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Resumo

A insolvéncia é um fendmeno que devasta financeira e socialmente milhares de empresas,
pelo que se revela importante a identificacdo de fatores de natureza financeira que a
permitam antecipar, por forma a serem tomadas medidas que possibilitem evitar esse
problema. Face aos considerdveis indices de insolvéncia das empresas pertencentes a
Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE) 15 - Inddstria do Couro e
dos Produtos do Couro, o presente estudo tem como principal objetivo criar um modelo
de previsdo de insolvéncia, por forma a facultar mais uma ferramenta de gestdo as
empresas pertencentes a CAE 15. Mais, o presente estudo tem ainda como objetivo
comparar o grau de assertividade do modelo desenvolvido com outros modelos ja criados.

Com base na reviséo da literatura, foi identificado um conjunto de 40 racios financeiros
utilizados em modelos de previsdo de insolvéncia, tendo estes sido aplicados a uma
amostra de 108 empresas ativas e 57 empresas insolventes da CAE 15, cujas
demonstracdes financeiras foram disponibilizadas pela base de dados da Informa D&B
relativamente ao periodo entre 2016 e 2019. Para criar 0 modelo de previsdo de
insolvéncia para a devida industria foi utilizada a analise discriminante.

Neste estudo, 0s récios financeiros que possibilitam discriminar as empresas do setor sao
um proxy da liquidez reduzida, o récio do fundo de maneio relativamente ao ativo total,
o (log) dos ativos fixos tangiveis e a rotacdo do ativo. Na amostra das empresas ativas, a
funcdo discriminante estimada apresentou uma percentagem de assertividade de 77% para
0 ano N-1 e N-2 e de 70% para 0 ano N-3, enquanto na amostra de empresas insolventes
classificou corretamente 83% das empresas para 0 ano N-1, 78% para 0 ano N-2 e 70%
para 0 ano N-3, revelando ser superior a grande maioria dos outros modelos de previsao
de insolvéncia referenciados no presente estudo.

Palavras-Chave: Insolvéncia, Modelo de Previsao de Insolvéncia, Industria do Couro e
dos Produtos de Couro, Ré&cios Financeiros, Demonstracdes Financeiras, Analise
Discriminante.




Abstract

Insolvency is a phenomenon that financially and socially devastates thousands of
companies, therefore it is important to identify financial factors that allow it to be
anticipated, so that measures can be taken to avoid this problem. Given the considerable
insolvency rates of companies belonging to the Portuguese Classification of Economic
Activities (CAE) 15 - Leather and Leather Products Industry, this study’s main goal is to
create an insolvency prediction model, in order to provide another management tool for
companies belonging to CAE 15. Furthermore, this study also aims to compare the degree
of assertiveness of the model developed with other models already created.

Based on the literature review, a set of 40 financial ratios used in insolvency prediction
models was identified, and these were applied to a sample of 108 active companies and
57 insolvent companies of CAE 15, whose financial statements were made available by
the Informa D&B database for the period between 2016 and 2019. Discriminant analysis
was used to create the insolvency prediction model for the respective industry.

In this study, the financial ratios that make it possible to discriminate companies in the
sector are a proxy of reduced liquidity, the ratio of working capital relative to total assets,
the (log) of tangible fixed assets and asset turnover. In the sample of active companies,
the estimated discriminant function presented an assertiveness percentage of 77% for year
N-1 and N-2 and 70% for year N-3, while in the sample of insolvency companies it
correctly classified 83% of the companies for year N-1, 78% for year N-2 and 70% for
year N-3, revealing to be higher than the vast majority of the other insolvency prediction
models referenced in this study.

Keywords: Insolvency, Insolvency Prediction Model, Leather and Leather Products
Industry, Financial Ratios, Financial Statements, Discriminant Analysis.
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Previséo de insolvéncia:
Um modelo para as empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro

Capitulo I - Introducéo

1.1 Enquadramento do Tema

A presente dissertacdo tem como tema os modelos de previsdo de insolvéncia,
em particular aplicados & Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
(CAE) 15 - Industria do Couro e dos Produtos de Couro. Com efeito, ao longo dos anos,
a insolvéncia tem ganho cada vez mais destaque, sobretudo, devido as sucessivas crises
que se fizeram sentir e que devastaram milhares de empresas. A elevada imprevisibilidade
do mercado pressiona os gestores a adotarem uma gestdo cada vez mais eficiente, de
modo a assegurar a continuidade da empresa no futuro préximo.

Neste ambito, os modelos de previséo de insolvéncia surgem como uma ferramenta de
gestdo que auxilia os gestores a anteciparem situacdes financeiras desfavoraveis, por
forma a que seja possivel adotar, atempadamente, medidas para inverter o rumo dos
acontecimentos. Tal como afirmam Santos e Simdes (2019), os modelos de previséo de
insolvéncia ajudam os gestores a melhorar a tomada de decisdo, de modo a salvaguardar
o futuro das empresas.

1.2 Justificacdo do Tema

A escolha do tema justifica-se, primeiramente, pelo facto da Industria do Couro e dos
Produtos de Couro (CAE 15) ser um setor com tradi¢do em Portugal e com um nivel de
exportacdes consideraveis para a dimensdo das empresas escolhidas. Segundo o Banco
de Portugal (2020), as micro e pequenas empresas pertencentes a CAE 15 venderam em
2019 cerca de 36% da sua producédo para 0 mercado externo.

Outro fator que justifica a op¢do por este tema relaciona-se com o consideravel indice de
mortalidade apresentado pelas micro e pequenas empresas pertencentes a CAE 15. Com
efeito, de acordo com o Banco de Portugal (2020), no ano de 2019 cerca de 216 em 2041
empresas (aproximadamente 11%) extinguiram-se, devido a diversos fatores, incluindo a
insolvéncia. Mais, segundo a base de dados da Informa D&B, 67 empresas entraram em
insolvéncia no ano de 2019, o que representa 31% da totalidade das empresas extintas.
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Um modelo para as empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro

1.3 Problema e Objetivos de Investigagio

De acordo com Malhotra (2010), o problema de investigagdo € o primeiro e crucial passo
para a definicdo de todo o processo de investigacdo. Desta forma, o problema de
investigacao para o presente estudo é o seguinte:

Havera um conjunto de racios financeiros que permita diferenciar, de forma exclusiva, as
empresas insolventes das empresas ativas pertencentes a Industria do Couro e dos
Produtos de Couro de forma a prevenir a sua insolvéncia?

A luz deste problema, os objetivos da presente dissertacio sio os seguintes:

— Objetivo Principal: Aferir se existe um conjunto de racios financeiros que
permitem diferenciar, de forma exclusiva, as empresas insolventes das empresas
ativas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro;

— Objetivo Especifico: Aferir se 0 modelo criado aufere um grau de assertividade
superior aos demais modelos apresentados na revisdo de literatura (subcapitulo
2.5.2) para os anos N-1 (2018), N-2 (2017) e N-3 (2016).

1.4 Metodologia de Investigacéo

Face ao problema de investigacdo e aos objetivos previamente apresentados, foi
selecionado o design de investigacdo causal de modo a averiguar quais 0S racios
financeiros (causas) que diferenciam as empresas insolventes das empresas ativas
pertencentes a CAE 15 (efeito). Foram usados diferentes instrumentos de recolha de
dados: numa primeira fase, recorreu-se a base de dados da Informa D&B, para obtencao
dos valores das rabricas das demonstracfes financeiras das devidas empresas com a
finalidade de se proceder aos calculos necessarios dos racios financeiros expostos na
revisdo de literatura (subcapitulo 2.5.2); numa segunda fase, e para efeitos de
caracterizacdo do setor da Industria do Couro e dos Produtos do Couro, foram usados
dados secundarios obtidos do Banco de Portugal (2020). A amostra ndo-probabilistica por
julgamento é composta por 108 empresas ativas e por 57 empresas insolventes, sendo que
para a amostra de construcdo foram usadas 34 empresas tanto das ativas como das
insolventes e as restantes foram usadas para validar o modelo.
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Usando a andlise discriminante como técnica estatistica predominante, tornou-se
possivel, selecionar os racios financeiros mais significativos, que diferenciam as
empresas ativas das empresas insolventes, criando dessa forma o correspondente modelo
de previséao de insolvéncia.

1.5 Estrutura da Dissertagdo

A presente dissertacdo € composta por cinco capitulos:

— O capitulo | corresponde a introducdo, constando o enquadramento do tema, a
justificacdo do tema, o problema e objetivos de investigacdo, a metodologia de
investigacao e a estrutura da dissertacao;

— No capitulo Il desenvolve-se a revisdo da literatura, retratando os conceitos
relacionados com o tema da dissertacdo, nomeadamente, a crise, a insolvéncia, a
andlise financeira e a relevancia da informacdo financeira, assim como a
relevancia dos modelos de previsdo de insolvéncia, figurando alguns dos modelos
ja criados.

— O capitulo 11l explicita a metodologia usada, nomeadamente, o problema e
objetivos de investigacdo, as variaveis, o design de investigacdo, o instrumento de
recolha de dados, o processo de amostragem, o método de anélise dos dados e 0
tratamento preliminar dos dados;

— No capitulo IV procede-se a caracterizacdo do setor e da amostra, sendo ainda
apresentados e discutidos os resultados do estudo;

— Por fim, no capitulo V apresentam-se as principais conclusdes do estudo
confrontadas com 0s objetivos estabelecidos, assim como as recomendacdes, as
limitacOes ao estudo e as sugestdes para pesquisas futuras.
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Capitulo 11 - Revisao da Literatura

2.1 Introducao

Ao longo do presente capitulo sera realizada a revisdo da literatura sobre o tema a ser
desenvolvido. Primeiramente, explicita-se o0 conceito de crise e 0 seu impacto nas
empresas e, de seguida, o conceito, sintomas e causas de insolvéncias, bem como os
processos de recuperacdo ou liquidacdo empresarial. Posteriormente, e tendo em
consideracdo que os racios financeiros sdo as variaveis explicativas do modelo a ser
estimado e aplicado, explora-se 0 &mbito da andlise financeira, assim como a relevancia
da informacéo financeira para esse efeito. Por fim, mostra-se a importancia dos modelos
de previséao de insolvéncia, sendo ainda apresentados modelos referidos na literatura.

2.2 Conceito de Crise e 0 seu Impacto nas Empresas

Perante dificuldades econémicas, como as que se evidenciam na atualidade, a palavra
crise € referida com muita frequéncia pelos analistas, pelo que é importante perceber o
seu conceito e 0 seu impacto no mundo empresarial.

De acordo com Smith (cit. in Pedersen, Ritter e Benedetto, 2020, p. 315), “(...) adefinicdo
de crise gerou um consideravel debate na literatura académica e ndo ha uma real aceitacao
coletiva sobre o significado preciso do termo.” Pauchant e Mitroff (cit. in Ritchie e Jiang,
2019, p. 2) definem crise como uma “rutura que afeta fisicamente um sistema como um
todo e ameaca 0s seus pressupostos basicos (...)”. Num contexto empresarial, Pedersen,
Ritter e Benedetto (2020) entendem que a crise € um conjunto de adversidades que tem
um impacto muito vigoroso se ndo for gerida com eficacia. Estes autores salientam ainda,
que a crise pode conduzir as empresas a insolvéncia, devido a perdas avultadas para as
organizacOes, que resultam designadamente da paragem da producdo e,
consequentemente, da escassez de receitas.

Ja Walas-Trebacz e Ziarko (cit. in Czarnecki e Starosta, 2014) afirmam que a crise pode
também ter os seguintes significados:

— Um contexto arduo, prejudicial e atipico que afeta a normalidade dos
procedimentos, que se desenrola no presente ou que se perspetiva que ird suceder
nos anos seguintes;
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— Uma conjuntura volivel que origina o desenvolvimento imprescindivel de uma
estratégia diferenciada;

— Um contexto que prejudica as empresas e as suas partes interessadas, uma vez que
afeta a sua atividade diria, 0s seus principios e as metas a alcancar;

Bordo e Haubrich (2017) apontam que a crise financeira de 2008 teve um impacto
significativo na economia mundial, ficando marcada como uma das piores desde 1929.
Um estudo realizado por Martins (2016), analisou os principais choques sofridos pelas
empresas portuguesas que resultaram da crise de 2008. A incapacidade de os clientes
honrarem as suas dividas, a queda abrupta da procura e a dificuldade no acesso a
financiamento, afiguraram-se como os principais fatores que afetaram negativamente o
setor empresarial portugués. A dificuldade em obter liquidez, obrigou muitas empresas,
em especial, as de menor dimensao a fazer ajustamentos, levando a revisdo dos pregos
aplicados e a diminuic&o dos custos.

Com efeito, 0 Banco de Portugal (2020) reforca as dificuldades de liquidez que se faziam
sentir nessa época, com uma percentagem significativa das empresas portuguesas a
apresentarem capitais proprios, resultados liquidos e o Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and Amortization (EBITDA) com valores abaixo de zero, como se pode
observar na Tabela 1.

Tabela 1: Percentagem de empresas com valores de capitais
préprios, resultados liquidos e EBITDA abaixo de zero

Indicadores 2008 2009 2010 2011 2012
EBITDA 32% 33% 33% 36% 39%
Resultados Liquidos 43% 42% 42% 45% 47%
Capital Préprio 24% 24% 25% 26% 28%

Fonte: Banco de Portugal (2020)

Mais recentemente, a pandemia da covid-19 assolou o tecido empresarial portugués,
devido a obrigatoriedade de confinamento, por forma a salvaguardar a saude publica.
Neste contexto, muitas empresas, em especial as de alojamento e restauracdo, tiveram de
encerrar temporariamente ou definitivamente os seus servi¢os, o que resultou numa
paragem abrupta da sua producédo e, consequentemente, a perdas avultadas de receitas.
Desta forma, 80 % das empresas tiveram uma descida significativa no seu volume de
negocios no més de abril de 2020 em comparacdo com o periodo homoélogo do ano
anterior (Manteu, Monteiro e Sequeira, 2020). O impacto da covid-19 ainda se faz sentir
e seguramente continuara ao longo dos préximos anos.
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Em suma, a crise € um fendmeno que origina uma desconfianca no mercado,
desencadeando uma poupanca nos gastos dos consumidores, 0 que leva a uma estagnagéo
econOmica e, consequentemente, a falta de liquidez, logo constitui uma ameaca séria para
as empresas, tanto a curto prazo como a longo prazo.

2.3 Insolvéncia

Sendo a insolvéncia uma das graves consequéncias de uma crise, afetando severamente o
setor empresarial, entende-se como relevante explorar o tema da insolvéncia.

2.3.1 Conceito e Tipos de Insolvéncia

De acordo com o n°l do artigo 3° do Cdodigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas, aprovado pelo Decreto-Lei n° 53/2004, “E considerado em situacio de
insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes

vencidas.”

Homonoff, Spreen e Clair (2020) corroboram a mesma definicdo, sustentando que uma
organizagao que ndo consegue honrar os seus compromissos em tempo Util é considerada
insolvente. Os mesmos autores enumeram dois tipos de insolvéncia empresarial:

— Insolvéncia do fluxo de caixa: este tipo de insolvéncia verifica-se quando uma
empresa tem falta de liquidez para honrar 0s seus compromissos, que serdo
vencidos em menos de um ano.

— Insolvéncia no balango patrimonial: verifica-se quando no balango das
empresas, 0 ativo total € menor que o seu passivo total.

2.3.2 Sinais de Insolvéncia

A identificacdo dos sinais de insolvéncia € um dos pontos chave para que as empresas
consigam desenvolver atempadamente estratégias que permitam melhorar a sua posi¢édo
financeira. Desta forma, quando as empresas caminham para a insolvéncia apresentam
alguns sinais a que os gestores devem estar atentos, de modo a evitar que a situagédo
financeira se agrave e que se torne irreversivel. Na Tabela 2 s&o apresentados alguns
desses sinais.
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Tabela 2: Sinais que antecipam a insolvéncia

Fatores Internos

Fatores Externos

Diminuigdo da faturagdo / altos custos

Extrema desconfianca do mercado

Diminuic&o dos indices de lucratividade

Diminuigdo da participagdo no mercado

Diminui¢do dos racios correntes / racios de
investimento / recursos financeiros da empresa

Dificuldade em atrair novos investimentos /
aumento do racio da divida

Diminuicdo dos indices de solvabilidade e
liquidez

Fonte: Burksaitiene e Mazintiene (2011, p. 140)

Adicionalmente, Harlan (cit. in Burksaitiene e Mazintiene, 2011, p. 141) acrescenta que
se deve prestar atencdo a outros sinais de insolvéncia que se refletem nas empresas e nos

seus produtos, conforme consta na Tabela 3.

Tabela 3: Sinais de insolvéncia nas empresas e nos seus produtos

Sinais das empresas

Sinais do Produto

A empresa anuncia a utilizacdo de uma nova
empresa de contabilidade ou a criagdo de novas
relacbes bancérias.

Nova competicdo entra no mercado.

Origina disputas na gestéo.

Os concorrentes parecem estar a vender 0s seus
produtos numa geracdo a frente.

Renuncias de membros do conselho.

O orcamento de pesquisa e desenvolvimento é
proporcionalmente menor do que o dos
concorrentes.

Reducdo da linha de crédito.

Os retalhistas parecem estar sempre com excesso
de stock.

As agdes ordinérias sdo vendidas num mercado
em baixa ou por um valor inferior ao registo
contabilistico.

Amigos e vizinhos pedem uma explicacdo para a
compra do produto daquela empresa.

Os executivos da empresa vendem agdes.

Ocorre uma grande eliminacéo de ativos.

A empresa é vista a desconsiderar o declinio da
sua situacdo financeira.

Fonte: Harlan (cit. in Burksaitiene e Mazintiene, 2011, p. 141)

Em suma, a insolvéncia pode dar sinais através da degradacdo dos racios financeiros, do

falhango no lancamento dos produtos, por reagdes negativas dos mercados ou por sinais

de instabilidade na empresa, o que prejudica severamente a posi¢do financeira das

empresas.
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2.3.3 Causas de Insolvéncia

Estes sinais aos quais as empresas devem estar atentas podem ter origem em diversas
causas. Ooghe e Waeyaert (cit. in Radulescu e Nistor, 2014) referem cinco grandes causas
que estdo na origem da insolvéncia empresarial, que se encontram ilustradas na Tabela 4.

Tabela 4: Causas de insolvéncia: Fatores Internos e Externos

Fatores Internos Fatores Externos

Competéncias presentes nos gestores que Meio ambiente que envolve a empresa, tendo em

administram o rumo da empresa, sendo um dos conta novas legislaces, variacdo das taxas de

fatores que os autores mais enfatizam. juros, inflacdo, o comportamento de compra dos
consumidores e dos mercados.

Estratégias deficientemente delineadas pelas Relacdo com os stakeholders, como por exemplo,

empresas na vertente operacional e administrativa.  a perda de poder negocial de uma empresa com 0s
respetivos fornecedores e clientes.

A dimensdo e a maturidade das empresas. Setor de atividade ao qual as empresas pertencem.

Fonte: Ooghe e Waeyaert (cit. in Radulescu e Nistor, 2014)

A estes fatores internos e externos, outros autores acrescentam ainda outras possiveis
causas especificas conducentes a insolvéncia.

Com referéncia a fatores internos, D’ Aveni ¢ MacMillan (1990) reforgcam que uma gestao
inadequada é um fator determinante para conduzir uma organizacdo a insolvéncia
empresarial. Os autores demonstram gue na reacao a uma crise, 0s gestores das empresas
sobreviventes focaram-se mais nos fatores externos que podiam prejudicar as entidades,
enguanto os lideres das organizacgdes que se tornaram insolventes deram mais importancia
a fatores internos, levando a cabo estratégias que ndo condiziam com a realidade.

Ja Kicher et al. (2020) concluiram com o seu estudo, que as empresas com mais
maturidade que se tornam mais rigidas, tendem a estar mais suscetiveis na aposta nas
mesmas estratégias que sortiram efeitos positivos em ocasides distintas, ignorando dessa
forma, os fatores externos, o que eleva a probabilidade de insucesso empresarial.

Hall (1992) acrescenta que as empresas, em especial, as de menor dimenséo nao tem, por
vezes, um leque abrangente de produtos/servicos para disponibilizar ao mercado, o que
origina uma excessiva dependéncia no sucesso de um Unico produto/servico,
representando assim, um grande perigo para as empresas.
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Por outro lado, Lupulescu (cit. in Lupu, 2014) afirma que a escassez de receitas em
vendas e uma incorreta abordagem publicitaria conduzem a insolvéncia empresarial. Um
produto que ndo atenda as necessidades do mercado, uma ma definicdo dos produtos
prioritarios e do publico-alvo, o foco em apenas nichos de mercado e a inexisténcia de
meios para escoar 0s produtos séo fatores que colocam as empresas em dificuldades.

Mironiuc, Robu e Robu (2010) realgam que as receitas proprias promovem a autonomia
financeira, que se afigura como primordial na sustentabilidade das empresas, eliminando
0 recurso excessivo a capitais alheios, reduzindo assim, a probabilidade de insolvéncia.
Brezeanu (cit. in Lupu, 2014) reforca que as fragilidades das organizacOes advém,
sobretudo, do recurso excessivo a fontes de financiamento exageradamente focadas em
concessdo de créditos, o que origina um aumento da sua submissdo para com as
instituicdes de crédito. O autor enfatiza que a falta de liquidez para realizar investimentos
na organizacao, origina uma maior procura por capitais alheios com encargos financeiros
elevados, 0 que pode colocar em causa a viabilidade do compromisso para com 0s
credores.

Resumindo, e conforme Fernandes et al. (2019, p. 238) afirmam, os fatores internos

podem derivar de “(...) problemas de natureza comercial, tecnolégica ou estratégica”.

