | exacerbar

ciclos ciclos ciclos pouCo 0 muito o

econdmicos. econdmicos, mas | econdmicos. desempenho | desempenho
demonstra certa do resto da do resto da
resiliéncia. economia. economia.

2.2.3 Participagao de accionistas minoritarios no controlo da Empresa

A participacdo de socios minoritarios em empresas do SEE apresenta-se como um
mitigador de risco de crédito na medida que se espera que estes sécios, com interesses
exclusivamente econdmico-financeiros, tenham relevancia em tomadas de decisGes

estratégicas, preservando a saude financeira da empresa frente a outros interesses.

Conforme indicado na tabela abaixo, empresas do SEE que possuam uma participacao
minoritaria igual ou superior a 40% terdo sua pontuagdo denotando baixo risco de crédito
(entre 1 e 2). Esta pontuacdo cresce gradativamente conforme a menor participacdo de
sdcios minoritarios, sendo que em empresas com participacdes minoritarias inferior a 10%

receberdo uma pontuacdo no mais elevado intervalo da metodologia (8 a 10).

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]

>40% 40%-30% 30%-20% 20%-10% <10%

2.2.4 Critérios de selec¢do e nomeag¢do dos membros do Conselho de Administragdo da
empresa

Os membros do Conselho de Administracdo sdo dirigentes e responsaveis pela gestdo da
empresa, e, portanto, devem estar preparados para responder as atribuicdes. Uma
definicdo clara dos requisitos minimos para o cargo, minimiza a possibilidade de o cargo

ser assumido por individuos menos qualificados.
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Para atender a este quesito, trés (3) subfactores sdo levados em conta:

1. Critério de seleccdo e nomeacdo dos orgdos do Conselho de Administracdo
baseado na avaliacdo de competéncias, habilitacdes académicas e experiéncia
profissional na area;

2. Continuidade do mandato baseado na avaliacdao do desempenho;

3. Remuneracdo variavel em funcdo do desempenho da empresa.

[1-2] 12-4] 14-6] 16-8] 18-10]
Todos os Somente os Somente os Apenas o Nenhum dos
subfactores sdo | subfactores 1 e 2 | subfactores2e3 | subfactor3é | subfactoresé
observados. sdo observados. sdo observados. observado. observado.

A pontuacdo neste factor podera ser ajustada mediante as observacdes das deficiéncias

na implementagao dos subfactores acima listados.

2.2.5 Qualidade, transparéncia e regularidade das informagGes contabilisticas

O acesso a informacdo permite que os diferentes stakeholder’s possam utiliza-la na analise

do risco a que estdo expostos. Assume-se que empresas com boa performance e

transparentes nao

retardam e sdo consistentes na divulgacdo da

informacdo

contabilistica, tornando facil uma andlise em perspectiva da situacdo de uma empresa.

Os aspectos analisados neste indicador sdo:

1. Pontualidade na divulgacdo das informacdes contabilisticas, de acordo com a lei

vigente.

2. Manutencdo do padrdo da divulgacdo das informacgdes contabilisticas;

3. Periodos que a empresa cumpre os subfactores acima sem interrupgdo -
regularidade.

[1-2]

J2-4]

14-6]

16-8]

18-10]

Subfactores 1 e
2 sao
observados por

Subfactores 1 e 2
sdao observados
por um periodo

Apenas o
subfactor 1 é
observado e num

Apenas o
subfactor 2 é
observado e

Nenhum dos
subfactores foi
observado na

um periodo inferior a 3 anos periodo inferior a | num periodo | ultima
minimo de 3 consecutivos. 3 anos inferior a 3 divulgacdo de
anos anos resultados
consecutivos.

Importa referir que as informacBes contabilisticas referidas devem estar auditadas e

fazerem-se acompanhar do parecer do auditor.
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2.3 Factores de Ajustamento da Pontuagdo Global

A pontuagdo global obtida da avaliagao dos factores listados em 2.1 e 2.2 s3ao ajustados de
acordo com histérico de transferéncias monetarias entre a Empresa e o Estado. Assim,
empresas que tem historico de receber fundos do Estado e ndo reembolsar e ou estarem
em incumprimento das suas obrigacGes financeiras sdo ajustados negativamente,
enquanto as empresas com histéricos de transferir dividendos, ndo beneficiar de subsidios
e ou estarem em cumprimento das obrigacdes financeiras sdo ajustados positivamente.
Determinada de forma discricionaria, estes ajustes variam no intervalo de menos um (-1)

a mais um (+1).