No que diz respeito a fatores externos, Lisboa et al. (2011) acrescentam que a abertura de
novos e competitivos mercados constitui um desafio aos gestores, que necessitam de ter
uma visdo mais ampla do mercado e desenvolver novas estratégias para superarem a
concorréncia e evitar problemas de liquidez. J& Fernandes et al. (2019, p. 238) sustentam
que os fatores externos podem dever-se a “(...) problemas relacionados com o setor de
atividade em que a empresa se insere ou dificuldades da economia em geral que, direta

ou indiretamente, acabam por afetar a atividade da empresa.”

2.3.4 Programas para Recuperacao de Empresas versus Liquidagao

Segundo Cepec e Grajzl (2020), as empresas em situacdo economica dificil podem tentar
a restruturacdo ou procurar a liquidacdo. Em Portugal, as empresas em situacdo
econdmica dificil, que pretendam proceder a sua recuperacdo podem recorrer a via
judicial ou extrajudicial. Pela via judicial, as empresas podem requerer 0 Processo
Especial de Revitalizagcdo, enquanto pela via extrajudicial podem solicitar o Regime
Extrajudicial de Recuperagdo de Empresas (RERE). No caso de liquidacao, as empresas
devem solicitar o processo de insolvéncia, embora através deste processo também seja
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possivel delinear um plano de recuperagdo. Os trés processos podem ser definidos da
seguinte forma:

I.  Processo Especial de Revitalizagio

Segundo a alinea A do artigo 17° do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas, aprovado pelo Decreto-Lei n° 53/2004,

O processo especial de revitalizagdo destina-se a permitir a empresa que,
comprovadamente, se encontre em situagcdo economica dificil ou em situagdo de
insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja suscetivel de recuperagdo,
estabelecer negociacdes com os respetivos credores de modo a concluir com estes um

acordo conducente & sua revitalizag&o.

De acordo com a alinea B do artigo 17° do mesmo codigo e aprovado pelo mesmo decreto,
“(...) encontra-se em situacao econdmica dificil a empresa que enfrentar dificuldade séria
para cumprir pontualmente as suas obrigacdes, designadamente por ter falta de liquidez
OU por nao conseguir obter crédito.”

ii. Regime Extrajudicial de Recuperacédo de Empresas (RERE)

O RERE veio substituir o sistema de recuperacdo de empresas por via extrajudicial. O
sistema de recuperacdo de empresas por via extrajudicial era um apoio facultado pelo
Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovagao as empresas portuguesas
com vista a realizacdo de novas anuéncias entre as organizacdes com problemas
financeiros graves e 0s seus credores (Artigo 1° e artigo 8° do Decreto-Lei n°® 178/2012).

Mais tarde, a Lei n° 8/2018 revogou o Decreto-Lei n® 178/2012 criando o RERE. De
acordo com o n°1 do artigo 2° da Lei n° 8/2018,

O RERE regula os termos e os efeitos das negociagdes e do acordo de reestruturacao
que seja alcangado entre um devedor e um ou mais dos seus credores, na medida em
que os participantes manifestem, expressa e unanimemente, a vontade de submeter as

negociagdes ou o acordo de reestruturagdo (...).

10



Previséo de insolvéncia:
Um modelo para as empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro

Segundo a alinea b do n°1 do artigo 3° da Lei n° 8/2018, podem recorrer ao RERE as
empresas que “Estejam em situacdo econodmica dificil ou em situagdo de insolvéncia
iminente.”

iii. Processo de Insolvéncia

De acordo com o n°l do artigo 1° do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas, aprovado pelo Decreto-Lei n° 53/2004,

O processo de insolvéncia é um processo de execucdo universal que tem como
finalidade a satisfacdo dos credores pela forma prevista num plano de insolvéncia,
baseado, nomeadamente, na recuperacdo da empresa compreendida na massa
insolvente, ou, quando tal ndo se afigure possivel, na liquidacdo do patriménio do

devedor insolvente e a reparti¢cdo do produto obtido pelos credores.

Por sua vez, de acordo o n°l do artigo 46° do mesmo codigo e aprovado pelo mesmo
decreto refere que,

A massa insolvente destina-se a satisfacdo dos credores da insolvéncia, depois de
pagas as suas préprias dividas, e, salvo disposi¢do em contrério, abrange todo o
patriménio do devedor & data da declaracdo de insolvéncia, bem como os bens e

direitos que ele adquira na pendéncia do processo.

Conforme referido anteriormente, os trés processos de recuperacdo de empresas em
Portugal abrangem a realizagdo de acordos com os credores, que tem como base a
renegociacdo de divida. De acordo com Koh et al. (2015), esta abarca o acerto dos
encargos financeiros, bem como a extensdo do prazo de maturidade da divida.

2.4 Analise Financeira e Relevancia da Informacéo Financeira

A insolvéncia é um tema delicado no setor empresarial, sendo a anélise financeira e a
informacao financeira essenciais para a sua prevencao, designadamente na antecipacao
dos sinais expostos na Tabela 2 e na Tabela 3, uma vez que facultam informacéo
pertinente para a tomada de deciséo.

11
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A andlise financeira, de acordo com Fernandes et al. (2019, p. 29), “(...) esta vocacionada
para a recolha, tratamento e estudo de informacéo de cariz eminentemente econémico-
financeiro, de forma a fornecer elementos que sirvam de apoio & tomada de decisGes por
parte dos gestores financeiros.” Segundo Breia, Mata e Pereira (2014, p.17), a analise
financeira envolve no seu estudo as seguintes perspetivas:

— “Equilibrio (de curto prazo) e sustentabilidade (no médio e longo prazo) bem
como os respetivos condicionantes.”;

— “Rendibilidade dos capitais totais investidos (origens de fundos totais), dos
capitais proprios, criagao de valor.”;

— “Articulacdo e dependéncia entre risco, rendibilidade e sustentabilidade.”

Santos e Simdes (2019, p. 64) afirmam que “(...) a analise financeira ¢ um processo
baseado num conjunto de técnicas (...)”. Neste contexto, uma das suas técnicas mais
conhecidas e que serd importante no desenvolvimento do presente estudo é o método dos
racios. Em primeira instancia, esta técnica abrange a extracdo de rubricas que derivam
das demonstraces financeira das empresas. Logo apds a sua execucao estar consumada,
da-se inicio a construcdo dos récios financeiros, que se traduz no quociente entre duas
grandezas que determinam a obtencdo de valores que expressao informacdo econdémica,
afigurando-se como essencial para as tomadas de deciséo (Fernandes et al., 2019).

Conforme referido anteriormente, as demonstragdes financeiras revelam-se como
fundamentais para a construcao dos réacios financeiros. Campa e Camacho-Mifiano (2015)
chegaram & conclusdo no seu estudo, que as pequenas empresas que atravessam graves
dificuldades financeiras estdo mais propensas a manipular os seus lucros, por forma a
encobrir o insucesso empresarial, transparecendo assim, uma imagem saudavel irreal a
todas as partes interessadas. Na 6tica de Rosner (2003), a manipulacdo dos resultados
abarca dois grupos, que se caracterizam como sendo o earnings management e a fraude.

De acordo com Oliveira (2008, p. 13), “Em Portugal, a expressao “earnings management”
pode ser associada a (...) “contabilidade criativa” (...)”. Para Duarte e Ribeiro (2007), a
contabilidade criativa resulta da subjetividade das normas contabilisticas, que permite aos
seus utentes manobrar, dentro do enquadramento legal, as rabricas das demonstragdes
financeiras. Ainda segundo os mesmos autores (p. 30), os motivos para 0 uso da
contabilidade criativa podem ficar a dever-se as empresas que pretendam mostrar:

12
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— Estabilizacdo de resultados: As organizacGes preferem expor lucros crescentes
regulares e néo a sua irregularidade.

— Manutenc¢do ou aumento dos precos de cotacdo: As empresas ludibriam os seus
niveis de compromisso para com os seus credores, por forma a passar a imagem
que a entidade ndo apresenta riscos e que é seguro para investir.

— “Retardamento da chegada de informacio ao mercado: Os gestores,
beneficiando de informagdo privilegiada, podem diferir a divulgacdo de dados

cujo conhecimento publico ndo seja oportuno”.

Alternativamente, Lourenco e Sarmento (2008) afirmam que a fraude contabilistica se
verifica quando, de forma propositada, existe a intencdo de obter vantagens, cujo as
decisbes adotadas para as obter, ultrapassam o enquadramento legal estabelecido. Os
mesmos autores enumeram ainda os fatores que podem estar na origem das fraudes
contabilisticas:

— Dimenséo da empresa: Como as grandes empresas tem grande volume de
transagBes, por vezes, incita a fraudes contabilisticas, uma vez que existe a
percecao que o ato nunca seré descoberto.

— Sector de atividade: Empresas com um desenvolvimento volatil associado ao uso
intensivo de tecnologias tendem a ser mais suscetiveis a irregularidades do que as
empresas Cujo seu crescimento é menos significativo.

— Rdbricas do balango mais suscetiveis a fraude: Por exemplo, a revalorizagdo
dos ativos fixos tangiveis, por vezes, é movimentada de acordo com 0s interesses
das organizagoes.

— Estratégias agressivas delineadas pelas empresas no que se refere a matéria
fiscal e de gestao.

— Excessiva carga fiscal que torne “apelativo” a fuga aos impostos.

— Inadequada instrucdo ao nivel académico ou tecnolégica dos postos de
trabalho-chave, responsaveis pelas relevac6es contabilisticas: Individuos que
sejam mais instruidos, quer a nivel pessoal quer a nivel profissional, estdo mais
capacitados para suster as fraudes contabilisticas.

— Fragilidade na estrutura financeira das organizagdes: As debilidades
financeiras dao origem a adulteracfes nas demonstracdes financeiras, de modo a
divulgar uma imagem financeira solida aos credores.

— Sistema judiciario: Uma justica que demora a atuar, abre aso ao
descomprometimento, incitando assim, ao desenvolvimento de fraudes
contabilisticas.

13
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Neste contexto, as demonstracOes financeiras devem ser elaboradas segundo dois
pressupostos e pelas caracteristicas qualitativas que as representam, definidos na
Estrutura Conceptual (EC) do Sistema de Normaliza¢do Contabilistica (SNC), aprovado
pelo Decreto-Lei n® 158/2009. No Aviso n® 15652/2009 que contempla o SNC - EC, as
demonstragfes financeiras tém os seguintes pressupostos e caracteristicas qualitativas
subjacentes:

Pressupostos:
Regime de acréscimo: Segundo este pressuposto, quando os rendimentos e

gastos se verificam, devem ser reconhecidos no momento e ndo apenas quando
estes sejam obtidos ou liquidados. Assim, permite aos seus utilizadores, ndo so ter
a informacdo dos gastos e rendimentos que se sucederam no passado, mas
também, ter em conta os compromissos a honrar no futuro e a liquidez que a
empresa ainda tem por receber.

Continuidade: De acordo com este pressuposto, as demonstragdes financeiras
séo, por norma, elaboradas com base na continuidade da atividade empresarial
nos anos seguintes.

Caracteristicas qualitativas das demonstracdes financeiras:

Compreensibilidade: O teor das demonstragdes financeiras deve de ser o mais

claro possivel, por forma a que os seus utilizadores as entendam. Contudo, é

esperado que os mesmos tenham as minimas noc¢Bes do enquadramento

econdmico e contabilistico, da atividade a que a empresa em causa se dedica e que

tenham cautela na sua leitura.

Relevancia: O contetdo das demonstracdes financeiras deve ser pertinente o

suficiente, por forma a que permita auxiliar os seus utilizadores a retificar ou

sustentar as suas decisoes.

Materialidade: A materialidade esta interligada com a relevancia na medida em

que se a informacdo ndo for divulgada em tempo util, pode perder tal

caracteristica.

Fiabilidade: As demonstracdes financeiras ndo devem conter qualquer tipo de

deturpacdo devendo expressar, apenas e sO, informacdo auténtica. No

Aviso n° 15652/2009 sdo expostos certos topicos que ajudam a construir uma

informagdo fidedigna, sendo eles:

a. Representacdo fidedigna: “Para ser fiavel, a informagao deve representar

fidedignamente as transacgdes e outros acontecimentos que ela ou pretende
representar ou possa razoavelmente esperar-se que represente.” (8 33).
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b. Substancia sobre a forma: Se uma empresa adquirir um ativo sem que
Ihe pertenga definitivamente deve, mesmo assim, registar como se fosse,
bem como os encargos que lhe estdo associados. Por exemplo, se uma
empresa celebra um contrato de leasing de um carro, tal ativo deve ser
registado contabilisticamente, bem como as suas depreciacdes, apesar de
esse ativo ndo pertencer & empresa.

c. Neutralidade: Para que o teor das demonstracfes financeiras seja
credivel, a sua informacdo deve ser imparcial de atingir um fim
pretendido.

d. Prudéncia:

A prudéncia ¢ a inclusdo de um grau de precaugdo no exercicio dos
juizos necessarios ao fazer as estimativas necessarias em condi¢des de
incerteza, de forma que os ativos ou 0s rendimentos ndo sejam
sobreavaliados e 0s passivos ou 0s gastos ndo sejam
subavaliados (8 37).

e. Plenitude: As demonstragdes financeiras devem conter toda a informagéo
que lhe é inerente, caso contrario, a sua ocultacdo pode por em causa a sua
veracidade, a sua credibilidade e, consequentemente, a sua relevancia.

5. Comparabilidade:

Os utentes tém de ser capazes de comparar as demonstracdes
financeiras de uma entidade ao longo do tempo a fim de identificar
tendéncias na sua posicao financeira e no seu desempenho. Os utentes
tém também de ser capazes de comparar as demonstracdes financeiras
de diferentes entidades a fim de avaliar de forma relativa a sua posi¢do
financeira, 0 seu desempenho e as alteragbes na posicdo
financeira (8 39).

Segundo o0 n°1 do artigo 11° do Decreto-Lei n® 158/20009,

As entidades sujeitas ao SNC sdo obrigadas a apresentar as seguintes demonstragdes
financeiras: Balan¢co; Demonstracao dos resultados por naturezas; Demonstracdo das
alteragdes no capital proprio; Demonstracéo dos fluxos de caixa pelo método direto;

Anexo.

Em suma, salienta-se que € a partir das demonstracdes financeiras que se calculam os
racios financeiros, que séo a base dos modelos de previsao de insolvéncia. De acordo com
Rodrigues (1999), uma das principais fungdes inerentes a analise financeira é a prevengao
da insolvéncia empresarial.
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2.5 Previsao de Insolvéncia

Sendo a previsdo de insolvéncia, uma das principais fungdes da analise financeira,
abordar-se nesta seccdo a sua importancia, apresentando-se os modelos de previséo de
insolvéncia identificados na literatura e de maior relevancia para o presente estudo.

2.5.1 A Relevancia da Previsao de Insolvéncias

Miranda, Martinez e Martinez (2008) afirmam que o estudo pioneiro nesta matéria € da
autoria de Fitzpatrick em 1932. Desde ent&o, com as crises que se sucederam ao longo da
histéria e a imprevisibilidade de acontecimentos no setor empresarial, muitos
investigadores se debrugaram sobre os modelos de previsao de insolvéncia, por forma a
facultar uma ferramenta que ajude as empresas a melhorar as suas decisdes, com a
finalidade de prevenir que entrem em insolvéncia (Santos e Simdes, 2019).

Heo e Yang (2014, p. 495) consideram que “A previsao € um ato que tenta prever o estado
futuro com base em dados atuais.” Assim sendo, torna-se vital que a veracidade da
informacdo seja uma das caracteristicas presentes nas demonstragfes financeiras, tal
como foi referido no subcapitulo anterior. SO assim € possivel obter previsdes crediveis,
que ajudam as empresas € as suas partes interessadas no processo de tomada de deciséo.

Com efeito, Junior, Silva e Hein (cit. in Andrade e Lucena, 2018) destacam que as
empresas ndo sofrem uma deterioracio da sua posicao financeira repentinamente. E um
processo progressivo, 0 que permite as empresas ter tempo de reacdo para prevenir e
inverter o rumo dos acontecimentos. Mais, de acordo com Altman, Baidya e Dias (cit. in
Andrade e Lucena, 2018), os problemas financeiros nas organizacfes fazem parte do seu
ciclo, o que significa que no futuro as empresas irdo acabar por ter situagdes financeiras
desfavoraveis, podendo colocar em causa a sua viabilidade.

Fernandes et al. (2019) enumeram os principais utilizadores da informacdao financeira e a
utilidade dessa informacéo para cada um deles:

— Gestores: Retificar as suas tomadas de decisdo ao nivel da alocacao dos recursos
e da estrutura financeira da organizacéo.

— Acionistas ou sécios: Permite averiguar se € necessario investir ou desinvestir
nas acOes da empresa, por forma a assegurar que 0 seu investimento tem retorno.
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— Clientes: Ajuda a avaliar a capacidade da empresa em continuar a operar
futuramente, em especial, se o cliente antecipar pagamentos ou depender
excessivamente da organizacao.

— Fornecedores: Permite averiguar se a empresa consegue, atempadamente, honrar
0S Seus compromissos que vencem em menos de um ano.

— Credores de médio e longo prazo: Possibilita saber se a empresa tem condigdes
para pagar o capital que lhe foi concedido mais os encargos financeiros
associados.

— Trabalhadores e sindicatos: Avalia a capacidade da empresa em manter 0s
postos de trabalho associado ao pagamento de salarios e outras benesses
correspondentes.

A precisdo de um modelo de previsdo de insolvéncia é de “(...) importancia crucial na
previsao de insolvéncias, uma vez que muitos agentes econdmicos, nao apenas empresas,
mas também instituicdes financeiras, auditores, consultores, formuladores de politicas ou
clientes séo afetados pela insolvéncia de uma empresa” (Alfaro et al., 2008, p. 110).

Tendo os modelos de previsdo de insolvéncia, na sua generalidade, uma percentagem de
fiabilidade elevada (Miranda, Martinez e Martinez, 2008), os mesmos autores (p. 87),
salientam que, para o seu aperfeicoamento, deve-se ter em conta trés aspetos:

— “O desenvolvimento de modelos setoriais (...)”;
— “(...) aincorporacdo de variaveis nao financeiras (...)”;
— “(...) o horizonte temporal considerado™.

2.5.2 Modelos de Previsao de Insolvéncia

Nesta seccdo serdo explanados os modelos de previsdo de insolvéncia existentes, que
serdo fundamentais para o estudo em causa, uma vez que 0s racios financeiros que os
constituem véo ser usados para construir o modelo de previsao de insolvéncia para as
empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro.

Em particular, sdo expostos os Modelos de Altman (1968) e Altman (2013), o Modelo de
Chesser (1974), o Modelo de Elizabetsky (1976), o Modelo de Kanitz (1978), o Modelo
de Springate (1978), o0 Modelo de Fulmer et al. (1984), o Modelo Zavgren (1985), o
Modelo de CA-Score (1987) e 0 Modelo de Sanvicente e Minardi (1998).
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Os modelos referenciados contém uma funcdo discriminante ou logistica, variaveis que
sdo representadas pelos récios financeiros, coeficientes estimados a partir de uma
determinada realidade empresarial e um ponto de separagdo que indica se as empresas
sdo potencialmente insolventes ou potencialmente solventes ou se ha incerteza daquilo
que se vai suceder.

i.  Modelo de Altman (1968)

Para a construcdo do modelo, Altman (1968) recorreu a analise discriminante, usando
uma amostra composta por 66 empresas cotadas em bolsa das quais 33 pertenciam ao
grupo das falidas e as restantes ao grupo das que ainda estavam em atividade. O autor
estimou a fungéo discriminante da Eq. (1) apresentada na Tabela 5.

Tabela 5: Modelo de previsdo de insolvéncia de Altman (1968)

Funcéo discriminante:
Z-Score = 0,012 - X3+ 0,014 - X, + 0,033 - X3+ 0,006 - X4+ 0,999 - Xs Q)
X1 Fundo de Maneio / Ativo Total

X2 Lucros Retidos / Ativo Total

X3 Resultados Operacionais / Ativo Total
X4 Capitalizagdo Bolsista / Passivo Total
Xs  Vendas / Ativo Total

Fonte: Altman (1968)

Altman (1968) sustenta que se uma empresa obtiver um Z-Score acima 2,99, integra o
grupo de empresas potencialmente solventes. Se uma empresa apresentar um Z-Score
abaixo de 1,81, integra o grupo de empresas potencialmente insolventes. Por fim, se uma
empresa apresentar um resultado entre 1,81 e 2,99, € incerto se integra o grupo das
empresas potencialmente solventes ou insolventes, com o autor a classificar de “zona

cinzenta”.

Mais tarde, Altman (2013) desenvolveu um modelo para as empresas ndo cotadas em
bolsa. As Unicas alteracGes feitas pelo autor em relacdo ao modelo original sdo no racio
financeiro X4 (Capitalizacdo Bolsista / Passivo Total), em que a capitalizacdo bolsista é
substituida pela rubrica do capital proprio, bem como no valor dos coeficientes, com 0s
resultados apresentados na Eq. (2) da Tabela 6.
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Tabela 6: Modelo de previsdo de insolvéncia de Altman (2013) para empresas ndo cotadas em bolsa

Funcéo discriminante:
Z-Score = 0,717 - X1+ 0,847 - X, + 3,107 - X3+ 0,420 - X4+ 0,998 - Xs (2)
X1 Fundo de Maneio / Ativo Total

X2 Lucros Retidos / Ativo Total

X3  Resultados Operacionais / Ativo Total
X4 Capital Prdprio / Passivo Total

Xs  Vendas / Ativo Total

Fonte: Altman (2013)

Neste caso, Altman (2013) assinala que se uma empresa obtiver um Z-Score acima 2,9,
integra 0 grupo de empresas potencialmente solventes. Se uma empresa apresentar um
Z-Score abaixo de 1,23, integra o grupo de empresas potencialmente insolventes. Por fim,
se uma empresa apresentar um resultado entre 1,23 e 2,9, é incerto se integra o grupo de
empresas potencialmente insolventes ou solventes, com o autor a classificar de “zona

cinzenta”.

ii.  Modelo de Chesser (1974)

Chesser (cit. in Mackevicius ¢ Silvanavicitté, 2006) construiu 0 modelo usando a
regressao logistica como técnica estatistica, com base numa amostra de 37 empresas que
haviam saldado os empréstimos concedidos pelas instituicdes bancéarias dentro do prazo
e de 37 empresas que nao conseguiram honrar 0s seus compromissos atempadamente. O
modelo é apresentado na Eq. (3) da Tabela 7.

Tabela 7: Modelo de previsdo de insolvéncia de Chesser (1974)

Funcdo logistica:
P= 1/(1+e7(72,0434 —524 . X1 +0,0053 - X2 — 6,6507 - X3 +4,4009 - X4 —0,0791 - X5 —0,1021 - XG)) (3)

X1 Disponibilidades / Ativo Total

X2 Vendas / Disponibilidades

X3 Resultados Operacionais / Ativo Total
Xs  Passivo Total / Ativo Total

Xs  Ativo ndo Corrente / Capital Proprio
Xs  Fundo de Maneio / Vendas

Chesser (cit. in Mackevicius e Silvanaviéiiite, 2006) referem que se o resultado de P for
superior a 50%, a empresa pertence ao grupo de empresas potencialmente insolventes,
caso contrario, se o resultado de P for igual ou inferior a 50%, a empresa pertence ao
grupo de empresas potencialmente solventes.
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iii.  Modelo de Elizabetsky (1976)

Elizabetsky (cit. in Rezende, Farias e Oliveira, 2013) estimou um modelo recorrendo a
andlise discriminante, usando uma amostra que incorporava 274 empresas ativas e 99
empresas insolventes da industria de confe¢do. O modelo € ilustrado na Eq. (4) da Tabela
8.

Tabela 8: Modelo de previsdo de insolvéncia de Elizabetsky (1976)

Funcéo discriminante:
Y=193 - X;—-021 - X, +1,02 - X3+1,33- Xa—1,13 - Xs 4
X1 Resultado Liquido / Vendas
X2  Disponibilidades / Ativo ndo Corrente
X3 Contas a Receber / Ativo Total
Xs  Inventério / Ativo Total
Xs  Passivo Corrente / Ativo Total

Fonte: Elizabetsky (cit. in Rezende, Farias e Oliveira, 2013)

Elizabetsky (cit. in Rezende, Farias e Oliveira, 2013) afirma que as empresas que
obtenham um Y com valores inferiores a 0,5 s&o identificadas como potencialmente
insolventes, enquanto se os valores forem acima de 0,5 as empresas sdo identificadas
como potencialmente solventes.

iv.  Modelo de Kanitz (1978)

Kanitz (cit. in Fernandes et al., 2019) desenvolveu um modelo de previsdo de insolvéncia
através de uma amostra de 42 empresas brasileiras em que metade eram insolventes e a
outra metade solvente. O modelo foi criado com base na analise discriminante, ficando

conhecido como “fator de insolvéncia” (FI), tal como consta na Eq. (5) da Tabela 9.

Tabela 9: Modelo de previséo de insolvéncia de Kanitz (1978)

Funcéo discriminante:
FI =005 - X1+165- X;+355-Xs—106 - Xa—0,33 - Xs (5)
X1 Resultado Liquido / Capital Préprio
X2 Ativo Total / Passivo Total
X3 (Ativo Corrente — Inventarios) / Passivo Corrente
Xs4  Ativo Corrente / Passivo Corrente
Xs  Passivo Total / Capital Préprio

Fonte: Kanitz (cit. in Fernandes et al., 2019)
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Kanitz (cit. in Fernandes et al., 2019) considera que se uma empresa obtiver um Fl abaixo
de -3, pertence ao grupo de empresas potencialmente insolventes. Se uma empresa
apresentar um FI acima de 0, pertence ao grupo de empresas potencialmente solventes.
Por fim, se uma empresa apresentar um resultado entre -3 e 0, é incerto se pertence ao
grupo de empresas potencialmente insolventes ou solventes, com o autor a classificar de

“penumbra”.

v.  Modelo de Springate (1978)

Springate (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) recorreu a analise discriminante, tendo
selecionado 4 dos 19 racios financeiros mais relevantes que diferenciavam as empresas
ativas das empresas insolventes, alcancando assim, a funcdo discriminante apresentada
na Eq. (6) da Tabela 10.

Tabela 10: Modelo de previsao de insolvéncia de Springate (1978)

Funcéo discriminante:
Z=103-A+307-B+066-C+04-D (6)
Fundo de Maneio / Ativo Total

Resultados Operacionais / Ativo Total
Resultados antes de Impostos / Passivo Corrente
Vendas / Ativo Total

o|lO|w >

Fonte: Springate (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014)

Springate (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) refere que se Z assumir valores abaixo
de 0,862 as empresas sao identificadas como potencialmente insolventes, enquanto se 0s
valores de Z forem acima de 0,862 as empresas sdo identificadas como potencialmente
solventes.

vi.  Modelo de Fulmer et al. (1984)

Fulmer et al. (cit. in Huo, 2006; cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) direcionaram o
modelo para pequenas empresas e recorreram a analise discriminante com base numa
amostra de 60 empresas, em que metade eram insolventes e a outra metade empresas
solventes. O modelo é composto por 9 dos 40 récios financeiros analisados e a sua fungéo
discriminante é expressa na Eq. (7) da Tabela 11.
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Tabela 11: Modelo de previséo de insolvéncia de Fulmer et al. (1984)

Funcéo discriminante:
H=-6,075 +5,528 - V1 + 0,212 -V, + 0,073 - V3 + 1,270 - V4 — 0,120 - Vs @)
+2,335 -V + 0,575 - V7 + 1,083 - Vs + 0,894 - Vg
V1 Lucros Retidos / Ativo Total

V2 Vendas / Ativo Total

Vs Resultado antes de Impostos / Capital Préprio

V4 Disponibilidades / Financiamentos Obtidos Totais
Vs Financiamentos Obtidos Totais / Ativo Total

Ve Passivo Corrente / Ativo Total

V7 Log Ativos Fixos Tangiveis

Vs Fundo de Maneio / Financiamentos Obtidos Totais
Vo Log Resultados Operacionais / Juros

Fonte: Fulmer et al. (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014)

Fulmer et al. (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) refere que se o valor assumido por
H for superior a 0, as empresas sdo identificadas como potencialmente solventes. Ja se 0
valor for inferior a 0, as empresas sdo identificadas como potencialmente insolventes.

vii.  Modelo de Zavgren (1985)

Zavgren (cit. in Santos, 2000; cit. in Kanapickiene e Marcinkevicius, 2014) desenvolveu
0 modelo de previsdo de insolvéncia recorrendo a regressao logistica, utilizando uma
amostra de 45 empresas pertencentes a indudstria transformadora, conseguindo prever a
insolvéncia empresarial 5 anos antes da sua ocorréncia. O autor desenvolveu uma funcéo
para cada periodo, sendo que nas Eq. (8), Eq. (9) e Eqg. (10) da Tabela 12 apenas sdo
ilustradas as funcdes para 3 anos antes da insolvéncia ter ocorrido.

Tabela 12: Modelo de previséo de insolvéncia de Zavgren (1985)

Funcéo logistica:

P, = 1/(1+e7(70,23883 +0,108 - Xl +1,583 - X2 +10,780 - X3 —3,074 - X4 — 0,486 - X5 + 4,350 - XG -0,11- X7)) (8)
P, = 1/(1+e7(72,61060 +4,185 - Xl +2,215 - X2 +11,231 - X3 —2,690 - X4 — 1,440 - X5 +4,464 - X6 — 0,063 - X7)) (9)
P3 — 1/(1+e7(71,51150 + 6,257 - Xl +0,829 - X2 +42,48 - X3 — 1,549 - X4 +0,519 - X5 +1,822 - XG +0,002 - X7)) (10)

X1 Inventario / Vendas
X2 Contas a Receber / Inventarios
X3 Disponibilidades / Ativo Total

Xs (Disponibilidades + Contas a Receber + ParticipacGes Financeiras de Curto Prazo) / Passivo
Corrente
Xs  Vendas / (Ativo Total — Passivo Corrente)

Xes Financiamentos Obtidos Totais / (Financiamentos Obtidos Totais + Capital Préprio)
X7 Rendimentos Totais / (Financiamentos Obtidos Totais + Capital Proprio)

Fonte: Zavgren (cit. in Kanapickiene e Marcinkevicius, 2014)
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Zavgren (cit. in Kanapickiene e Marcinkevicius, 2014) afirma que se o resultado de P for
superior a 50%, a empresa pertence ao grupo de empresas potencialmente insolventes,
caso contrario, se o resultado de P for igual ou inferior a 50%, a empresa pertence ao
grupo de empresas potencialmente solventes.

viii.  CA-Score (1987)

CA-Score (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) foi um modelo desenvolvido por Jean
Legault atraves da analise discriminante, analisando um total de 30 racios financeiros e
contendo uma amostra de 173 empresas industriais situadas em Québec, Canada, assim
como se pode evidenciar na Eq. (11) da Tabela 13.

Tabela 13: Modelo de previsao de insolvéncia de CA-Score (1987)

Funcéo discriminante:
CA-Score = —2,7616 + 45913 - A +4,5080 -B +0,3936 - C (11
A Investimento dos Acionistas / Ativo Total
B (Resultados antes de Impostos + Despesas Financeiras) / Ativo Total

C Vendas/ Ativo Total

Fonte: CA-Score (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014)

CA-Score (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) refere que se uma empresa obtiver um
CA-Score com valores abaixo de -0,03 ¢ identificada como potencialmente insolvente,
caso contrario, se o valor for superior é identificada como potencialmente solvente.

iX.  Modelo de Sanvicente e Minardi (1998)

Sanvicente e Minardi (1998) estimaram o modelo com base na analise discriminante,
usando uma amostra de 92 empresas cotadas na bolsa de valores de S&o Paulo, sendo que
46 eram insolventes e as restantes solventes. Destaca-se o facto de as empresas
pertencerem a diferentes tipos de industria. O seu modelo é ilustrado na Eq. (12) da Tabela
14.
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Tabela 14: Modelo de previsdo de insolvéncia de Sanvicente e Minardi (1998)

Funcéo discriminante:
Z=-0,042+2909 - X; —0,875 - X +3,636 - X3+ 0,172 - X4 + 0,029 - X5 (12)
X1 (Ativo Corrente — Passivo Total) / Ativo Total

X2  (Capital Proprio — Capital Social) / Ativo Total
X3 Resultados antes de Impostos / Ativo Total

X4 Capital Proprio / Passivo Total

Xs  Resultados Operacionais / Despesas Financeiras

Fonte: Sanvicente e Minardi (1998)

Sanvicente e Minardi (1998) referem que se o valor assumido por Z for superior a 0, as
empresas sdo identificadas como potencialmente solventes, por outro lado, se o valor for
inferior, as empresas sdo identificadas como potencialmente insolventes.

Por ultimo, acrescenta-se o racio da autonomia financeira, pelo facto de ser extremamente
importante na medicdo da dependéncia das empresas para com os seus credores, pelo que
ndo pode deixar de ser um racio analisado.

De acordo com Fernandes et al. (2019, p. 117), o r&cio da autonomia financeira € expresso
na Eq. (13) da seguinte forma:

“Récio da Autonomia Financeira = Capital Préprio / Ativo Total ” (13)

O conjunto de racios financeiros retirados dos modelos de previsdo de insolvéncia
previamente apresentados encontram-se expostos na Tabela A 1 do Anexo A.

2.6 Conclusao

Neste capitulo mostrou-se que as crises podem ter um impacto brutal na situacdo
financeira das empresas, que advem da estagnacdo econdémica e, consequentemente, da
falta de liquidez. Ficou ainda estabelecido que a degradacdo dos racios financeiros, a
desconfianga do mercado, um produto mal acolhido pelo mercado e a instabilidade na
empresa podem significar que a empresa esta em risco de insolvéncia. Mais,
relativamente as causas da insolvéncia, verificou-se que uma gestao inadequada constitui
a principal causa de natureza interna, enquanto as causas externas identificadas se
relacionam com a existéncia de novos e mais competitivos mercados. Apds mencionar as
causas, apresentou-se 0s programas de recuperagdo a que as empresas podem recorrer em
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Portugal, nomeadamente, o processo especial de revitalizacdo e o RERE, podendo as
empresas renegociar com os credores 0s encargos financeiros e o prazo de maturidade da
divida. Além disso, destacou-se ainda que as empresas que pretendem proceder a
liquidacdo devem recorrer ao processo de insolvéncia, embora este processo também
confira um plano de recuperacao.

De seguida, abordou-se o @mbito da analise financeira, destacando-se a importancia da
qualidade da informacéao financeira, ficando vincado que deve ser o mais transparente
possivel, de modo a ilustrar a real situacéo financeira das empresas.

Por fim, ilustrou-se a relevancia da previsdo de insolvéncia, enfatizando o facto de a
posicao financeira das empresas ndo alterar repentinamente, o que possibilita uma atuagao
prévia com o intuito de inverter a situacdo. Realgou-se ainda o facto de a informagéo
financeira e 0s modelos de previsdo de insolvéncia serem vitais para as partes
interessadas, uma vez que sdo extremamente importantes no processo de tomada de
decisdo. Salientou-se também o facto de um modelo desenvolvido para um determinado
setor de atividade poder ser mais assertivo. E, por Gltimo, enumerou-se e descreveu-se
nove modelos de previsdo de insolvéncia® que se consideraram pertinentes para o estudo
cujo alguns dos seus racios financeiros serdo determinantes para a constru¢do do modelo
de previsdo de insolvéncias para as empresas pertencentes a Industria do Couro e dos
Produtos de Couro.

No capitulo seguinte sera explicitado a metodologia utilizada no presente estudo.

! De forma a simplificar a leitura, daqui em diante serdo referenciados no corpo de texto os autores e ano
de publicagdo dos modelos, ao invés de serem referidos os autores consultados (cit. in).
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Capitulo 111 - Metodologia de Investigacéo

3.1 Introducgéo

Neste capitulo € apresentado o processo metodoldgico usado na presente dissertagéo.
Assim sendo, 0 processo inicia-se com a apresentacdo de conceitos tedricos relativos ao
processo de investigacdo, seguido da definigdo do problema e objetivos de investigagéo.
Posteriormente, define-se as varidveis e apresenta-se o0 design de investigacdo e 0s
instrumentos de recolha de dados. Por Gltimo, mostra-se 0 processo de amostragem, 0
método de anélise dos dados e realiza-se o tratamento preliminar dos dados.

3.2 Processo de Investigacao

Segundo Malhotra (2010), o processo de investigacdo abarca a identificagéo, a recolha, a
andlise, a disseminacdo e o uso de informagdo. McDaniel e Gates (2003) referem que o
processo de investigacdo tem como objetivo primordial obter informagdes que ajudem a
melhorar a tomada de deciséo.

Malhotra (2010, pp. 41-42) enuncia 0s seis passos para 0 processo de investigacdo:

“1°Passo: Defini¢édo do problema;

2°Passo: Defini¢do de uma abordagem ao problema: (...) inclui a formulagao de objetivos
(...) e de hipoteses (...);

3°Passo: Formulagédo do design de investigagéo;

4°Passo: Trabalho de campo ou recolha de dados;

5°Passo: Preparacéo e analise dos dados;

6°Passo: Preparacao e apresentacao do relatério.”
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3.3 Defini¢éo do Problema e Objetivos de Investigacao

Malhotra (2010) refere que a definicdo do problema de investigacdo é o ponto fulcral do
processo de investigacdo. Segundo o mesmo autor, ao delinear o problema devem ser
tidos em consideracdo os fins que a investigacdo pretende atingir, a revisao de literatura,
as informac@es indispensaveis e como serdo utilizadas na tomada de decisdo. JA McDaniel
e Gates (2003) acrescentam que delinear um problema de investigacdo assertivamente,
garante um guia para o0s restantes passos do processo.

De acordo com Gil (1991), o problema de investigacdo deve ser concreto e elaborado
como pergunta. Assim, com base na revisao da literatura, em particular, da possibilidade
de um conjunto de récios financeiros formarem um modelo de previsdo de insolvéncia
que permita a previsdo da insolvéncia para as empresas pertencentes a Indudstria do Couro
e dos Produtos do Couro, o problema de investigacao para o presente estudo sera definido
da seguinte forma:

Havera um conjunto de racios financeiros que permita diferenciar, de forma exclusiva, as
empresas insolventes das empresas ativas pertencentes a Industria do Couro e dos
Produtos de Couro de forma a prevenir a sua insolvéncia?

De acordo com McDaniel e Gates (2003, p. 31), “Os objetivos precisam ser 0 mais
especifico € 0 menos ambiguo possivel.” O mesmo autor refere que os objetivos sdao
delineados, por forma a darem uma solugdo ao problema de investigacdo definido no
processo de investigacdo. McDaniel e Gates (2003, p. 31) acrescentam ainda que,
“Atingir os objetivos de uma pesquisa deve significar mais do que reduzir o nivel de

desconhecimento da administracao. (...) deve levar a uma decisdo.”

Assim sendo, o presente estudo tem dois objetivos a atingir:

Objetivo Principal: Aferir se existe um conjunto de racios financeiros que permitem
diferenciar, de forma exclusiva, as empresas insolventes das empresas ativas pertencentes
a Industria do Couro e dos Produtos de Couro;

Objetivo Especifico: Aferir se o modelo criado aufere um grau de assertividade superior
aos demais modelos apresentados na revisdo de literatura (subcapitulo 2.5.2) para os anos
N-1 (2018), N-2 (2017) e N-3 (2016).
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3.4 Definicdo das Variaveis

Segundo McDaniel e Gates (2003, p. 33), “Uma variavel é simplesmente um simbolo ou

conceito que pode assumir qualquer valor de um conjunto de valores.”

O presente estudo incorpora uma variavel dependente (Z), que exprime se uma empresa
é ou ndo potencialmente insolvente. Ja as varidveis independentes (Xn) que podem vir a
ser incluidas no presente estudo encontram-se ilustradas na Tabela A 1 do Anexo A, que
derivam dos récios financeiros extraidos de outros modelos de previsdo de insolvéncia
expressos na revisao de literatura (subcapitulo 2.5.2). A escolha dos récios financeiros
recaiu sobre aqueles que atenderam o0s seguintes critérios:

— Récios financeiros usados em modelos de previsdo de insolvéncia relacionados
com o estudo em causa, como sendo os modelos aplicados a inddstria
transformadora (Zavgren, 1985), ou a pequenas empresas (Fulmer et al., 1984).

— Récios financeiros usados em modelos de previsdo de insolvéncia (Altman, 2013;
Elizabetsky, 1976; Kanitz, 1978; Springate, 1978; CA-Score, 1987; Sanvicente e
Minardi, 1998) que foram incorporados em investigacoes similares (Santos, 2000;
Nunes, 2012).

— Récios financeiros que se consideraram pertinentes para a constru¢do do modelo,
como foi o caso do racio financeiro R7 (Capital Préprio / Ativo Total) e os que
incorporam o modelo de Chesser (1974).

3.5 Defini¢éo do Design de Investigacéo

McDaniel e Gates (2003, p. 32) definem o design de investigacdo como sendo “(...) o
plano a ser seguido para atender aos objetivos (...)” delineados.” Malhotra (2010) afirma
que para solucionar problemas inerentes ao processo de investigacdo, o design de
investigacdo € fundamental na discriminacdo dos processos essenciais para garantir toda
a informagao que se considera como imprescindivel. Para Kothari (2004), um bom design
de investigacao é aquele que reduz o risco de enviesamento e maximiza a credibilidade
dos dados recolhidos e analisados. Ainda segundo Malhotra (2010) existem trés tipos de
design: design exploratorio, design descritivo e design causal.

Design exploratério: Malhotra (2010, p. 103) afirma que o design exploratorio “(...) é
usado nos casos em que se deve definir o problema com mais preciséo, identificar cursos
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de acgéo relevantes ou obter percecOes adicionais antes que uma abordagem possa ser
desenvolvida.” Ja para Kothari (2004, p. 36), “A maior énfase em tais estudos € a
descoberta de ideias e perceges. Como tal, o design de investigagédo apropriado para tais
estudos deve ser flexivel o suficiente para fornecer a oportunidade para considerar
diferentes aspetos de um problema em estudo.”

Design descritivo: De acordo com McDaniel e Gates (2003, p. 33), 0 design descritivo
“(...) sdo conduzidos para responder as perguntas quem, o qué, quando, onde ¢ como.”
Kothari (2004, p. 37) sustenta que as “Investigacdes descritivas sdo aquelas que se
preocupam em descrever as caracteristicas de um determinado individuo, ou de um grupo
(...) devendo ser rigidas e ndo flexiveis (...)”.

Design causal: Segundo afirma Malhotra (2010, p. 113), “A investigacdo causal é usada
para obter evidéncias de relagdes causa-efeito.” Ainda de acordo com o mesmo autor, “A
investigacao causal é apropriada para os seguintes propdsitos:

— Para entender que variaveis sdo a causa (variaveis independentes) e que variaveis
sdo o efeito (variaveis dependentes) de um fenémeno;

— Para determinar a natureza da relacéo entre as varidveis causais e o efeito a ser
previsto.”

McDaniel e Gates (2003) identificam trés critérios para a investigacéo causal:

— Sequéncia temporal: As causas e 0s efeitos devem ter uma associagéo credivel.

— Variagao concomitante: Verifica-se quando a causa e o efeito alteram ao mesmo
tempo;

— Associagdo espUria: Ter em conta que outras variaveis independentes ndo
selecionadas para o estudo podem, de igual forma, provocar alteracdes na variavel
dependente. E possivel minimizar a associag&o espuria incorporando a expressao
ceteris paribus.