Abaixo estdo listados os itens levados em conta no ajustamento da pontuacdo global:

i) Transferéncia de dividendos para o Estado;

i) Subsidios;

iii) Garantias, avales, carta de conforto e empréstimos.
Para uma avaliacdo prospectiva, uma analise dos orcamentos previsionais das empresas,
dos planos de investimento e ou restruturacdes e da evolucdo do mercado é necessaria

para reflectir o risco crediticio real.

2.4 Complementaridade entre Metodologias e Regularidade da Avaliacdo

Numa fase inicial, a metodologia Z-Score podera ser aplicada a todas as empresas do SEE
consideradas relevantes (tal como feito no relatério de risco de crédito SOE 2016 —2018).
Os resultados do Z-Scores poderiam ser utilizados na priorizacdo das empresas para uma
andlise de risco mais pormenorizada. Assim, constituiriam critérios de seleccdo das
empresas a dimensdo dos activos (grandes) e o nivel de risco avaliados a partir da
metodologia Z-Score (alto risco). A metodologia Moody’s ajustada pode entdo ser usada
para avaliar regularmente a solvabilidade das empresas prioritarias seleccionadas. Além
das avaliacBes regulares, recomenda-se que o Governo aplique a metodologia de notacao
de crédito antes de entrar em novos passivos contingentes (garantias, acordos de

retrocessao e empréstimos SOE ndo garantidos).
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I1l. CONSIDERAGOES FINAIS

A Metodologia de Moody’s Ajustada foi desenvolvida para avaliar o risco de crédito do SEE
de uma maneira complementar a metodologia Z-Score de Edward I. Altman, actualmente
utilizada nas andlises de riscos fiscais. A presente metodologia estd alinhada ao quadro
legal de gestdo de divida e garantias, incluindo do sector empresarial do Estado,

nomeadamente o decreto 77/2017 e do decreto 10/2019 que regula a Lei 3/2018.

A expectativa é que ao utilizar-se diferentes indicadores obtenha-se uma melhor
percepcao do nivel de risco do SEE de forma a suportar o desenho de mecanismos para a

mitigacdo de riscos.

O desenvolvimento da metodologia é um processo continuo que vai acompanhar as
dindmicas econdmicas e financeiras. Os indicadores incluidos na analise e pesos atribuidos
aos factores de rating serdo sujeitos a revisdes constantes e poderdo sofrer alteracdes
com vista a aprimorar a avaliacdo de risco crediticio. Para assegurar credibilidade e
transparéncia, todas as alteracGes efectuadas e impactos sobre a pontuacdo serdo

registadas e devidamente comunicadas.
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Accionista

Amortizacdo da divida

CAGR

Capital de terceiros (alheio)

Capital préprio

Capital social

Credor

Default

Depreciagao e amortizagao

Divida bruta

Divida bruta ajustada

Glossario

Detentor de capital ou parte de capital de uma determinada
empresa, ac¢des, proprietario da empresa.

Pagamento periddico de parcela do empréstimo previamente
definido.

Do inglés, a sigla corresponde “Compound Annual Growth
Rate”, que traduzido quer dizer taxa de crescimento anual
composta, mede o retorno necessario para um investimento
crescer de seu saldo inicial para o seu saldo final. Essa taxa
“ficticia” de retorno estimaria como o investimento teria
crescido se os retornos fossem constantes.

Passivo exigivel (obrigacdes) da empresa e representa os
investimentos feitos com recursos de terceiros (empréstimos
bancarios, compra de mercadorias a prazo, etc.).

Valor liquido do patriménio de uma empresa. E a soma do
capital social, suas variagcdes, os lucros e as reservas.
Corresponde a diferenca entre os activos totais (conjunto de
todos os bens e direitos) e passivos totais (obrigacdes perante
terceiros).

Investimento inicial feito pelos proprietdrios da empresa e
corresponde ao patriménio liquido inicial. Pode ser alterado
mediante investimentos adicionais (aumentos de capital) ou
desinvestimentos (diminuicdes de capital).