No presente estudo, o design de investigacéo a ser utilizado sera o design causal, uma vez
que se pretende aferir quais os racios financeiros (causas) que conseguem diferenciar, de
forma exclusiva, as empresas insolventes das empresas ativas pertencentes a Industria do
Couro e dos Produtos de Couro (efeito), mantendo tudo o resto constante.
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3.6 Defini¢ao do Instrumento de Recolha de Dados

Kothari (2004, p. 95) aponta que na recolha de dados € necessario atender a dados
primarios que “(...) sdo aqueles que séo recolhidos pela primeira vez (...)” ¢ a dados
secundarios que “(...) sdo aqueles que ja foram recolhidos por outrem e que j& passaram
pelo processo estatistico.”

No presente estudo, recorreu-se a base de dados da Informa D&B para obtencdo do
Balango e Demonstracdo dos Resultados das empresas insolventes e ativas pertencentes
a Industria do Couro e dos Produtos de Couro para os anos de 2016, 2017, 2018 e 2019.
A Informa D&B é uma empresa que divulga informacéo sobre as empresas, de modo a
auxiliar as decisdes das partes interessadas, sendo por isso, dados do tipo secundario.

Para efeitos de caracterizagdo do setor utilizou-se os dados do Banco de Portugal (2020)
que divulgam os quadros do setor, que contém informacdo relativa as empresas
portuguesas, nomeadamente, no que diz respeito a longevidade, volume de negécios,
entre outros, sendo também, dados do tipo secundario.

3.7 Defini¢éo do Processo de Amostragem

De acordo com Malhotra (2010), o processo de amostragem abarca cinco passos:

1° Passo: Definir a populacdo alvo, que se identifica como o ponto crucial e deve ser
definida com rigor;

2° Passo: Definir a base da amostra, que tem como objetivo averiguar quais vao ser 0s
elementos a simbolizar a populacdo alvo definida no passo anterior;

3° Passo: Selecionar a técnica de amostra, no qual se deve delinear se a amostra € néo-
probabilistica ou se a amostra é probabilistica. Malhotra (2010, p. 376) afirma que “A
amostra ndo-probabilistica depende do julgamento pessoal do investigador, e ndo da
chance de selecionar os elementos da amostra. O investigador pode decidir,
arbitrariamente ou conscientemente, quais os elementos a incluir na amostra.” McDaniel
e Gates (2003) enumeram os quatro tipos de amostra ndo-probabilistica:

30



Previséo de insolvéncia:
Um modelo para as empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro

— Amostra de conveniéncia: Caracteriza-se por os elementos da amostra serem 0s
mais acessiveis, 0 que significa que sdo mais faceis de serem adquiridos.

— Amostra de julgamento: Verifica-se quando os elementos da amostra sdo
selecionados de uma forma precisa para o estudo em causa, ou seja, com base no
julgamento do investigador.

— Amostra por quota: Confirma-se quando a populacdo é repartida segundo
critérios demogréficos e, de seguida, sdo extraidos os elementos que compde a
amostra de uma forma ndo aleatoria.

— Amostra Bola de Neve: Determina-se quando os inquiridos identificam outros
que pertencem ao publico-alvo. E também caracterizado pelo facto de o publico-
alvo ser dificil de identificar.

Por outro lado, e ainda segundo Malhotra (2010, p. 376), “Na amostra probabilistica, as
unidades da amostra sdo selecionadas ao acaso.” Kothari (2004) enumera 0s quatro tipos
de amostra probabilistica:

— Amostra aleatoria simples: Caracteriza-se por qualquer unidade da populagdo
ter a mesma probabilidade de ser incorporado na amostra.

— Amostra sistematica: Segundo Malhotra (2010), a amostra sistematica utiliza um
intervalo de amostra (tamanho da populagdo/tamanho da amostra) e,
posteriormente, um numero entre 1 e esse intervalo é selecionado de forma
totalmente aleatéria. Se o numero selecionado fosse, por exemplo, 19 os
elementos da amostra seriam 19, 119, 219, 319, e assim por diante.

— Amostragem estratificada: Confirma-se quando a populacédo definida € repartida
em subgrupos mutuamente exclusivos e, posteriormente, sdo aleatoriamente
extraidas unidades de amostras de cada um desses mesmos subgrupos.

— Amostra cluster: Determina-se quando a populacdo € repartida em subgrupos
mutuamente exclusivos, em que séo selecionados aleatoriamente alguns desses
subgrupos, por forma a formarem uma amostra. Uma das grandes diferencas deste
tipo de amostra caracteriza-se pelo facto de serem selecionados grupos e nao
unidades para constituirem a amostra.

4° Passo: Determinar o tamanho da amostra, ou seja, 0 nimero de elementos que véo
constituir a amostra;

5° Passo: Executar o processo de amostra, sendo que para tal, todos os passos anteriores
devem estar delineados com todo o rigor.
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A amostra do presente estudo caracteriza-se por ser ndo-probabilistica por julgamento,
uma vez que se estabeleceu critérios de exclusdo para a selegdo das empresas mais
pertinentes e adequadas para atingir os objetivos delineados. Mais, a CAE 15 foi
selecionada pelo facto de apresentar niveis consideraveis de insolvéncia em relacdo as
demais.

Assim, a amostra do presente estudo é composta pelas demonstragdes financeiras, entre
0s anos 2016 e 2019, de empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos do
Couro que contém entre 1 a 50 funcionarios e um volume de negdcios inferior a
10 000 000€.

A amostra é dividida conforme se descreve na Figura 1:

Figura 1: Subdivisdo das empresas que compde a amostra

Amostra Total

n=165 |
|
[ [
Empresas -
lnealvaries Empresas Ativas
n=57 | n=108 |
| |
[ [ [ [
Subamostra Subamostra Subamostra Subamostra
Construcéo Validacéo Construgéo Validacéo
n=34 | n=23 | n=34 | n=74 |

A amostra de empresas insolventes é composta por 57 das 67 empresas pertencentes a
CAE 15 que haviam solicitado insolvéncia no ano de 2019. O Unico motivo para a
exclusdo das 10 empresas deve-se ao facto de ndo apresentarem dados suficientes nas
suas rubricas para a posterior aplicacéo dos racios financeiros. Tal como estabelecido por
Altman (1968), as empresas que integram 0 grupo das empresas insolventes nédo
necessitam de qualquer criterio de excluséo.

Ja a amostra de empresas ativas foi obtida de uma populacdo de 2041 empresas ativas
também pertencentes a CAE 15. A amostra apenas € composta por 108 empresas que
apresentaram resultados em todos os anos em analise e que atenderam aos seguintes
critérios no ano de 2019:
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— Ativo total igual ou superior a 1 000 000€;
— Récio da autonomia financeira igual ou superior a 30%

A razdo para a excluséo das empresas com ativo total inferior a 1 000 000€ deve-se ao
facto de assegurar que as mesmas detenham os dados suficientes para a aplicacdo dos
récios financeiros (Altman, 1968). Por sua vez, o racio da autonomia financeira é usado
como critério de exclusdo pela importéncia atribuida pelas instituicbes de crédito.
Conforme afirma Fernandes et al. (2019, p. 117), a autonomia financeira “(...) ¢ um
indicador particularmente valorizado pelos analistas de crédito, apoiando a anélise do
risco sobre a estrutura financeira de uma empresa.” Apesar de ndo existir um valor de
referéncia universal, utilizou-se o valor de referéncia da DGES (2020) para este racio
financeiro que se fixa nos 30%.

Hair et al. (2014) referem que para validar os resultados que derivam da utilizacdo da
andlise discriminante deve-se recorrer a uma holdout sample, ou seja, a uma amostra de
validagdo, que deve ser diferenciada da amostra usada para construir o modelo. Mais,
Cestari, Risaliti e Pierotti (2013) afirmam que a aplicacdo da mesma amostra para a
construcdo e validacao do modelo permite obter um grau de fiabilidade muito satisfatorio,
porém esses resultados podem ser enganadores.

Assim, dentro de cada amostra, foram criadas duas subamostras: uma que servira para a
construcdo do modelo e a outra para a sua validagdo. Tal como mostrado na Figura 1, das
57 empresas insolventes, 34 serdo usadas para a constru¢do do modelo e 23 para a sua
validacdo. Esta divisdo sustenta-se no facto de s6 23 empresas apresentarem resultados
consecutivamente nos 3 anos anteriores ao ano da insolvéncia (2016, 2017 e 2018), o que
permite aferir a fiabilidade do modelo até 3 anos. Relativamente & amostra de empresas
ativas, foram escolhidas as 34 empresas que apresentaram os melhores indices de
autonomia financeira para a constru¢do do modelo e as restantes 74 para a sua validacéo.

Na Tabela 15 apresenta-se um resumo do nimero de empresas incluidas na populacao e
do nimero de empresas incluidas nas amostras e subamostras usadas.

Tabela 15: Dimensdo da populacdo e das amostras

Empresas Populacao Amostra Total Subamostra Subamostra
Construcéo Validacao
Ativas 2041 108 34 74
Insolventes 67 57 34 23
Total 2108 165 68 97
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3.8 Definicdo dos Métodos de Anélise dos Dados

De acordo com Kothari (2004), depois de todos os dados essenciais estarem na posse do
investigador, é necessario realizar o seu processamento e anélise. Segundo 0 mesmo autor
(p. 122), “(...) o processamento implica a edicédo, codificacado, classificacdo e tabulacdo
dos dados recolhidos”. Apés o processamento dos dados, procede-se & sua andlise
estatistica, 0 que permite averiguar a significancia dos dados para que se possa retirar as
devidas conclusdes.

Na maioria dos estudos académicos e cientificos, as técnicas mais usadas na construcao
de modelos de previsdo de insolvéncia sdo a analise discriminante e a regresséo logistica.
Desse modo, serd definido em que consiste ambas as técnicas, bem como as suas
diferencas.

De acordo com Pereira e Patricio (2016, p. 213), “A analise discriminante ¢ utilizada para
discriminar entre grupos, analisando dados com uma variavel categorica dependente e
variaveis de escala intervalar independentes.” Hair et al. (2014, p. 232), refere que “A
andlise discriminante tem ampla aplicacdo em situagdes em que o principal objetivo é
identificar o grupo ao qual um objeto (por exemplo, pessoa, empresa ou produto)
pertence.” Por outro lado, Malhotra (2010, p. 620 e p. 621) refere que o modelo Logit
“(...) também denominado de regressao logistica (...)” € usado “Quando a variavel
dependente é binaria e ha vérias varidveis independentes que sdo métricas ou ndo métricas
(...)”. Field (2009) afirma que a regressao logistica permite prever a que determinado
grupo um objeto pertence mediante algumas caracteristicas fornecidas.

Hair et al. (2014) e Hosmer e Lemeshow (cit. in Hair et al., 2014) enumeram as diferengas
entre as duas técnicas:

— Na regressdo logistica, a variavel independente pode ser do tipo quantitativa ou
qualitativa, enquanto na analise discriminante s6 podem ser do tipo quantitativas.

— A andlise discriminante permite que a variavel dependente inclua mais de dois
grupos distintos, ao contrario da regressdo logistica que é binaria, ou seja, sO
incorpora no maximo dois grupos distintos.

— Na analise discriminante as variaveis independentes tém de apresentar uma
distribuicdo normal multivariada, ao contrario da regressdo logistica, que nédo
requer esse pressuposto.
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— A analise discriminante requer igualdade de dispersdo nas matrizes de
variancia/covariancia, enquanto a regressao logistica ndo incorpora esse requisito.

— A analise discriminante requer linearidade entre as varidveis independentes e
dependentes, ao invés da regressao logistica, que ndo exige essa condigéo.

— Na anélise discriminante, a amostra deve ter pelo menos 5 observagdes por cada
variavel independente e 20 por cada grupo; enquanto a regressdo logistica o ideal
é ter acima de 400 observacoes.

No presente estudo, o método de andlise dos dados a ser utilizado serd a andlise
discriminante, pelo facto de ser uma técnica mais adequada para o presente estudo, uma
vez que a regressdo logistica exige uma amostra demasiado grande e que serd mais
apropriada para estudos mais complexos, que englobem varidveis independentes
categoricas.

No presente estudo utilizou-se o software de analise estatistica IBM SPSS versdo 25 para
o tratamento preliminar dos dados, assim como para a anélise discriminante.

3.9 Tratamento Preliminar dos Dados

Nesta seccdo sera explicado como foram escolhidos os racios financeiros a serem
incluidos na anélise. Com efeito, entre os 40 racios financeiros inicialmente identificados,
é necessario avaliar a sua adequabilidade para a inclusdo na analise, de modo a ser obtida
a melhor performance possivel do modelo. Assim, uma vez calculados os récios
financeiros que constam na Tabela A 1 do Anexo A e que resultam da reviséao de literatura
(subcapitulo 2.5.2), revela-se necessario proceder a anélise da sua adequabilidade para o
estudo. Desta forma, foram inicialmente aplicados 0s seguintes critérios de exclusdo:

i. RAcios financeiros com valor nulo no denominador

Ao calcular os racios financeiros que constam na Tabela A 1 do Anexo A para as empresas
que compBem a amostra, verificou-se que alguns deles apresentaram denominadores
iguais a zero. Neste caso, o valor final tende para infinito, o que ndo permite a sua analise
(Banco de Portugal, 2019). Assim, optou-se por eliminar os racios financeiros para 0s
quais algumas empresas tivessem denominador nulo, como € o caso dos racios financeiros
R10, R13, R18, R24, R37 e R40.
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ii.  Racios financeiros com valores negativos no numerador e no denominador

Notou-se ainda que havia empresas com dois racios financeiros que apresentavam valores
negativos tanto no numerador como no denominador para algumas empresas, como é 0
caso do R30 (Resultado Liquido / Capitais préprios) e do R33 (Resultado antes de
Impostos / Capital Proprio). Ora, segundo o Banco de Portugal (2019), para calcular a
rendibilidade dos capitais proprios (R30), os capitais proprios devem assumir valores
positivos. Uma vez que R33 é um racio financeiro similar, optou-se por usar este mesmo
critério. Como em algumas empresas esse critério ndo foi atendido, decidiu-se eliminar o
récio financeiro R30, bem como o récio financeiro R33.

Mais, tendo a analise discriminante sido a técnica estatistica selecionada para o presente
estudo, h& que ter em conta 0s pressupostos a que obedece. De acordo com Hair et al.
(2014), os pressupostos da analise discriminante sdo os seguintes:

— Linearidade entre as varidveis independentes e dependentes;

— Auséncia de outliers;

— Varidveis independentes devem ter uma distribuicdo normal multivariada;

— As variaveis independentes devem conseguir diferenciar os grupos em analise;
— Matrizes de variancia/covariancia iguais;

— Auséncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes.

iii. Tratamento de outliers

Conforme referido anteriormente, a andlise discriminante tem como pressuposto a
auséncia de outliers. Estes podem ser definidos como valores anormais que surgem na
analise dos dados, ou seja, sdo valores que se diferenciam significativamente dos demais
e que prejudicam o resultado final (Aggarwal cit. in Yang, Rahardja e Franti, 2021).

Para identificacdo dos outliers foram observados os boxplots dos 32 racios financeiros
ainda considerados. A titulo de exemplo, a Figura 2 mostra os gréaficos relativos aos racios
financeiros R11 e R14.

36



Previséo de insolvéncia:
Um modelo para as empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro

Figura 2: Boxplots das observacgdes dos racios financeiros R11 e R14
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Um estudo similar foi conduzido para os restantes racios financeiros, tendo-se observado
que todas as variaveis independentes apresentaram outliers, pelo que a semelhanca de
Santos (2000) optou-se por manter apenas as variaveis com 3 ou menos outliers. Por
exemplo, observando-se a Figura 2, com referéncia ao racio financeiro R11 foram
identificados 8 outliers pelo que se optou por eliminar o racio; relativamente ao racio
financeiro R14 com 2 outliers, a opcao recaiu na sua permanéncia.

Como é ilustrado e assinalado a cinzento-escuro na Tabela A 2 do Anexo B, apenas 0s
racios financeiros R2, R5, R7, R8, R9, R14, R16, R17, R23, R25, R27 e R39 cumprem
este requisito e serdo considerados na analise subsequente.

iv.  Verificacdo da hipétese da normalidade

O segundo pressuposto que deve ser atendido para a utilizacdo da andlise discriminante é
as varaveis independentes terem uma distribuicdo normal multivariada. Como o software
de analise estatistica IBM SPSS versdo 25 ndo tem uma ferramenta estatistica que permita
ajustar a distribuicdo normal multivariada, sera analisada a distribuicdo normal univariada
das variaveis em estudo. Segundo Hair et al. (2014), se a distribuicdo normal univariada
se verificar € o que basta para alcancar a distribuicdo normal multivariada.

Assim, foram realizados os testes de normalidade de Kolmogorov-Smirnov com a
correlacdo de significancia de Lilliefors e de Shapiro-Wilks através do software de anélise
estatistica IBM SPSS versdo 25. Para o presente estudo, apenas sera analisado o teste
normalidade de Kolmogorov-Smirnov com a correlagdo de significancia de Lilliefors,
uma vez que o teste de normalidade de Shapiro-Wilks é mais adequado quando a amostra
tem uma dimenséo inferior a 30 observagdes (Maroco, 2003). De acordo com Pereira e
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Patricio (2016), o nivel de significancia deve ser superior a 0,05, rejeitando-se assim, a
hipotese alternativa de que as varidveis ndo seguem uma distribuicdo normal univariada.

Como se pode observar na Tabela A 3 do Anexo B, os récios financeiros assinalados a
cinzento-escuro séo aqueles que apresentam uma distribuicdo normal univariada para os
dois grupos (Ativas/Insolventes) ou para apenas um deles. Os resultados deste teste
demonstram que apenas os récios financeiros R9 e R39 apresentaram distribuicdo normal
univariada para os grupos de empresas ativas e insolventes.

Jé& o racio financeiro R23 s0 apresenta distribuicdo normal univariada para o grupo das
empresas ativas, enquanto os racios financeiros R14 e R17 apenas cumprem o requisito
de normalidade para o grupo das empresas insolventes. Ainda assim, no caso destes 3
racios financeiros que apenas apresentam distribuicdo normal univariada para um dos
grupos, uma vez que estdo disponiveis 34 observacdes para cada grupo, pode
considerar-se a aplicagdo do teorema do limite central® e que a sua inclus&o no estudo néo
afetara a validade das conclusGes.

Assim sendo, a anélise prossegue com os racios financeiros R9, R14, R17, R23 e R39.

v. Diferenca de médias entre grupos

O terceiro pressuposto consiste em que variaveis independentes consigam diferenciar os
grupos em analise. Por esse motivo, decidiu-se efetuar o teste t para amostras
independentes com a finalidade de averiguar quais os réacios financeiros que apresentam
diferencas de médias significativas entre o grupo das empresas ativas e 0 grupo das
empresas insolventes.

Segundo Pereira e Patricio (2016), o primeiro teste a ser analisado é o de Levene para
igualdade de variancias. Neste teste, se o nivel de significancia for superior a 0,05,
significa que se rejeita a hipotese alternativa de as variancias serem diferentes e que o
nivel de significancia para o teste t de igualdade de médias é interpretado na primeira
linha, caso contrario, se for inferior a 0,05 significa que se aceita a hipotese alternativa de
as variancias serem diferentes e que o nivel de significancia para o teste t € interpretado
na segunda linha.

2 0 Teorema do Limite Central refere que se uma variavel “(...) tiver distribuicéo diferente da normal e se
se tomar uma grande amostra (...)” entdo a distribui¢do da variavel serd proxima da normal. Geralmente,
considera-se que uma amostra ¢ suficientemente elevada quando n > 30 (Reis et al., 2018, p. 65).
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No que se refere ao teste t para igualdade de médias, se o nivel de significancia for
superior a 0,05 significa que se rejeita a hipotese alternativa de as médias serem
diferentes, caso contrario, se for inferior a 0,05 significa que se aceita a hipdtese
alternativa de as médias serem diferentes (Pereira e Patricio, 2016). Conforme assinalado
a cinzento-escuro na Tabela A 4 do Anexo B, os récios financeiros R14, R17, R23 e R39
tém médias significativamente diferentes, cumprindo assim, este pressuposto.

3.10 Conclusédo

Neste capitulo foi descrito o processo metodoldgico do presente estudo.

Tendo em conta o problema de investigacéao e os objetivos definidos, escolheu-se o design
de investigacdo causal, de modo a aferir quais os réacios financeiros (causas) que
diferenciam uma empresa insolvente de uma empresa ativa da devida industria (efeito).
Constatou-se também, que os dados recolhidos eram do tipo secundéario, provenientes do
Banco de Portugal (2020) e da base de dados da Informa D&B e que a amostra néo-
probabilistica por julgamento era composta por 108 empresas ativas e 57 empresas
insolventes. J& para o método de analise dos dados, escolheu-se a anélise discriminante,
devido a dimensdo da amostra e pelas caracteristicas das variaveis independentes do
presente estudo. Por fim, realizou-se o tratamento preliminar dos dados, de modo a
cumprir os requisitos da anélise discriminante, bem como de assegurar que a anélise dos
dados seja possivel de realizar. Constatou-se, portanto, que s6 quatro racios financeiros
cumpriram com os critérios estabelecidos para serem incorporados na analise, sendo eles
0 R14 ((Disponibilidades + Contas a Receber + Participagdes financeiras de curto prazo)
/ Passivo Corrente), o R17 (Fundo de Maneio / Ativo Total), 0 R23 (Log Ativos Fixos
Tangiveis) e 0 R39 (Vendas / Ativo Total).