Individuo, organizagdo ou instituicdo que concede crédito ou
empréstimo a outrem.

Quando uma pessoa, empresa ou um pais deixa de honrar os
compromissos no prazo e nas condicdes previstas.

Termo contabilistico usado para designar a desvalorizagao dos
activos permanentes tangiveis (depreciacdo) e intangiveis
(amortizagdo) de uma empresa durante o periodo de vida util.
A depreciacao dos activos decorre do uso, do desgaste natural
ou, ainda, de sua obsolescéncia enquanto a amortizagdo
decorre da reducdo no tempo contratual para a utilizagcdo do
bem ou direito.

Representa o somatorio de todos os compromissos financeiros
da empresa (empréstimos financeiros de curto prazo e longo
prazo).

Representa o somatdrio de todos os compromissos financeiros
da empresa acrescido os similares, como as obrigacdes
atrasadas para com os fornecedores, para com o Estado entre
outros.
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Divida liquida

Divida liquida ajustada

EBITDA

Fluxo de caixa

Fluxo de caixa operacional

Juros

Mercado livre

Mercado regulado

Patrimonio:

Patriménio liquido:

Resiliéncia do mercado:

Risco

Risco de crédito

Stakeholder

Diferenca entre a divida bruta e o que a empresa tem disponivel
actualmente para a quitacdo (caixa e equivalentes).

Diferenca entre a divida bruta ajustada e as disponibilidades
(caixa e equivalentes).

Do inglés, a sigla corresponde “Earn Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization”, que traduzido quer dizer
Lucros Antes de Juros, Imposto, Depreciagdo e Amortizacdo
(LAJIDA). Proxy de geracdo de caixa operacional da empresa, diz
quanto a empresa gera de recursos apenas em suas actividades
operacionais, desconsiderando os efeitos financeiros e de
impostos. Este indicador mostra o desempenho real da
empresa num determinado periodo.

Entrada e saida de caixa oriundas de todas as operac¢des da
empresa (operacional, de investimento e financeiras).

Geracdo de caixa oriunda da actividade principal da empresa.
Mostra o valor de caixa gerada pela actividade operacional.

Valor a ser pago pelo devedor por estar a usar recursos
financeiros de terceiros. Remuneracdo efectiva do capital,
recebida pelo financiador, decorrente do prazo concedido.

Sector caracterizado pela existéncia de livre negociacdo entre
vendedores e compradores, permitindo a fixacdo de tarifas e
demais solucdes que melhor se adequa as necessidades dos
actores.

Sector caracterizado pela existéncia de um agente geralmente
independente e que goza de autonomia para a determinacgdo
de regras e fixagdo de tarifa a ser aplicada no sector, cabendo
aos vendedores e compradores deste sector transaccionar nas
condicBes estabelecidas pelo agente.

Conjunto de activos (bens e direitos) e passivos (obrigacdes).

Diferenca entre os activos (conjunto de todos os bens e
direitos) e passivos (todas as obrigacGes financeiras perante
terceiros).

Capacidade do mercado resistir ou adaptar-se face a mudancas
econémicas adversas.

Incerteza face a ocorréncia de determinados acontecimentos
futuros.

Probabilidade de um devedor ndo honrar com seu
compromisso no prazo e condi¢es acordadas.

Pessoa, grupo ou entidade com legitimos interesses no
desempenho de uma empresa, e cujas decisGes e actuacdes
podem afectar, directa ou indirectamente, essa mesma
empresa. Inclui  funcionarios, gestores, proprietarios
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Risco cambial

Sector Empresarial do Estado

Servico da divida

(accionistas ou socios), fornecedores, clientes, credores,
Estado, sindicatos e diversas outras pessoas ou entidades que
se relacionam com a empresa, e nesta possuem interesses de
diversa natureza.

Possibilidade de ganhos ou perdas imprevisiveis como
resultado das alteracdes nas taxas cambiais entre as moedas,
dificultando a previsibilidade e planeamento da empresa.

Conjunto de unidades produtivas e comerciais do Estado,
organizadas e geridas de forma empresarial, integrando as
empresas publicas e as maioritariamente participadas pelo
Estado.

Somatdrio dos pagamentos de juros e do principal (amortizacdo
da divida).
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