No préximo capitulo serdo apresentados e discutidos os resultados do presente estudo.
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Capitulo 1V - Apresentacgéo e Discussdo dos Resultados

4.1 Introducgéo

Neste capitulo serdo apresentados e discutidos os resultados do presente estudo.
Primeiramente, serd efetuado uma caracterizacdo da Industria do Couro e dos Produtos
de Couro, assim como a caracterizacao da amostra que compde o estudo. De seguida, sera
apresentado as estatisticas descritivas relativas aos quatro racios financeiros que seréo
usados na construcdo do modelo para a subamostra de empresas ativas e insolventes.
Posteriormente, apresenta-se e interpreta-se a funcdo discriminante, juntamente com o
teste M de Box, o teste de igualdade de médias de grupo, a correlacdo entre as variaveis
independentes, o valor préprio, o Lambda de Wilks e o ponto de separacdo. Por fim, o
modelo de previséo de insolvéncia para as empresas pertencentes a Inddstria do Couro e
dos Produtos de Couro serd validado e comparado com o0s modelos apresentados na
revisao de literatura.

4.2 Caracterizacdo da Industria do Couro e dos Produtos de Couro

A Industria do Couro e dos Produtos de Couro é um setor que se enquadra na CAE 15 e
integra o lote de industrias pertencentes a industria transformadora. A Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econdémicas Rev.3 foi aprovada pelo Decreto-Lei n°® 381/2007
e cada uma delas encontra-se descrita no site do Instituto Nacional de Estatistica.

Segundo INE (2007, pp. CIX-CXIl), a Industria do Couro e dos Produtos de Couro abarca
0s seguintes subsetores:

— CAE 151: Curtimenta e acabamento de peles sem pélo e com pélo; Fabricacdo de artigos
de viagem e de uso pessoal, de marroquinaria, de correeiro e de seleiro.

— CAE 1511: Curtimenta e acabamento de peles sem pélo e com pélo: Compreende a
curtimenta e acabamento de peles naturais sem pélo e com pélo e a fabricacdo de couro
reconstituido.

— CAE 15111: Curtimenta e acabamento de peles sem pélo: Compreende a
curtimenta (por meio de substancias vegetais, minerais ou quimicas), serramento
e acabamento de todas as espécies de couros e outras peles sem pélo, gravagdo e
envernizamento do couro. Inclui os couros e peles acamurgados, apergaminhados

ou metalizados.
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— CAE 15112: Fabricagado de couro reconstituido: Compreende a fabricacdo de
couro reconstituido (placas, bandas ou tiras) a base de couro ou de fibra de couro.

— CAE 15113: Curtimenta e acabamento de peles com pélo: Compreende as
atividades de preparagéo, curtimenta, tingimento e acabamento de peles com pélo,
naturais ou artificiais.

— CAE 1512: Fabricacdo de artigos de viagem de uso pessoal, de marroquinaria, de
correeiro e de seleiro: Compreende a fabricagdo de malas de viagem, bolsas, sacos de
mé&o e artigos similares de uso pessoal, artigos de correaria e selaria em couro, couro
reconstituido e de sucedaneos do couro. Inclui fabricagdo de chicotes para cavalos e
montaria, pulseiras para relogios e atacadores para calgado e de outros artigos similares
nos materiais referidos.

— CAE 152: Industria do cal¢ado

— CAE 15201: Fabricagdo de calgado: Compreende a fabricacdo de calcado em
diferentes matérias (couro, borracha, plastico, téxteis, madeira, etc.), para todos o0s
fins e qualquer que seja o processo de producdo (corte e costura de pecas, colagem,
montagem, vulcanizacao, injecdo, moldacdo, etc.). Inclui servigos de acabamento
de calcado.

— CAE 15202: Fabricacdo de componentes para calcado: Compreende a
fabricacdo de partes ou componentes para calcado (solas, partes superiores de

calgado, palmilhas, tacdes, saltos, contra-fortes, biqueiras, etc.) em couro.

Em termos da dimenséo de empresas, conforme ilustrado na Tabela 16, a IndUstria do
Couro e dos Produtos de Couro é composta, sobretudo, por micro e pequenas empresas
que representam, nos anos em analise, mais de metade da totalidade das empresas
(Banco de Portugal, 2020).

Tabela 16: Nimero de empresas da CAE 15 por dimenséo

Dimenséo 2016 2017 2018 2019
Microempresas 1255 1289 1298 1270
Pequenas Empresas 849 841 815 771
Médias Empresas 246 244 242 232
Grandes Empresas 13 12 11 12
Total 2 363 2 386 2 366 2285

Fonte: Banco de Portugal (2020)

A Recomendacao da Comissdo Europeia (cit. in Banco de Portugal, 2019) estipula que
0s critérios que permitem averiguar a dimensdo das empresas sdo aqueles descritos na
Tabela 17.
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Tabela 17: Critérios que definem a dimensdo das empresas

Dimenséo N° de Trabalhadores Volume de Neg6cios Balanco total anual
Microempresas <10 < 2 milhdes de euros < 2 milhes de euros
Pequenas Empresas <50 <10 milhGes de euros < 10 milhGes de euros
Médias Empresas <250 <50 milhdes de euros <43 milhdes de euros
Grandes Empresas >250  >50 milhdes de euros > 43 milhdes de euros

Fonte: Recomendacdo da Comissdo Europeia (cit. in Banco de Portugal, 2019)

No que se refere a localizagdo, tanto as microempresas como as pequenas empresas da
CAE 15 situam a sua sede, sobretudo, na area metropolitana do Porto e na regido do
Tamega e Sousa, contendo conjuntamente nos anos em analise, mais de 50% da totalidade
das empresas (Banco de Portugal, 2020), como se pode observar na Tabela 18.

Tabela 18: Top 3 das regibes com maior concentracdo de micro e pequenas empresas da CAE 15

Dimenséao Regides (NUTS I111I) 2016 2017 2018 2019
Area metropolitana do Porto 38% 38% 36% 35%
Microempresas Tamega e Sousa 36% 36% 38% 38%
Ave 11% 12% 12% 11%
Area metropolitana do Porto 42% 39% 38% 39%
Pequenas  “Tameqa e Sousa 36% 38% 39% 38%
empresas
Ave 14% 14% 15% 15%

Fonte: Banco de Portugal (2020)

No que se refere a longevidade (Tabela 19), as microempresas da CAE 15 estdo, na sua
maioria, ativas hd 5 anos ou menos. Mais, 0 nimero de empresas ativas ha mais de 20
anos € pouco representativo, o que pode indicar dificuldades de sobrevivéncia no longo
prazo. Ja na longevidade das pequenas empresas da CAE 15, verifica-se um equilibrio no
namero de empresas com maior e menor maturidade (Banco de Portugal, 2020).

Tabela 19: Longevidade das micro e pequenas empresas da CAE 15

Dimenséo Anos 2016 2017 2018 2019
Até 5 anos 673 651 632 574
) De 6 a 10 anos 160 211 235 259
Microempresas —5. 12 0 anos 241 247 253 265
Mais de 20 anos 181 180 178 172
Até 5 anos 246 233 222 180
Pequenas De 6 a 10 anos 173 168 156 159
empresas De 11 a 20 anos 231 240 234 233
Mais de 20 anos 199 200 203 199

Fonte: Banco de Portugal (2020)
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A Tabela 20 faz a associacdo do volume de negdcios com a longevidade das
microempresas pertencentes & CAE 15, ficando claro que as microempresas constituidas
recentemente tém uma maior representatividade de volume de negdcios do que as
microempresas antigas, podendo esse fator ficar a dever-se ao grande nimero de
microempresas com 5 ou menos anos inclusive. Por outro lado, as pequenas empresas
com mais maturidade séo as que detém maior representatividade de volume de negdcios
(Banco de Portugal, 2020).

Tabela 20: Percentagem de volume de negdcios por
longevidade das micro e pequenas empresas da CAE 15

Dimenséao ANos 2016 2017 2018 2019
Até 5 anos 46% 45% 43% 37%
. De 6 a 10 anos 12% 18% 19% 22%
Microempresas 512 20 anos 23% 21% 22% 25%
Mais de 20 anos 20% 16% 16% 17%
Até 5 anos 22% 19% 16% 14%
Pequenas De 6 a 10 anos 17% 18% 20% 22%
empresas De 11 a 20 anos 27% 29% 28% 28%
Mais de 20 anos 34% 34% 36% 37%

Fonte: Banco de Portugal (2020)

No que diz respeito as compras e vendas das microempresas pertencentes a CAE 15,
nota-se que o mercado interno € de extrema importancia, tanto para as compras como

para as vendas (Banco de Portugal, 2020), como se observa na Tabela 21.

Tabela 21: Compras/Vendas para o0 mercado interno/externo
das microempresas da CAE 15 (em milhares de €)

Compras/Vendas 2016 2017 2018 2019
Compras: 106 587 121 994 101 775 86 641
Mercado Interno

Compras:

Mercado Externo 8110 7172 6991 7 061
Total 114 697 129 166 108 766 93 702
Vendas: 133 028 147 050 125 066 117 355
Mercado Interno

Vendas: 33 776 34 898 35521 27521
Mercado Externo

Total 166 804 181 948 160 587 144 876

Fonte: Banco de Portugal (2020)
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Também as pequenas empresas da CAE 15, a semelhanca das microempresas,
tém o mercado interno como referéncia para as suas compras e vendas
(Banco de Portugal, 2020), como consta na Tabela 22.

Tabela 22: Compras/Vendas para o mercado interno/externo
das pequenas empresas da CAE 15 (em milhares de €)

Compras/Vendas 2016 2017 2018 2019
Compras: 400 583 402 106 402 708 354 801
Mercado Interno

Compras: 67 999 57 641 63 491 52788
Mercado Externo

Total 468 582 459 747 466 199 407 589
Vendas: 466 007 459 773 455 534 391 573
Mercado Interno

Vendas: 257 451 255 477 264 025 258 562
Mercado Externo

Total 723 458 715 250 719 559 650 135

Fonte: Banco de Portugal (2020)

No que se refere ao top 3 das regides mais vendedoras onde estdo presentes micro e
pequenas empresas da CAE 15, destaca-se a Area Metropolitana do Porto e a regido
Tamega e Sousa, dado que conjuntamente arrecadam mais de 70% das vendas e servicos
prestados nos quatro anos em andlise (Banco de Portugal, 2020), assim como ¢ ilustrado
na Tabela 23.

Tabela 23: Top 3 das regides com maior concentracdo
de vendas das micro e pequenas empresas da CAE 15

Dimenséo Regides (NUTS 111) 2016 2017 2018 2019
Area Metropolitana do Porto 42% 42% 44% 40%
Microempresas ~ Tamega e Sousa 29% 25% 28% 29%
Ave 11% 12% 10% 11%
Area Metropolitana do Porto 42% 41% 40% 42%
Pequenas Tamega e Sousa 35% 37% 36% 35%
empresas
Ave 11% 11% 10% 10%

Fonte: Banco de Portugal (2020)

Em questdes de empregabilidade, segundo o Banco de Portugal (2020) destaca-se que as
micro e pequenas empresas da CAE 15 empregaram conjuntamente mais de 20 000
pessoas durante os anos em analise, 0 que indica que é um setor que contribui
significativamente para a criagdo de emprego. A Tabela 24 real¢a ainda que no ano de
2017, se obteve 0 numero mais alto de individuos empregados (23 092).
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Tabela 24: Nimero de pessoas empregadas em micro e pequenas empresas da CAE 15

Dimenséo 2016 2017 2018 2019
Microempresas 3995 4 066 4 080 3 886
Pequenas empresas 18 917 19 026 18 379 17 105
Total 22912 23092 22 459 20991

Fonte: Banco de Portugal (2020)

O top 3 das regibes com mais empregabilidade das micro e pequenas empresas
pertencentes & CAE 15 é exposto na Tabela 25, em que sobressai a regido do Tamega e
Sousa e a Area Metropolitana do Porto, pelo facto de obterem conjuntamente nos anos
em analise, mais de 70% da empregabilidade total (Banco de Portugal, 2020).

Tabela 25: Top 3 das regides com maior concentracéo
de emprego das micro e pequenas empresas da CAE 15

Dimensao Regides (NUTS 111) 2016 2017 2018 2019
Tamega e Sousa 38% 36% 38% 39%
Microempresas Area Metropolitana do Porto 37% 38% 37% 35%
Ave 12% 14% 13% 13%
Area Metropolitana do Porto 41% 40% 38% 39%
Pequenas Tamega e Sousa 38% 39% 40% 39%
empresas
Ave 14% 14% 15% 15%

Fonte: Banco de Portugal (2020)

Em suma, a CAE 15 é representada, maioritariamente, por micro e pequenas empresas
cuja sua localizag&o se situa, particularmente, na Area Metropolitana do Porto e na regi&o
do Tamega e Sousa. As regides mencionadas tém ainda a particularidade de serem lideres
em empregabilidade, bem como na venda e prestacdo de servigos. A grande maioria das
microempresas da CAE 15 caracterizam-se por terem sido constituidas hd 5 ou menos
anos, sendo que essa parcela de microempresas contém a maior representatividade de
volume de negdcios. J& nas pequenas empresas verifica-se um equilibrio no namero de
empresas com maior e menor maturidade, embora as pequenas empresas com mais de 20
anos detém a maior representatividade de volume de negdcios. Em termos economicos,
as micro e pequenas empresas da CAE 15 tém o mercado nacional como referéncia, quer
a nivel de vendas, quer a nivel de compras. Por ultimo, enfatiza-se a significativa
empregabilidade do setor.
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4.3 Caracterizacdo da Amostra

A caracterizacdo da amostra serd realizada separadamente para as empresas
ativas (n=108) e insolventes (n=57) durante o periodo de anélise, com base na informacao
recolhida da base de dados da Informa D&B.

Quanto a CAE a 5 digitos, as empresas ativas que compde a amostra integram a
CAE 15111 (13 empresas), a CAE 15120 (5 empresas), a CAE 15201 (65 empresas) e a
CAE 15202 (25 empresas), enquanto as empresas insolventes que compde a amostra
integram a CAE 15113 (1 empresa), CAE 15120 (1 empresa), CAE 15201 (47 empresas)
e CAE 15202 (8 empresas).

Em termos de localizacéo, a Tabela 26 evidencia que as empresas ativas e insolventes que
compdem a amostra estdo localizadas, sobretudo, na Regifo de Aveiro e na Area
Metropolitana Porto, representando conjuntamente mais de 50% da totalidade das
empresas (Informa D&B). Comparando com os dados do Banco de Portugal (2020), a
grande diferenca é a ndo presenca da regido do Tamega e Sousa, onde se encontra uma
percentagem significativa de empresas da CAE 15.

Tabela 26: Namero de empresas ativas e insolventes por regido (NUTS 1II)

Regido Regido

Alto Beira .
Empresas AA Minho AMP Baixa BSE Cav. LdT dg d_e_ Total
Aveiro Leiria
Ativas 1 3 37 0 0 6 8 49 4 108
% Ativas 1% 3% 34% 0% 0% 6% %  45% 4% 100%
Insolventes 0 0 23 1 1 10 0 21 1 57

% Insolventes 0% 0% 40% 2% 2%  18% 0% 37% 2%  100%

Legenda: AA - Alto Alentejo; AMP - Area Metropolitana do Porto; BSE - Beiras e Serra da Estrela;
Cav. - Cavado; LdT - Leziria do Tejo. Fonte: Informa D&B

Como se pode observar na Tabela 27, cerca de 56% das empresas ativas estdo em
atividade ha mais de 20 anos e 32% entre 11 a 20 anos, o que leva a concluir que a amostra
¢ composta, maioritariamente, por empresas com bastante maturidade. No que se refere
as empresas insolventes, 61% das empresas que compdem a amostra tém uma maturidade
superior a 11 anos. Por sua vez, as empresas com uma maturidade igual ou inferior a 5
anos representam apenas 5% do total (Informa D&B). Em comparacdo com os dados do
Banco de Portugal (2020), verifica-se o oposto do que foi referido anteriormente, com a
amostra a ser composta por empresas com grande maturidade.
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Tabela 27: Namero de empresas ativas e insolventes por longevidade

Empresas Até 5 anos Dea?] c3;1510 De ;r}oz 20 Ma:n gg 20 Total
Ativas 2 11 35 60 108
% Ativas 2% 10% 32% 56% 100%
Insolventes 3 19 23 12 57
% Insolventes 5% 33% 40% 21% 100%

Fonte: Informa D&B

Quanto ao volume de negdcios, a Tabela 28 evidencia que a larga maioria das empresas
ativas que compde a amostra tem um volume de negdcios inferior a 2 500 000€, enquanto
apenas 6% tem um volume de negdcios superior a 5 000 000€. Ja empresas insolventes
(cerca de 98%) que complem a amostra tém um volume de negocios inferior
a 2 500 000€ (Informa D&B).

Tabela 28: Nimero de empresas ativas e insolventes por volume de negécios (em €)

Até 2500000 De2500001 De5000001 De 7500001

EmpEE=s a5000000 a7500000  a 10000000 ol
Ativas 76 26 5 1 108
% Ativas 70% 24% 5% 1% 100%
Insolventes 56 0 0 1 57
% Insolventes 98% 0% 0% 2% 100%

Fonte: Informa D&B

Relativamente ao numero de funcionarios das empresas ativas, destaca-se que 26% das
empresas tém entre 21 a 30 funcionarios e que apenas 11% das empresas tém menos de
10 funcionarios. No que diz respeito ao nimero de funcionarios das empresas insolventes
que compdem a amostra, salienta-se que 32 % das empresas tém entre 11 a 20
funcionarios e que apenas 5% das empresas tém entre 41 a 50 funcionarios
(Informa D&B), assim como ilustrado na Tabela 29.

Tabela 29: NUmero de empresas ativas e insolventes por funcionarios

Empresas Até 10 Della20 De21a30 De31a40 De4labs0 Total
Ativas 12 20 28 27 21 108
% Ativas 11% 19% 26% 25% 19% 100%
Insolventes 16 18 11 9 3 57
% Insolventes 28% 32% 19% 16% 5% 100%

Fonte: Informa D&B
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Em suma, face a caracterizagdo das regides NUTS Ill e da longevidade das empresas,
pode concluir-se que a amostra ndo corresponde as caracteristicas da populacdo exposta
nos dados do Banco de Portugal (2020), nomeadamente, por ndo haver empresas
localizadas na regido do Tamega e Sousa e pelo facto de a maioria das empresas ter
bastante maturidade.

Estatisticas descritivas dos dados incorporados na anélise

Na Tabela 30 apresentam-se as estatisticas descritivas dos racios financeiros das empresas
usadas na construgdo do modelo. Como pode ser observado, as médias apresentadas tém
uma diferenga substancial das empresas ativas para as empresas insolventes em todos 0s
racios financeiros, o que corrobora aquilo que foi explicado na metodologia
(subcapitulo 3.9). E ainda apresentado o desvio padrio, a mediana, 0 minimo e 0 maximo.

Tabela 30: Estatisticas descritivas dos réacios financeiros que compdem a fungéo discriminante

Empresas Média Desvio Mediana Minimo Maximo
padréo
Ativas
Construcéo
R14 4,637 3,753 3,898 0,180 22,040
R17 0,613 0,216 0,643 —0,241 0,847
R23 5,376 0,427 5,422 4,490 6,095
R39 0,887 0,376 0,818 0,101 2,187
Insolventes
Construcéo
R14 0,875 0,737 0,823 —0,004 3,653
R17 0,002 0,493 0,048 —2,109 0,730
R23 4,442 0,688 4,442 2,468 5,753
R39 1,448 0,838 1,385 0,036 3,548

De modo a ter uma informacdo mais detalhada, a Tabela A 5, a Tabela A 6 e a Tabela A
7 do Anexo C mostram o balanco e demonstracdo dos resultados médios das empresas
usadas na constru¢do do modelo, bem como o valor médio de todos os réacios financeiros
calculados a partir das demonstragdes financeiras.
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4.4 Modelo de Previsao de Insolvéncia

Através da amostra de 34 empresas ativas e 34 empresas insolventes para 0s racios
financeiros que cumpriram os pressupostos da analise discriminante (R14, R17, R23 e
R39) é estimada a funcdo discriminante, que representa 0 modelo de previsdo de
insolvéncia para as empresas da Industria do Couro e dos Produtos de Couro.

Teste M de Box

Antes da apresentacdo da funcdo discriminante, existe a necessidade de verificar o
pressuposto da igualdade das matrizes de variancia/covariancia recorrendo-se ao teste M
de Box. De acordo com Hair et al. (2014), o nivel de significancia deve ser superior a
0,05, de forma a se rejeitar a hipdtese alternativa de as matrizes de variancia/covariancia
serem diferentes.

Na Tabela 31 verifica-se que o nivel de significancia é inferior a 0,05, 0 que leva a aceitar
a hipdtese alternativa de as matrizes de varidncia/covariancia serem diferentes. Ainda
assim, conforme argumentado pelos mesmo autores, outros fatores interferem com o
resultado do teste M de Box, sendo por isso aceitavel prosseguir com a anélise.

Tabela 31: Teste M de Box

Resultados do teste

M de Box 154,264
z Aprox. 14,414
dfl 10
df2 20825,498
Sig. 0,000

Testa hipdtese nula de matrizes de covariéncias de populagdo igual.

Teste de igualdade de médias de grupo

A semelhanga do que se tinha verificado na Tabela A 4 do Anexo B, as variaveis
independentes incorporadas na analise tem niveis de significancia inferiores a 0,05, o que
significa que se aceita a hipotese alternativa de diferenciacdo de médias entre 0s grupos
de empresas ativas e empresas insolventes, assim como é ilustrado na Tabela 32.
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Tabela 32: Teste de igualdade de médias de grupo

Lambda de
Wilks Z dfl df2 Sig.
R14 0,668 32,872 1 66 0,000
R17 0,602 43,634 1 66 0,000
R23 0,594 45,164 1 66 0,000
R39 0,839 12,665 1 66 0,001

Correlacgao entre as variaveis independentes

Para a execucdo da andlise discriminante, outros dos pressupostos a ser cumprido é a
auséncia de multicolinearidade. Assim como ¢ ilustrado na Tabela 33, as variaveis
independentes tém uma correlacdo muito fraca entre si, logo o pressuposto é cumprido.

Tabela 33: Correlacdo entre as variaveis independentes

R14 R17 R23 R39
Correlagdo R14 1,000 0,308 -0,158 -0,106
R17 0,308 1,000 -0,141 0,063
R23 -0,158 -0,141 1,000 0,142
R39 -0,106 0,063 0,142 1,000

Método Stepwise

O método Stepwise foi usado para selecionar ou eliminar as variaveis independentes com
a finalidade de formar o modelo com maior poder discriminatorio (Hair et al., 2014). Pese
embora 0 mesmo autor recomende 0 método de Mahalanobis D2 para estimar a funcéo
discriminante sempre que se use 0 método Stepwise, optou-se por usar 0 método de
Lambda Wilks, uma vez que nenhuma variavel independente é excluida, o que seria igual
caso se aplicasse 0 método simultaneo.

Conforme é ilustrado na Tabela 34, todas as variaveis inseridas apresentam niveis de
significancia inferiores a 0,05, 0 que leva a aceitar a hipétese alternativa de as variaveis
conseguirem diferenciar o grupo das empresas ativas das empresas insolventes.
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Tabela 34: Método Stepwise

Variaveis Inseridas/Removidasa?cd

Lambda de Wilks

F exato
Passo  Inseridas Estatistica  dfl df2 df3  Estatistica  dfl df2 Sig.
1 R23 0,594 1 1 66 45,164 1 66 0,000
2 R17 0,390 2 1 66 50,932 2 65 0,000
3 R39 0,335 3 1 66 42,261 3 64 0,000
4 R14 0,307 4 1 66 35,589 4 63 0,000

Em cada passo, a variavel que minimiza o Lambda de Wilks geral ¢ inserida.

a. O nimero maximo de etapas é 8.

b. O F parcial minimo a ser inserido é 3.84.

c. O F parcial maximo a ser removido é 2.71.

d. Nivel f, tolerancia ou VIN insuficiente para calculos adicionais.

Na Tabela 35 € apresentado as varaveis na analise e um dos pontos que deve ser analisado
é a tolerancia. Quanto maior o valor da tolerancia, menor os niveis de multicolinearidade
entre as variaveis independentes (Hair et al., 2014) Como pode ser observado os niveis
de tolerancia sdo elevados, o que indica uma fraca correlacdo entre as variaveis,
corroborando assim, os resultados expressos na Tabela 33.

Tabela 35: Varidveis na analise

Passo Tolerancia F aserremovido  Lambda de Wilks

1 R23 1,000 45,164

2 R23 0,980 35,452 0,602
R17 0,980 34,070 0,594

3 R23 0,957 36,334 0,526
R17 0,973 31,421 0,500
R39 0,973 10,318 0,390

4 R23 0,947 35,927 0,482
R17 0,884 14,706 0,378
R39 0,960 7,194 0,342
R14 0,880 5,889 0,335

Valor préprio

O teste valor proprio evidencia a correlacdo candnica, em que o modelo explica 83,3%
da variacdo da varidvel dependente, conforme consta na Tabela 36.
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Tabela 36: Valor proprio

Funcdo Valor Préprio % de variancia % cumulativa Correlacdo canonica
1 2,260° 100,0 100,0 0,833
a. As primeiras 1 fungdes discriminantes candnicas foram usadas na analise.

Lambda de Wilks

Ja o Lambda de Wilks avalia se a funcdo discriminante contribui significativamente para
a diferenciacdo dos grupos (Pereira e Patricio, 2016). Como seria de esperar pelos
resultados obtidos anteriormente (Tabela 34), o nivel de significancia é inferior a 0,05,
ou seja, aceita-se a hipotese alternativa de que a funcdo discriminante consegue
diferenciar o grupo das empresas ativas do grupo das empresas insolventes, conforme
consta na Tabela 37.

Tabela 37: Lambda de Wilks

Teste de funcBes  Lambda de Wilks Qui-quadrado df Sig.
1 0,307 75,623 4 0,000

Funcdo discriminante

No presente estudo decidiu-se optar pela funcéo discriminante ndo estandardizada, uma
vez que os seus coeficientes tém melhor desempenho na distin¢do dos grupos em anélise
e, também, pelo facto de os coeficientes ndo se relacionarem. Por outro lado, a fungédo
discriminante estandardizada tem a desvantagem de os seus coeficientes se relacionarem
entre si (Reis, 1997). Ainda assim, na Tabela 38 € apresentada a funcdo discriminante
candnica ndo estandardizada e a funcdo discriminante candnica estandardizada.

Tabela 38: Coeficientes da funcdo discriminante

Coeficientes ndo estandardizados Coeficientes estandardizados
R14 0,138 0,374
R17 1,457 0,556
R23 1,298 0,744
R39 —-0,604 —-0,392
(Constante) —6,499
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Assim, a fungdo discriminante com base nos coeficientes ndo estandardizados € ilustrada
na Eq. (14):

Z=-6,499 + 0,138 - R14 + 1,457 - R17 + 1,298 - R23 — 0,604 -R39  (14)

Onde:

R14 = (Disponibilidades + Contas a Receber + Participacbes Financeiras de
Curto Prazo) / Passivo Corrente

R17 = Fundo de Maneio / Ativo Total

R23 = Log Ativos Fixos Tangiveis

R39 = Vendas / Ativo Total

Ponto de separacéo

O ponto de separagdo é o que divide o grupo das empresas ativas das empresas
insolventes. Quando ambos os grupos tém a mesma dimensdo de amostra, que é o caso,
o0 seu célculo é efetuado pelo centroide das Ativas mais o centroide das Insolventes a
dividir por 2 (Hair et al., 2014). A Tabela 39 ilustra os valores dos centroides.

Tabela 39: Centroides

Estado Valores
Ativa 1,481
Insolvente -1,481

Fungdes discriminantes candnicas ndo padronizadas avaliadas em médias de grupo

Desta forma, o ponto de separagdo € ilustrado na Eq. (15):

Z =[1,481 + (-1,481)] /2 =0 (15)

Ou seja, os resultados acima de 0 indicam que a empresa é potencialmente solvente e 0s
resultados abaixo de 0 significam que a empresa € potencialmente insolvente.
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Classificacao dos resultados

Na Tabela 40 é ilustrado que a funcgdo discriminante classifica corretamente 97,1% dos
casos em analise.

Tabela 40: Classificacéo dos resultados

Associacao ao grupo prevista

Estado Ativa Insolvente Total
Original Contagem Ativa 34 0 34
Insolvente 2 32 34
% Ativa 100,0 0,0 100,0
Insolvente 59 94,1 100,0

a. 97,1% de casos agrupados originais classificados corretamente.

Porém, conforme foi referido na metodologia (subcapitulo 3.7), estes resultados podem
estar enviesados e, por esse motivo, a validacdo do modelo sera efetuada através de uma
holdout sample.

4.5 Interpretacdo da Fungéo Discriminante

Uma vez que os racios financeiros R14, R17, R23 e R39 fazem parte da funcdo
discriminante, procede-se agora a interpretacdo dos seus coeficientes:

R14 = (Disponibilidades + Contas a Receber + Participagdes Financeiras de
Curto Prazo) / Passivo corrente

Trata-se de um récio financeiro de solvabilidade que mede a capacidade das empresas em
fazer face aos seus compromissos de curto prazo. Tendo sinal positivo no modelo, quanto
maior for o seu valor, menor ¢ a probabilidade de uma empresa se tornar insolvente. A
semelhanca do modelo de Zavgren (1985), ja seria de esperar que este racio financeiro
assumisse um sinal positivo no modelo desenvolvido no estudo, uma vez que numa
empresa ativa o somatorio dos valores das rubricas expressas no numerador tem tendéncia
a cobrir ou a ser maior que o passivo corrente, indicando que a empresa tem um bom grau
de solvabilidade.
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R17 = Fundo de Maneio / Ativo Total

Constitui um récio financeiro de liquidez e de dimensdo. Uma das formas de célculo do
fundo de maneio €é o ativo corrente menos o passivo corrente. Quanto menor for o lucro
operacional de uma empresa, menor sera a representatividade do ativo corrente perante o
ativo total (Altman, 1968). Como se antevia, tal como no modelo de Altman (1968) e de
Springate (1978), este racio financeiro apresenta um sinal positivo no modelo
desenvolvido no estudo, o que indica que quanto maior for o seu valor, menor é a
probabilidade de uma empresa se tornar insolvente.

R23 = Log Ativos Fixos Tangiveis

Consiste num indicador de dimensdo. Como se previa, a semelhanca do que se verificou
no modelo de Fulmer et al. (1984), o indicador R23 assume um sinal positivo, ou seja,
quanto maior for o seu valor, menor é a probabilidade de a empresa vir a entrar em
insolvéncia. A degradacdo dos ativos fixos tangiveis pode indicar que a empresa pode
estar a iniciar o processo de liquidagéo, o que corrobora o que anteriormente foi referido.

R39 = Vendas / Ativo Total

Trata-se de racio financeiro de atividade. Segundo Fernandes et al. (2019, p. 109), “A
rotacdo do ativo total mede o nivel de vendas gerado pelo investimento realizado pela
empresa (...)”. A semelhanca do modelo de Altman (1968), do modelo de Springate
(1978), do modelo de Fulmer et al. (1984) e do modelo de CA-Score (1987),
perspetivava-se que este racio financeiro apresentasse um sinal positivo, 0o que ndo se
sucedeu. O racio financeiro R39 apresentou um sinal negativo no modelo desenvolvido
no estudo, o que indica que quanto maior for o seu valor, maior é a probabilidade de se
tornar insolvente. Esta aparente incoeréncia pode relacionar-se com o facto de este racio
financeiro ter tido a particularidade da média do grupo das empresas insolventes ter sido
superior a do grupo das empresas ativas, assim como se pode observar na Tabela 41.

Tabela 41; Média do racio financeiro R39 - Vendas / Ativo Total

Estado N Média
R39 Ativa 34 0,887
Insolvente 34 1,448
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Com efeito, a possivel degradacéo do ativo total nas empresas insolventes, pode implicar
que a rotacdo do ativo assuma valores elevados. Assim, como a média das empresas
insolventes é superior a das empresas ativas, o sinal do récio financeiro R39 é negativo.

4.6 Validacdo do Modelo

Apbs a obtencdo da fungdo discriminante que melhor “discrimina” os grupos das
empresas ativas do grupo das empresas insolventes pertencentes a Industria do Couro e
dos Produtos de Couro, importa agora proceder a sua validacao para os anos N-1 (2018),
N-2 (2017) e N-3 (2016). Assim sendo, recorreu-se a holdout sample constituida por 74
empresas ativas e 23 empresas insolventes para a validar o modelo. Adicionalmente,
usou-se a mesma amostra para aplicacdo dos modelos descritos na revisao de literatura,
por forma a comparar os graus de assertividade.

Antes de proceder a sua validagdo, importa referir que existiu a necessidade de aplicar
alguns critérios que constam na metodologia (subcapitulo 3.9), uma vez que havia
empresas em que era impossivel a sua aplicagdo em alguns modelos devido aos valores
que os racios financeiros assumiram. A diferenca € que na amostra de construcdo foram
eliminados os récios financeiros, enquanto na amostra de validacdo sdo excluidas as
empresas. Assim, os critérios aplicados foram:

— Exclusdo das empresas cujo récios financeiros obtivessem valores nulos no
denominador;

— Exclusdo das empresas que tivessem um capital proprio negativo para 0s racios
financeiros R30 e R33;

— Exclusdo das empresas cujo racios financeiros R23 e R24 obtivessem valores
nulos ou negativos no logaritmo.

Na Tabela 42 é apresentado o total de empresas ativas usadas na validacdo dos modelos,
apos a aplicagdo dos critérios acima referidos. Verificou-se que foram usadas todas as
empresas ativas disponiveis da amostra de validacéo, exceto para 0 modelo desenvolvido
no estudo no ano N-3 e para os modelos de Fulmer et al. (1984), Zavgren (1985) e
Sanvicente e Minardi (1998) para os anos N-1, N-2 e N-3.
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Tabela 42: Total de empresas ativas usadas na validacdo dos modelos

Empresas Ativas

N-1 (2018) N-2 (2017) N-3 (2016)
WIEEIEES Excluidas Total Excluidas Total Excluidas Total
Own Research 0 74 0 74 1 73
Altman (2013) 0 74 0 74 0 74
Chesser (1974) 0 74 0 74 0 74
Elizabetsky (1976) 0 74 0 74 0 74
Kanitz (1978) 0 74 0 74 0 74
Springate (1978) 0 74 0 74 0 74
Fulmer et al. (1984) 9 65 13 61 13 61
Zavgren (1985) 1 73 1 73 1 73
CA-Score (1987) 0 74 0 74 0 74
Sanvicente, Minardi (1998) 4 70 5 69 5 69

JaaTabela 43 evidencia o total de empresas insolventes usadas na valida¢do dos modelos,
apos a exclusao das empresas que nao atendiam aos critérios definidos. Constatou-se que
foram usadas todas as empresas insolventes disponiveis da amostra de validagdo, exceto
para 0 modelo de Chesser (1974) para os anos N-1 e N-3, para 0 modelo de
Elizabetsky (1976) para o ano N-3 e para 0s modelos de Kanitz (1978),
Fulmer et al. (1984), Zavgren (1985) e Sanvicente e Minardi (1998) para os anos N-1,
N-2 e N-3.

Tabela 43: Total de empresas insolventes usadas na validagdo dos modelos

Empresas Insolventes

N-1 (2018) N-2 (2017) N-3 (2016)
i feetelos Excluidas Total Excluidas Total Excluidas Total
Own Research 0 23 0 23 0 23
Altman (2013) 0 23 0 23 0 23
Chesser (1974) 1 22 0 23 1 22
Elizabetsky (1976) 0 23 0 23 1 22
Kanitz (1978) 13 10 4 19 3 20
Springate (1978) 0 23 0 23 0 23
Fulmer et al. (1984) 17 6 11 12 12 11
Zavgren (1985) 6 17 18 6 17
CA-Score (1987) 23 0 23 0 23
Sanvicente, Minardi (1998) 5 18 5 18 5 18

Apos a aplicacdo dos critérios, procedeu-se entdo a validagdo dos modelos. Na Tabela 44
é ilustrado a percentagem de acerto dos modelos para as empresas ativas para 0s anos de
N-1(2018), N-2 (2017) e N-3 (2016). Como pode ser observado, houve trés modelos que
nos trés anos em analise obtiveram sempre uma percentagem de acertos superior ao do
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modelo desenvolvido no presente estudo, nomeadamente, o de Kanitz (1978), o de
Fulmer et al. (1984) e o de Sanvicente e Minardi (1998). Por outro lado, o modelo de
Springate (1978) apresenta uma percentagem de assertividade superior ao do modelo
desenvolvido no estudo apenas para o0 ano N-3 (2016).

Tabela 44: Preciséo dos modelos para a amostra de empresas ativas

Empresas Ativas

N-1 (2018) N-2 (2017) N-3 (2016)
EEEE Certas Erradas Certas Erradas Certas Erradas
Own Research 7% 23% 7% 23% 70% 30%
Altman (2013) 23% 7% 19% 81% 27% 73%
Chesser (1974) 70% 30% 61% 39% 59% 41%
Elizabetsky (1976) 4% 96% 4% 96% 7% 93%
Kanitz (1978) 100% 0% 100% 0% 97% 3%
Springate (1978) 68% 32% 73% 27% 72% 28%
Fulmer et al. (1984) 91% 9% 92% 8% 90% 10%
Zavgren (1985) 32% 68% 53% 47% 1% 99%
CA-Score (1987) 1% 99% 3% 97% 3% 97%
Sanvicente, Minardi (1998) 83% 17% 87% 13% 87% 13%

No que se refere a validacdo das empresas insolventes, nos trés anos analisados apenas
0s modelos de Elizabetsky (1976), CA-Score (1987) e Sanvicente e Minardi (1998)
apresentaram sempre percentagens de assertividade iguais ou superiores ao do modelo
desenvolvido no presente estudo. J4 0 modelo de Chesser (1974) apenas apresentou uma
capacidade de acerto superior para 0 ano N-3, enquanto o0 modelo de Zavgren (1985)
apenas foi superior nos anos N-1 e N-3, conforme consta na Tabela 45.

Tabela 45: Precisdo dos modelos para a amostra de empresas insolventes

Empresas Insolventes

N-1 (2018) N-2 (2017) N-3 (2016)
i feetelos Certas Erradas Certas Erradas Certas Erradas
Own Research 83% 17% 78% 22% 70% 30%
Altman (2013) 52% 48% 22% 78% 26% 74%
Chesser (1974) 77% 23% 74% 26% 73% 27%
Elizabetsky (1976) 96% 4% 96% 4% 100% 0%
Kanitz (1978) 20% 80% 11% 89% 25% 75%
Springate (1978) 74% 26% 65% 35% 65% 35%
Fulmer et al. (1984) 17% 83% 67% 33% 27% 73%
Zavgren (1985) 88% 12% 56% 44% 94% 6%
CA-Score (1987) 87% 13% 91% 9% 91% 9%
Sanvicente, Minardi (1998) 83% 17% 83% 17% 72% 28%
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Apbs a analise da Tabela 44 e da Tabela 45 verificou-se que o modelo desenvolvido no
presente estudo tem uma boa capacidade preditiva em comparagdo com 0s restantes
modelos, sendo que o modelo de Sanvicente e Minardi (1998) € o Unico que apresenta
percentagens de assertividade superiores, tanto na amostra de empresas ativas como na
amostra de empresas insolventes em todos os anos em andlise. Além disso, houve
modelos que s6 apresentaram niveis elevados de assertividade numa das amostras, como
é 0 caso dos modelos de Kanitz (1978) e de Fulmer et al. (1984), que apresentaram
percentagens de assertividade elevadas na amostra de empresas ativas, mas que na
amostra de empresas insolventes apresentaram uma baixa capacidade preditiva. J& o0s
modelos de Elizabetsky (1976), Zavgren (1985) e CA-Score (1987) demonstraram ter
percentagens elevadas de assertividade na amostra de empresas insolventes, o que ndo se
verificou na amostra de empresas ativas.

De seguida, sera efetuada uma analise a cada modelo, por forma a entender os resultados
expressos na Tabela 44 e na Tabela 45. Por forma a facilitar a analise, serdo novamente
expostas as tabelas dos modelos de previséo de insolvéncia que constam na revisdo da
literatura (subcapitulo 2.5.2), sendo a discussdo complementada com a analise do balanco
meédio, demonstracdo dos resultados médios e racios financeiros médios das empresas
usadas para validar o modelo, que constam da Tabela A 8, Tabela A 9 e Tabela A 10 do
Anexo D.

Modelo de Altman (2013)

Tabela 46: Modelo de previsdo de insolvéncia de Altman (2013)

Funcéo discriminante:

Z-Score = 0,717 - X1+ 0,847 - Xo+ 3,107 - X3+ 0,420 - X4+ 0,998 - X5 (16)
X1 Fundo de Maneio / Ativo Total R17*
X2 Lucros Retidos / Ativo Total R25
X3 Resultados Operacionais / Ativo Total R36
X4  Capital Préprio / Passivo Total R8
Xs  Vendas / Ativo Total R39*

Legenda: * récio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Altman (2013)

Neste caso, Altman (2013) afirma que se uma empresa obtiver um Z-Score acima 2,9,
integra o grupo de empresas potencialmente solventes. Se uma empresa apresentar um
Z-Score abaixo de 1,23, integra o grupo de empresas potencialmente insolventes. Por fim,
se uma empresa apresentar um resultado entre 1,23 e 2,9, € incerto se integra o grupo de
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empresas potencialmente insolventes ou solventes, com o autor a classificar de “zona

cinzenta”.

O modelo de Altman (2013) foi dos que apresentou pior capacidade preditiva na amostra
de empresas ativas (Tabela 44), bem como na amostra de empresas insolventes (Tabela
45) para os trés anos. Comecando a analise pela amostra de empresas ativas, pode
constatar-se que os racios financeiros X4 e X5 foram os que tiveram grande influéncia na
assertividade do modelo. Estes dois racios financeiros, sempre que assumiram valores
elevados o modelo classificava as empresas corretamente, caso contrario, 0 modelo
classificava incorretamente. Outro fator a realcar € o racio financeiro X3, por ser o que
tem um coeficiente positivo associado com mais peso na funcdo discriminante.
Analisando os valores deste racio financeiro, observou-se que o valor do ativo era muito
superior aos resultados operacionais, 0 que originou a formagéo de valores muito baixos
para este racio financeiro, contribuindo muito pouco para o Z-Score. Deste modo, as
empresas ativas que foram classificadas corretamente tiveram valores elevados nos récios
financeiros X4 e X5.

No que diz respeito a amostra de empresas insolventes, destaca-se o0s racios financeiros
X1, X3 e X4. Estes racios financeiros tem a particularidade de poderem assumir valores
negativos, contribuindo assim, para a formacao de um menor Z-Score e para uma maior
assertividade do modelo neste tipo de amostra. Neste caso, sempre que uma empresa foi
classificada como insolvente, estes racios financeiros, na grande maioria das vezes,
apresentaram valores negativos.

Outro dado interessante a destacar, é o racio financeiro X5, que registou valores elevados
na amostra de empresas insolventes. O facto de as vendas terem apresentado valores mais
altos que o ativo total fez com este racio financeiro assumisse valores elevados, levando
assim, a um aumento do resultado da funcdo discriminante. Mais, este racio financeiro é
0 segundo com mais peso na funcao discriminante, ou seja, quanto maior for o seu valor,
menor é a probabilidade de a empresa se tornar insolvente. Assim, pode-se concluir que
o racio financeiro X5 foi o principal responsavel para baixa percentagem de acertos para
este tipo de amostra.
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Modelo de Chesser (1974)

Tabela 47: Modelo de previséo de insolvéncia de Chesser (1974)

Funcao logistica:

P= 1/(1+e—(—2,0434— 5,24 - X1 + 0,0053 - X2 - 6,6507 - X3 +4,4009 - X4— 0,0791 - X5 - 0,1021 - XG)) (17)
X1 Disponibilidades / Ativo Total R12
X2 Vendas / Disponibilidades R40
X3 Resultados Operacionais / Ativo Total R36
X4 Passivo Total / Ativo Total R27
Xs  Ativo ndo Corrente / Capital Préprio R4
Xs  Fundo de Maneio / Vendas R19

Legenda: * récio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Chesser (cit. in Mackevicius e Silvanaviciate, 2006)

Chesser (cit. in Mackevicius e Silvanaviciaté, 2006) refere que se o resultado de P for
superior a 50%, a empresa pertence ao grupo de empresas potencialmente insolventes,
caso contrario, se o resultado de P for igual ou inferior a 50%, a empresa pertence ao
grupo de empresas potencialmente solventes.

O modelo de Chesser (1974) apresentou uma maior percentagem de acertos na amostra
de empresas insolventes do que na amostra de empresas ativas. De salientar, que para a
amostra de empresas ativas nos modelos logisticos, quanto maior for o valor do
exponencial, menor sera o valor de P e, consequentemente, maior percentagem de
assertividade terd o modelo. J& para as amostras de empresas insolventes, quanto menor
for o valor do exponencial, maior sera o valor de P e, consequentemente, maior
percentagem de assertividade tera o modelo.

Analisando, primeiramente, a amostra de empresas ativas, verificou-se que o racio
financeiro X2 apresentou um valor elevado sempre que uma empresa néo era classificada
corretamente. Como este récio financeiro assume um coeficiente com sinal negativo, isso
significa que quanto maior for o seu valor, menor serd o valor do exponencial e maior
sera o valor de P. O racio financeiro X4 apesar de ndo apresentar valores muito elevados,
notou-se que nos maiores valores assumidos, na maioria das vezes, correspondia a
classificagdo incorreta, podendo ficar a dever-se ao facto de o valor do seu coeficiente ser
elevado. Assim, os racios financeiros X2 e X4 foram os racios financeiros responsaveis
por haver erros de classificagdo neste tipo de amostra. Alem disso, os racios financeiros
X1 e X3 foram 0s que mais contribuiram para a assertividade do modelo, devido aos seus
coeficientes positivos elevados, embora os valores assumidos ndo tenham sido altos.
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No que diz respeito a amostra de empresas insolventes, a analise € muito similar. De
salientar apenas que os récios financeiros X2 e X4 assumiram sempre valores muito
elevados, o que contribuiu de forma significativa para o grau de assertividade neste tipo
de amostra, em especial, no ano N-3.

Modelo de Elizabetsky (1976)

Tabela 48: Modelo de previsao de insolvéncia de Elizabetsky (1976)

Funcéo discriminante:

Y=193 - X;—021 - X, +1,02 - X3+133- Xa—1,13 - Xs (18)
X1 Resultado Liquido / Vendas R31
X2 Disponibilidades / Ativo ndo Corrente R11
X3 Contas a Receber / Ativo Total R9
Xas  Inventério / Ativo Total R20
Xs  Passivo Corrente / Ativo Total R26

Legenda: * racio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Elizabetsky (cit. in Rezende, Farias e Oliveira, 2013)

Elizabetsky (cit. in Rezende, Farias e Oliveira, 2013) afirma que as empresas que
obtenham um Y com valores inferiores a 0,5 s&o identificadas como potencialmente
insolventes, enquanto se os valores forem acima de 0,5 as empresas sdo identificadas
como potencialmente solventes.

Conforme foi referido anteriormente, o0 modelo de Elizabetsky (1976) evidenciou altos
niveis de assertividade para a amostra de empresas insolventes e uma fraca capacidade
preditiva para a amostra de empresas ativas. Focando na amostra de empresas ativas, 0
racio financeiro X1 é um dos responsaveis pela baixa assertividade do modelo. Em
primeiro lugar, € o racio financeiro cujo coeficiente mais contribui para a funcéo
discriminante, mas os valores assumidos sdo muito baixos. Em segundo lugar, € um racio
financeiro que pode assumir valores negativos, o que acontece em alguns casos. Outro
fator que contribui para a baixa percentagem de assertividade é o réacio financeiro X5,
dado que tem um coeficiente negativo elevado e pelo facto de os valores assumidos ndo
serem muito baixos. Ja os racios financeiros X3 e X4 também apresentaram valores muito
reduzidos.

No que se refere a amostra de empresas insolventes, os racios financeiros preponderantes
na assertividade do modelo foram os mesmos que tinham prejudicado a capacidade
preditiva na amostra de empresas ativas, em especial o racio financeiro X5 que apresentou
valores muito elevados.
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Note-se que, como referido na revisdo da literatura (subcapitulo 2.5.2),
Elizabetsky (1976) direcionou o modelo para a industria da confecdo. Conforme ilustrado
nas Tabela 44 e Tabela 45, este modelo s apresenta uma elevada percentagem de
assertividade na amostra de empresas insolventes, o que indica que este modelo s6 tem
apeténcias para classificar corretamente as empresas insolventes. Assim, o facto de este
modelo se ter baseado na industria da confecdo, pode ter interferido com a sua
assertividade.

Modelo de Kanitz (1978)

Tabela 49: Modelo de previsdo de insolvéncia de Kanitz (1978)

Funcéo discriminante:

FI=0,05 - X;+1,65- X,+355 - X3—106-Xs—0,33 - Xs (19
X1 Resultado Liquido / Capital Préprio R30
X2 Ativo Total / Passivo Total R5
Xs  (Ativo Corrente — Inventarios) / Passivo Corrente R1
X4 Ativo Corrente / Passivo Corrente R3
Xs  Passivo Total / Capital Proprio R28

Legenda: * récio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Kanitz (cit. in Fernandes et al., 2019)

Kanitz (cit. in Fernandes et al., 2019) considera que se uma empresa obtiver um Fl abaixo
de -3, pertence ao grupo de empresas potencialmente insolventes. Se uma empresa
apresentar um FI acima de 0, pertence ao grupo de empresas potencialmente solventes.
Por fim, se uma empresa apresentar um resultado entre -3 e 0, é incerto se pertence ao
grupo de empresas potencialmente insolventes ou solventes, com o autor a classificar de

“penumbra”.

Como foi referido anteriormente, o0 modelo de Kanitz (1978) teve a particularidade de
apresentar uma alta percentagem de acertos nas empresas ativas e uma baixa percentagem
de acertos para as empresas insolventes. Analisando, em primeira instancia, a amostra de
empresas ativas, evidenciou-se que os racios financeiros X2 e X3 foram cruciais para o
resultado do FI, uma vez que apresentavam valores elevados. Além disso, estes dois
racios financeiros tém a particularidade de terem os coeficientes positivos associados com
mais peso na fungéo discriminante. Assim, como estes dois racios financeiros tém valores
e coeficientes elevados, levou a que tivessem um grande impacto no resultado do FI, o
que originou uma alta percentagem de acertos do modelo para as empresas ativas.
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Quanto a amostra de empresas insolventes, a analise recai, sobretudo, nos racios
financeiros X4 e X5, uma vez que sdo os Unicos do modelo a terem coeficientes
associados negativos e, também, no racio financeiro X1 dado que pode assumir valores
negativos. Desta forma, observou-se que, especialmente, quando os racios financeiros X4
e X5 assumiram valores muito altos, o modelo classificava corretamente as empresas
insolventes. Porém, uma das grandes desvantagens para a analise deste tipo de amostra é
o facto de os réacios financeiros X2 e X3 terem coeficientes elevados, bem como os seus
resultados, o que afeta o resultado final do FI. Deste modo, dado & especificidade do
modelo de Kanitz (1978), para haver uma correta classificacdo das empresas insolventes,
os racios financeiros X4 e X5 necessitam de ter valores muito elevados.

Modelo de Springate (1978)

Tabela 50: Modelo de previsao de insolvéncia de Springate (1978)

Funcéo discriminante:

Z=1,03-A+307-B+066-C+04-D (20)
A Fundo de Maneio / Ativo Total R17*
B Resultados Operacionais / Ativo Total R36
C Resultados antes de Impostos / Passivo Corrente R34
D Vendas / Ativo Total R39*

Legenda: * récio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Springate (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014)

Springate (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) refere que se Z assumir valores abaixo
de 0,862 as empresas sao identificadas como potencialmente insolventes, enquanto se 0s
valores de Z forem acima de 0,862 as empresas sdo identificadas como potencialmente
solventes.

O modelo de Springate (1978) apresentou percentagens de assertividade muito similares
nas amostras de empresas ativas e empresas insolventes. Analisando a amostra de
empresas ativas, o racio financeiro D foi o que mais influéncia teve para a assertividade
do modelo, em especial, para o0 ano N-3. Pese embora o seu coeficiente ndo seja elevado,
os valores assumidos pelo racio financeiro sao elevados. Outro facto a destacar € o racio
financeiro B, pelo facto de ter o maior coeficiente associado. Como os valores assumidos
para este racio financeiro foram muito baixos, ndo teve a contribuicdo esperada para o
resultado de Z, caso contrario, poderia ter assumido um papel fundamental na
percentagem de acerto do modelo.
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Passando a analisar a amostra de empresas insolventes para este modelo, 0s primeiros
fatores a serem analisados séo os réacios financeiros A, B e C. Estes réacios financeiros tém
a particularidade de poderem assumir valores negativos devido aos indicadores que 0s
compdem. Na grande maioria dos casos em que o modelo classificou corretamente as
empresas insolventes, estes racios financeiros ou apresentavam valores negativos ou 0s
seus valores encontravam-se muito degradados. Por outro lado, o racio financeiro D teve
um papel contraditorios aos demais, visto que, voltou a apresentar valores elevados, o que
contribuiu para a existéncia de erros de classificagéo.

Modelo de Fulmer et al. (1984)

Tabela 51: Modelo de previsao de insolvéncia de Fulmer et al. (1984)

Funcéo discriminante:

H=-6,075+5528 -V: + 0,212 -V, + 0,073 - V3 + 1,270 - V4 — 0,120 - Vs (21)
+2,335 -V + 0,575 - V7 + 1,083 - Vg + 0,894 - Vg

V1 Lucros Retidos / Ativo Total R25
V2 Vendas / Ativo Total R39*
V3 Resultado antes de Impostos / Capital Proprio R33
Vs Disponibilidades / Financiamentos Obtidos Totais R13
Vs Financiamentos Obtidos Totais / Ativo Total R16
Ve Passivo Corrente / Ativo Total R26
V7 Log Ativos Fixos Tangiveis R23*
Vg Fundo de Maneio / Financiamentos Obtidos Totais R18
Vs Log Resultados Operacionais / Juros R24

Legenda: * racio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Fulmer et al. (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014)

Fulmer et al. (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) refere que se o valor assumido por
H for superior a 0, as empresas sao identificadas como potencialmente solventes, por
outro lado, se o valor for inferior, as empresas sdo identificadas como potencialmente
insolventes.

O modelo de Fulmer et al. (1984) foi um dos modelos que apresentou discrepancias na
capacidade preditiva para as amostras de empresas ativas e empresas insolventes.
Comecando por analisar as empresas ativas, é importante referir que oito dos nove réacios
financeiros presentes na funcéo discriminante tém coeficientes positivos. E importante
realcar este facto, visto que o modelo revelou ter maior capacidade preditiva para as
amostras de empresas ativas. Apenas quando estes oito racios financeiros apresentaram
valores baixos € que 0 modelo classificou incorretamente a amostra de empresas ativas.

65



Previséo de insolvéncia:
Um modelo para as empresas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro

Ja na amostra das empresas insolventes, a percentagem de empresas mal classificadas
deve-se, sobretudo, aos valores elevados registados nos racios financeiros V2 e V7 e ao
elevado coeficiente do racio financeiro V1. Destaca-se ainda o racio financeiro V5 por
ser 0 Unico que possui coeficiente negativo, embora tenha apresentado valores bastante
baixos. Por sua vez, o racio financeiro V8 ajudou na assertividade do modelo pelo facto
de assumir valores negativos. Além disso, também a constante se mostrou crucial nesse
ponto, uma vez que assume um coeficiente elevado negativo.

Note-se que, conforme ja referido na revisdo da literatura (subcapitulo 2.5.2),
Fulmer et al. (1984) direcionaram o modelo para as pequenas empresas. Este modelo s
apresentou elevadas percentagens de assertividade para as empresas ativas, 0 que
representa um desequilibrio muito grande no seu acerto. Pelo facto de este modelo estar
direcionado para as pequenas empresas, seria de esperar mais assertividade, sobretudo,
nas empresas insolventes, o que pode reforgar a importancia de os modelos de previsao
de insolvéncia serem desenvolvidos sectorialmente.

Modelo de Zavgren (1985)

Tabela 52: Modelo de previséo de insolvéncia de Zavgren (1985)

Funcao logistica:

Pl — 1/(1+e7(70,23883 +0,108 - >(1 + 1,583 - X2 + 10,780 - X3 - 3,074 - X4 — 0,486 - X5 + 4,350 - XG -0,11 - X7)) (22)

Pz — 1/(1+e7(72,61060 +4,185 - >(1 + 2,215 - X2 + 11,231 - X3 -2,690 - X4 —1,440 - X5 + 4,464 - XG — 0,063 - X7)) (23)

p3 — 1/(1+e7(71,51150 + 6,257 - X1 +0,829 - X2 + 42,48 - X3 —1,549 - X4+ 0,519 - X5 +1,822 - X6 + 0,002 - X7)) (24)
X1 Inventario / Vendas R21
X2 Contas a Receber / Inventarios R10
Xs Disponibilidades / Ativo Total R12

Xs (Disponibilidades + Contas a Receber + ParticipacGes Financeiras de Curto Prazo) / R14*
Passivo Corrente

Xs Vendas / (Ativo Total — Passivo Corrente) R38
Xes Financiamentos Obtidos Totais / (Financiamentos Obtidos Totais + Capital Préprio) R15
X7 Rendimentos Totais / (Financiamentos Obtidos Totais + Capital Proprio) R29

Legenda: * récio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Zavgren (cit. in Kanapickiene e Marcinkevicius, 2014)

Zavgren (cit. in Kanapickiene e Marcinkevicius, 2014) afirma que se o resultado de P for
superior a 50%, a empresa pertence ao grupo de empresas potencialmente insolventes,
caso contrario, se o resultado de P for igual ou inferior a 50%, a empresa pertence ao
grupo de empresas potencialmente solventes.
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O modelo de Zavgren (1985) tem a particularidade de ter uma fungéo logistica para cada
ano de andlise. Por esse motivo, a analise sera efetuada de ano a ano para as amostras de
empresas ativas e insolventes. Mais, para 0s anos N-1 (2018) e N-3 (2016) a percentagem
de acerto foi mais elevada na amostra de empresas insolventes do que nas ativas, enquanto
no ano N-2 (2017) os resultados foram similares. De relembrar, que para a amostra de
empresas ativas nos modelos logisticos, quanto maior for o valor do exponencial, menor
sera o valor de P e, consequentemente, maior percentagem assertividade terd o modelo.
Ja no que se refere a amostra empresas insolventes, quanto menor for o valor do
exponencial, maior sera o valor de P e, consequentemente, maior sera a percentagem de
assertividade do modelo.

Ano de N-1 (2018)

Analisando a amostra de empresas ativas para 0 ano N-1 (2018), o récio financeiro X4
tem um papel preponderante para a assertividade do modelo, visto que o seu coeficiente
é positivo e tem um valor elevado, além de os valores assumidos pelo récio financeiro
serem maioritariamente elevados quando classificavam uma empresa corretamente.
Assim, a degradagdo desse racio financeiro resulta numa menor capacidade preditiva do
modelo. Além disso, o réacio financeiro X2 também prejudica a assertividade do modelo
por apresentar um coeficiente negativo e assumir valores elevados. Por fim, destaca-se
também o racio financeiro X3 por ter um coeficiente negativo muito elevado, apesar de
0s seus valores serem muito baixos.

No que se refere a amostra de empresas insolventes, o racio financeiro X2 e X4 voltam
a ser protagonistas, sendo que o0 primeiro continua a assumir valores elevados e o segundo
passa a assumir valores mais baixos, 0 que aumenta a assertividade do modelo. Outro
aspeto a realcar € o racio financeiro X6, dado que em algumas ocasies assume valores
elevados, bem como tem um coeficiente negativo elevado associado, contribuindo para a
elevada assertividade do modelo.

Ano N-2 (2017)

Para a amostra de empresas ativas para o0 ano N-2 (2017), notou-se diferencas, sobretudo,
ao nivel dos coeficientes. Uma delas é a constante, que passou a ter um papel fulcral na
assertividade do modelo. Além disso, o racio financeiro X5 também teve um coeficiente
mais alto, 0 que a juntar aos valores elevados que o racio financeiro assumiu, pode-se
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concluir que também contribui para o aumento de assertividade do modelo. Quanto aos
récios financeiros X2 e X4, a anélise € similar ao ano N-1 (2018).

Na amostra de empresas insolventes, o facto de a constante ter aumentado
significativamente o seu coeficiente e o racio financeiro X5 ter tido um coeficiente e
valores mais elevados fez com que prejudicasse a capacidade preditiva do modelo. Ja os
racios financeiros X2 e X4 voltam a ter uma analise similar ao ano N-1 (2018).

Ano N-3 (2016)

No que se refere a amostra de empresas ativas, a pouca assertividade para o ano
N-3 (2016) deve-se ao facto de sO a constante e o racio financeiro X4 terem apresentado
coeficientes positivos com a agravante de ambos terem baixado 0s seus valores.

Para as amostras de empresas insolventes, o raciocinio ¢ muito similar. Como o0s
coeficientes dos racios financeiros sao maioritariamente negativos e em que alguns desses
racios financeiros assumem valores elevados, leva a que 0 modelo classifique de forma
correta uma grande percentagem de empresas.

Como referido na revisdo da literatura (subcapitulo 2.5.2), Zavgren (1985) direcionou o
modelo para a industria transformadora. Dessa forma, seria de esperar que este modelo
obtivesse melhores niveis de assertividade nas duas amostras, uma vez que esta inddstria
engloba a Industria do Couro e dos Produtos do Couro.

Modelo de CA-Score (1987)

Tabela 53: Modelo de previsao de insolvéncia de CA-Score (1987)

Funcéo discriminante:

CA-Score = —2,7616 + 45913 - A+ 4,5080 -B +0,3936 - C (25)
A Investimento dos Acionistas / Ativo Total R22
B (Resultados antes de Impostos + Despesas Financeiras) / Ativo Total R35
C Vendas/ Ativo Total R39*

Legenda: * récio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: CA-Score (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014)
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CA-Score (cit. in Deo, Ashraf e Rajasekar, 2014) refere que se uma empresa obtiver um
CA-Score com valores abaixo de -0,03 ¢ identificada como potencialmente insolvente,
caso contrario, se o valor for superior é identificada como potencialmente solvente.

Conforme referido anteriormente, o modelo CA-Score (1987) apresentou maior
capacidade preditiva para a amostra de empresas insolventes do que para as ativas.
Analisando, em primeira instancia, a amostra de empresas ativas, evidenciou-se que 0s
racios financeiros A e B tém os coeficientes mais elevados da funcéo discriminante, ou
seja, se 0s valores assumidos pelos récios financeiros também forem elevados, aumenta
a capacidade preditiva do modelo. Neste caso, tal ndo acontece, uma vez que os valores
desses racios financeiros sd8o0 muito baixos, 0 que aumenta a percentagem de
classificagcOes incorretas.

No que diz respeito as empresas insolventes, destaca-se o facto de os racios financeiros
A e B voltarem a assumir valores muito baixos, o que neste tipo de amostra faz com que
0 modelo tenha maior capacidade preditiva. Mais, o réacio financeiro B assumiu valores
negativos, o que aumentou ainda mais a sua influéncia na capacidade de acerto do modelo
para este tipo de amostras. Por fim, realca-se o coeficiente da constante que é elevado e
negativo, o que também contribuiu para uma maior assertividade do modelo.

Salienta-se que na revisdo da literatura (subcapitulo 2.5.2), foi referido que
CA-Score (1987) direcionou 0 modelo para as empresas industriais. Por ser um modelo
que ndo tem em consideracdo um setor de atividade especifico, pode ter interferido com
o facto de sé apresentar elevados niveis de assertividade apenas para a amostra de
empresas insolventes, o que representa ser um desequilibrio do modelo.

Modelo de Sanvicente e Minardi (1998)

Tabela 54: Modelo de previsao de insolvéncia de Sanvicente e Minardi (1998)

Funcéo discriminante:

Z=-0,042+2909 - X1 —0,875 - X +3,636 - X3+ 0,172 - X4 + 0,029 - Xs (26)
X1 (Ativo Corrente — Passivo Total) / Ativo Total R2
X2  (Capital Préprio — Capital Social) / Ativo Total R6
X3 Resultados antes de Impostos / Ativo Total R32
Xs  Capital Proprio / Passivo Total R8
Xs  Resultados Operacionais / Despesas Financeiras R37

Legenda: * récio financeiro incluido no modelo em estudo.

Fonte: Sanvicente e Minardi (1998)
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Sanvicente e Minardi (1998) refere que se o valor assumido por Z for superior a 0, as
empresas sdo identificadas como potencialmente solventes, por outro lado, se o valor for
inferior, as empresas sdo identificadas como potencialmente insolventes.

O modelo de Sanvicente e Minardi (1998) ndo apresenta tantas discrepancias na
capacidade preditiva entre a amostra de empresas ativas e insolventes e tem a
particularidade de ser o Unico a ter percentagens de assertividade superiores ao modelo
desenvolvido no presente estudo nos trés anos em anélise. Para as amostras de empresas
ativas, contribuiu para a assertividade do modelo o facto de os racios financeiros X1 e X3
terem coeficientes positivos elevados e, também, pelo facto de o racio financeiro X2, que
€ 0 Unico que tem coeficiente negativo, ter assumido valores baixos. Porém, as
classificacOes incorretas devem-se ao facto de todos os racios financeiros envolvidos no
modelo poderem assumir valores negativos, a exce¢do do X2 por ja ter um coeficiente
negativo. Nas poucas ocasifes em que se verificou o desacerto do modelo para este tipo
de amostra, na maioria dos casos pelo menos um desses racios financeiros era negativo.

Jé& para as amostras de empresas insolventes, o fator mais preponderante é o facto de os
racios financeiros poderem todos eles assumir valores negativos, conforme tinha sido
referido. Na maioria das vezes, verificou-se que todos os racios financeiros que
apresentaram coeficientes positivos, tinham assumido na maioria dos casos valores
negativos, o que contribuiu para a excelente percentagem de classificacdes corretas. Além
de que, o Unico racio financeiro com coeficiente negativo também assumiu valores
negativos, o que pode ter prejudicado a assertividade do modelo. Desta forma, o que
acima foi referido ganha ainda mais importancia.

E de destacar ainda que na revisdo da literatura (subcapitulo 2.5.2), foi referido que o
modelo de Sanvicente e Minardi (1998) n&o direcionou 0 modelo para um certo setor de
atividade. Apesar desse fator, 0 modelo apresentou nas duas amostras percentagens de
assertividade superiores ao modelo desenvolvido no estudo, o que de alguma forma é
surpreendente e se justifica, essencialmente, pelo que foi referido anteriormente.

4.7 Conclusao

Este capitulo iniciou com a caracterizacdo do setor, onde se constatou que a Industria do
Couro e dos Produtos de Couro é um setor composto, essencialmente, por micro e
pequenas empresas localizadas, maioritariamente, na Area Metropolitana do Porto e na
regido do Tamega e Sousa. Mostrou-se, também, que estas regides tém a particularidade
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de serem lideres em vendas e prestagdo de servigos, assim como em empregabilidade.
Constatou-se, ainda, que a maioria das microempresas tém, particularmente, uma
maturidade abaixo de 5 anos, sendo que essa parcela tem a maior representatividade de
volume de negdcios. Ja nas pequenas empresas verificou-se um equilibrio no nimero de
empresas com maior e menor maturidade, sendo que as empresas com mais maturidade
tém a maior representatividade de volume de negdcios. Evidenciou-se também que o setor
tem o mercado nacional como referéncia em termos econémicos e que tem significativos
niveis de empregabilidade.

De seguida, caracterizou-se a amostra usada no presente estudo, que corresponde a 8%
da populacgéo, onde ficou patente que a maioria das empresas estédo localizadas na Regido
de Aveiro e que apresentam bastante maturidade. Quanto ao volume de negdcios,
verificou-se que grande parte das empresas obteve até 2 500 000€. Por fim, verificou-se
que grande parte das empresas ativas tém entre 21 a 30 funcionérios e entre 31 a 40
funcionérios, enquanto a maioria das empresas insolventes tem até 10 funcionérios e entre
11 a 20 funcionérios. Verificou-se, ainda, que a amostra ndo tem particular ligacdo com
amaioria da populacdo exposta nos dados do Banco de Portugal (2020), devido a auséncia
de empresas localizadas na regido do Tamega e Sousa e por terem bastante maturidade.

A funcdo discriminante inclui o récio de liquidez reduzida (R14), o racio entre fundo de
maneio e ativo total (R17), o (log) ativo fixo tangivel (R23) e a rotacdo do ativo total
(R39) e € apresentada na Eq. (27):

Z=—0499+ 0,138 -RI14 + 1,457 - RI17 + 1,298 - R23 — 0,604 - R39 (27)

Esta apresentou uma percentagem de assertividade de 77% para 0 ano N-1 e N-2 e de
70% para 0 ano N-3 na amostra de empresas ativas, enquanto na amostra de empresas
insolventes classificou corretamente 83% das empresas para 0 ano N-1, 78% para 0 ano
N-2 e 70% para 0 ano N-3. Verificou-se, assim, que o0 modelo desenvolvido no presente
estudo obteve, em praticamente em todos 0s anos em analise, uma maior percentagem de
acerto relativamente a oito dos nove modelos apresentados na revisdo de literatura
(subcapitulo 2.5.2), o que sugere que os modelos de previsdo de insolvéncia
desenvolvidos sectorialmente tém um maior poder preditivo da insolvéncia.
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Capitulo V - Concluséo

5.1 Principais Conclusdes

Apos apresentados os resultados e correspondente discusséo, estes relacionam-se com 0s
objetivos do presente estudo da seguinte forma:

O primeiro objetivo estabelecido consistia em Aferir se existe um conjunto de racios
financeiros que permitem diferenciar, de forma exclusiva, as empresas insolventes das
empresas ativas pertencentes a Industria do Couro e dos Produtos de Couro. Ora,
mostrou-se que os racios financeiros R14 ((Disponibilidades + Contas a
Receber + ParticipacGes Financeiras de Curto de Prazo) / Passivo Corrente), R17 (Fundo
de Maneio / Ativo Total), R23 (Log Ativos Fixos Tangiveis) e R39 (Vendas / Ativo Total)
conseguem diferenciar as empresas insolventes das empresas ativas pertencentes a
Industria do Couro e dos Produtos de Couro. Mostrou-se ainda que o modelo estimado
apresenta uma elevada percentagem de assertividade de 77% para 0 ano N-1 e N-2 e de
70% para 0 ano N-3 na amostra de empresas ativas, enquanto na amostra de empresas
insolventes classificou corretamente 83% das empresas para o ano N-1, 78% para 0 ano
N-2 e 70% para 0 ano N-3.

Quanto ao segundo objetivo estabelecido, Aferir se 0 modelo criado aufere um grau de
assertividade superior aos demais modelos apresentados na revisdo de literatura
(subcapitulo 2.5.2) para os anos N-1, N-2 e N-3, mostrou-se que o modelo estimado
apresentou, em praticamente em todos os anos em analise, niveis de assertividade
superiores a oito dos nove modelos da literatura. Este resultado é possivelmente explicado
por se tratar de um modelo aplicado a um sector de atividade especifico.

Conforme foi demonstrado, alguns modelos tinham uma enorme capacidade preditiva
para a amostra de empresas ativas, mas uma péssima assertividade para as insolventes, e
vice-versa. Em particular, os modelos de Kanitz (1978) e de Fulmer et al. (1984) exibiram
uma percentagem de acertos muito elevada para as empresas ativas, porém para as
empresas insolventes classificaram de forma incorreta a maioria das empresas. Assim,
este ¢ do tipo de modelos que tende a classificar uma empresa como ativa,
independentemente da empresa ser ativa ou insolvente. Ja 0s modelos de
Elizabetsky (1976), Zavgren (1985) e CA-Score (1987) apresentaram uma percentagem
de assertividade elevada para as empresas insolventes, contudo para as empresas ativas
tiveram uma percentagem de acertos muito baixa.
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Constatou-se, também, que o modelo de Altman (2013) foi o que teve pior capacidade
preditiva, tanto para a amostra de empresas ativas como para amostra de empresas
insolventes. Além disso, evidenciou-se que os modelos de Chesser (1974) e
Springate (1978) foram dos poucos que tiveram uma regularidade de acerto nas amostras
de empresas ativas e insolventes, porém apenas tiveram uma percentagem de acerto
superior ao modelo desenvolvido no estudo na amostra de empresas insolventes para o
ano N-3 e na amostra de empresas ativas para o ano N-3, respetivamente. Tal deveu-se,
essencialmente, ao facto de os racios financeiros (R27 - Passivo Total / Ativo Total e
R40 - Vendas / Disponibilidades para o0 modelo de Chesser (1974); R39 - Vendas / Ativo
Total para 0 modelo de Springate (1978)) decisivos para a assertividade desses modelos
terem apresentado nesse ano valores particularmente elevados.

O modelo de Sanvicente Minardi (1998) apresentou maior capacidade preditiva do que o
modelo desenvolvido no presente estudo nos trés anos em analise. Na amostra de
empresas ativas, tal deveu-se, essencialmente, ao facto de dois racios financeiros
(R2 - (Ativo Corrente — Passivo Total) / Ativo Total; R32 - Resultado antes de
Impostos / Ativo Total) terem associados coeficientes positivos muito elevados, tendo
dessa forma um impacto significativo no resultado da fun¢éo discriminante. Ja na amostra
de empresas insolventes, o principal fator para a elevada assertividade deveu-se,
sobretudo, aos valores negativos assumidos pelos racios financeiros que constituem a
funcdo discriminante. Assim, a adaptabilidade dos récios financeiros foi preponderante.

Da analise realizada, depreende-se que o valor dos coeficientes € muito importante para
a assertividade dos modelos, bem como o valor que os récios financeiros assumem face
as caracteristicas e dimenséo da industria. Neste sentido, pode deduzir-se que 0os modelos
de previsao de insolvéncia devem ser desenvolvidos de uma forma setorial, visto que 0s
coeficientes mais altos séo atribuidos aos racios financeiros decisivos na classificacdo
final. Este resultado € corroborado por Miranda, Martinez e Martinez (2008), que
afirmaram que os modelos de previsdo de insolvéncia poderiam ter maior grau de
assertividade se fossem desenvolvidos para um setor de atividade especifico.

5.2 Recomendaces

Face aos resultados obtidos, e ndo obstante das causas da insolvéncia serem diversas, 0s
resultados deste estudo sugerem que as empresas pertencentes a CAE 15 possam prestar
particular atencdo a degradacdo dos racios financeiros que compde o modelo,
nomeadamente, o racio de liquidez reduzida, o racio entre fundo de maneio e ativo total,
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o (log) ativos fixos tangiveis e a rotacdo do ativo total. Os resultados aparentam indicar
que o réacio entre fundo de maneio e ativo total e o (log) ativo fixo tangivel séo
particularmente relevantes, uma vez que apresentam uma maior contribuicdo para a
fungdo discriminante. Ainda assim, ndo deve haver um descuido nos demais racios
financeiros e técnicas de prevencao de insolvéncia.

5.3 LimitacGes ao Estudo

Como limitacdo ao presente estudo, destaca-se o facto de néo se saber para alguns dos
modelos de previsao de insolvéncia apurados no capitulo da revisdo da literatura para que
tipo de industrias ou dimensdo de empresas estavam direcionados, pelo facto de serem
antigos e, consequentemente, ser dificil encontrar a respetiva informagéo.

Outra das limitaces ao estudo incidiu no facto de todas as variaveis independentes
apresentarem outliers. Conforme referido anteriormente, um dos pressupostos da analise
discriminante é a auséncia de outliers, mas como no presente estudo todos os racios
financeiros tinham outliers, adotou-se um critério de selecionar apenas aqueles que
tinham 3 ou menos outliers, o que de alguma forma pode ter influenciado negativamente
a assertividade do modelo.

O facto de terem sido excluidos 36 racios financeiros para cumprir os requisitos da analise
discriminante e para que a analise pudesse ser realizada, também constitui uma limitagdo
ao estudo, visto que, podem ter ficado de fora racios financeiros preponderantes na
discriminacdo das empresas ativas e insolventes.

Outra limitacdo ao estudo, traduziu-se no facto de a Informa D&B apenas ter
disponibilizado 1590 empresas ativas face as 2041 que constam nos dados do Banco de
Portugal (2020), podendo eventualmente ndo terem sido analisadas empresas
importantes.

Por fim, o facto de a amostra ndo ser representativa da popula¢do tambem constitui uma
limitag&o ao estudo.
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5.4 Sugestbes para Pesquisas Futuras

Como pesquisa futura, sugere-se o englobamento de outros racios financeiros que possam
contribuir para o aumento da assertividade do modelo, nomeadamente, aqueles em que
se verifiqgue o menor numero de outliers possivel, de preferéncia a sua auséncia. Mais,
seria interessante também verificar se com a utilizacdo de outra técnica estatistica,
nomeadamente, a regressao logistica, se se consegue obter os mesmos resultados e se a
assertividade do modelo seria maior ou menor do que a do modelo desenvolvido no
estudo.

Outra sugestdo passa por expandir o modelo de previsdo de insolvéncia desenvolvido no
estudo a outros setores, comparando com o grau de assertividade obtido no presente
estudo, por forma a perceber se 0 modelo é capaz de prever a insolvéncia noutros setores
de atividade. Mais, sugere-se ainda aplicar os 40 racios financeiros usados no presente
estudo, numa amostra de empresas internacionais da mesma indudstria e dimensdo e
verificar se os réacios financeiros que compde a funcao discriminante sdo 0s mesmos e se
consegue obter mais ou menos assertividade.

Por fim, sugere-se ainda que se desenvolva no seguimento deste estudo, uma funcao
discriminante para cada ano (N-1, N-2 e N-3), verificando se tal medida conseguiria
elevar os niveis de assertividade.

As sugestdes de pesquisas futuras apresentadas devem ajudar a reforcar as investigagoes
sobre 0 modelo de previsao de insolvéncia direcionado para a Industria do Couro e dos
Produtos de Couro, levando a cabo novos métodos que possibilitem aumentar a
assertividade do modelo. Se tal for alcangado, os objetivos do estudo sobre os racios
financeiros que melhor distinguem as empresas ativas e insolventes da Industria do Couro
e dos Produtos de Couro e a comparagdo da sua assertividade com os demais seréo
atingidos.
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Anexo A - Racios Financeiros Emergentes da Revisdo da Literatura
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Tabela A 1: Racios financeiros emergentes da revisao da literatura

N° Récio Descricao
R1 (Ativo Corrente - Inventarios) / Passivo Corrente
R2 (Ativo Corrente - Passivo Total) / Ativo Total
R3 Ativo Corrente / Passivo Corrente
R4 Ativo ndo Corrente / Capital Préprio
R5 Ativo Total / Passivo Total
R6 (Capital Proprio - Capital Social) / Ativo Total
R7 Capital Proprio / Ativo Total
R8 Capital Proprio / Passivo Total
R9 Contas a Receber (a) / Ativo Total
R10 Contas a Receber (a) / Inventarios
R11 Disponibilidades / Ativo ndo Corrente
R12 Disponibilidades / Ativo Total
R13 Disponibilidades / Financiamentos Obtidos Totais
R14 (Disponibilidades + Contas a Receber (a) + Participacdes Financeiras de Curto Prazo) / Passivo Corrente
R15 Financiamentos Obtidos Totais / (Financiamentos Obtidos Totais + Capital Préprio)
R16 Financiamentos Obtidos Totais / Ativo Total
R17 Fundo de Maneio / Ativo Total
R18 Fundo de Maneio / Financiamentos Obtidos Totais
R19 Fundo de Maneio / Vendas
R20 Inventario / Ativo Total
R21 Inventério / Vendas
R22 Investimento dos Acionistas (b) / Ativo Total
R23 Log Ativos Fixos Tangiveis
R24 Log Resultados Operacionais / Juros (c)
R25 Lucros Retidos (d) / Ativo Total
R26 Passivo Corrente / Ativo Total
R27 Passivo Total / Ativo Total
R28 Passivo Total / Capital Préprio
R29 Rendimentos Totais (e) / (Financiamentos Obtidos Totais + Capital Proprio)
R30 Resultado Liquido / Capital Préprio
R31 Resultado Liquido / Vendas
R32 Resultados antes de Impostos / Ativo Total
R33 Resultados antes de Impostos / Capital Proprio
R34 Resultados antes de Impostos / Passivo Corrente
R35 (Resultados antes de Impostos + Despesas Financeiras) / Ativo Total
R36 Resultados Operacionais / Ativo Total
R37 Resultados Operacionais / Despesas Financeiras
R38 Vendas / (Ativo Total - Passivo Corrente)
R39 Vendas / Ativo Total
R40 Vendas / Disponibilidades
Legenda:

(a) Engloba a rabrica clientes e outras contas a receber (curto prazo + longo prazo).

(b) Engloba o capital social e 0s outros instrumentos de capital préprio.

(c) Considera-se todas as despesas financeiras.

(d) Engloba as rubricas reservas legais, outras reservas e 0s resultados transitados quando estes sdo
positivos.

(e) Considera-se as contas 7 antes do Custo da Mercadoria Vendida e da Matéria Consumida e a conta 78.
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Anexo B - Informacéo Relativa ao Tratamento Preliminar dos Dados
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Tabela A 2: Tratamento de outliers

Outliers
- Empresas Ativas Empresas Insolventes Total .
Réacios -p : Total A : : Total . Deciséo
Inferiores Superiores Inferiores Superiores dos Totais
R1 0 1 1 0 4 4 5  Eliminar

‘

R3 0 2 2 0 4 6 Eliminar
R4 0 3 3 4 3 7 10 Eliminar

R6 2 0 2 1 1 2 4 Eliminar

R11 0 S 5 0 3
R12 0 0 0 0

w

8  Eliminar
4 Eliminar

SN

4

R15

o
N
N
N
N
N

6 Eliminar

R19 1 1 2 3 1 4 6  Eliminar
R20 0] 4 4 0 5 5 9  Eliminar
R21 0 5 5 0 3 3 8  Eliminar
R22 0 5 5 0 4 4 9  Eliminar

R26 1 5 6 0 1 1 7  Eliminar
R o 0o o 11 22 Manter
R28 0 0 0 5 3 8 8  Eliminar
R29 0 1 1 3 3 6 7  Eliminar
R31 3 1 4 3 1 4 8  Eliminar
R32 1 1 2 2 1 3 5  Eliminar
R34 0 2 2 1 3 4 6  Eliminar
R35 1 1 2 2 1 3 5  Eliminar
R36 1 1 2 2 1 3 5  Eliminar
R38 0 1 1 1 2 3 4 Eliminar
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Tabela A 3: Teste de normalidade

Testes de Normalidade
Kolmogorov-Smirnov?

= : Decisao

Estado Estatistica df Sig.
Ativa

R2 Lo e LMY Eliminar
Insolvente 0,329 34 0,000
Ativa

RS 0,218 34 0,000 Eliminar
Insolvente 0,186 34 0,004
Ativa

R7 0.157 34 0033 Eliminar
Insolvente 0,384 34 0,000
Ativa

RS 0218 34 0,000 Eliminar
Insolvente 0,186 34 0,004

Ativa
RI6 0,277 A 0,000 Eliminar
Insolvente 0,294 34 0,000

Ativa

R25 0180 34 0,007 Eliminar
Insolvente 0,186 34 0,004
Ativa

R27 0.157 34 0033 Eliminar
Insolvente 0,384 34 0,000

*_ Este é um limite inferior da significancia verdadeira.

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
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Tabela A 4: Teste de amostras independentes

Teste de amostras independentes

Teste de Lewvene para

igualdade de
variancias Teste-t para Igualdade de Médias
95% Intervalo de Deciséo
Sig. (2 Erro Con.fianga da
extremidad Diferenca padriode _ Diferenca
Z Sig. t df es) média  diferenga  Inferior  Superior

Variancias iguais

assumidas 2,424 0,124 -0,880 66,000 0,382 -0,048 0,055 -0,158 0,061 -
R9 Eliminar

Variancias iguais

néo assumidas

64,843 0,382 -0,048 0,055 -0,158 0,062
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Anexo C - Informacao Relativa as Empresas Usadas na Construcdo do Modelo
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Tabela A 5: Balanco médio das empresas usadas na construgdo do modelo (em €)

Balango - Construgao Ativas Insolventes
Ativos fixos tangiveis 364 374 70 168
Propriedades de investimento 4746 0
Goodwill 0 0
Ativos intangiveis 2951 9079
Ativos biolégicos 0 0
Participacdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial 5711 0
Participagdes financeiras - outros métodos 9416 0
Acionistas/s6cios 14 268 19719
Outros ativos financeiros 7148 169
Ativos por impostos diferidos 0 0
Investimentos financeiros 3893 605
Total do ativo ndo corrente 412 509 99 739
Inventarios 325374 36 355
Ativos biolégicos 0 0
Clientes 478 532 107 471
Adiantamentos a fornecedores 268 0
Estado e outros entes publicos 24168 6170
Acionistas/socios 467 0
Qutras contas a receber 40124 33021
Diferimentos 3479 1919
Ativos financeiros detidos para negociagdo 29 457 0
Outros ativos financeiros 79 665 11
Ativos ndo correntes detidos para venda 0 0
Qutros ativos correntes 0 20991
Caixa e depdsitos bancérios 591 905 44 342
Total do ativo corrente 1573439 250 280
Total do ativo 1985948 350019
Capital realizado 140 103 22 881
Ac0es (quotas) proprias 0 0
Qutros instrumentos de capital proprio 88077 11908
Prémios de emissdo 0 0
Reservas legais 46 284 4021
QOutras reservas 715 601 21075
Resultados transitados 532 902 -22 472
Ajustamentos em ativos financeiros 0 0
Excedentes de revalorizagdo 4401 651
Outras variagdes no capital proprio 3369 11 569
Soma 1530735 49 634
Resultado liquido do periodo 89123 -12 901
Dividendos antecipados 0 0
Total do capital préprio 1619 857 36 733
Provisdes 723 0
Financiamentos obtidos-n&o corrente 17 196 53076
Responsabilidades por beneficios p6s-emprego 1471 0
Passivos por impostos diferidos 0 0
Qutras contas a pagar 0 23496
Total do passivo ndo corrente 19 390 76572
Fornecedores 174 629 88 303
Adiantamentos de clientes 1231 3593
Estado e outros entes publicos 41237 79 370
Acionistas/s6cios 12 589 7472
Financiamentos obtidos-corrente 25319 31441
Qutras contas a pagar 90 658 15 415
Diferimentos 419 639
Passivos financeiros detidos para negociagao 0 0
Outros passivos financeiros 620 1704
Passivos ndo correntes detidos para venda 0 0
Outros passivos correntes 0 8778
Total do passivo corrente 346 701 236714
Total do passivo 366 091 313 287
Total do capital préprio e do passivo 1985948 350019
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Tabela A 6: Demonstracdo dos resultados médio das empresas usadas na construcdo do modelo (em €)

Demonstracéo dos Resultados - Construcéo Ativas Insolventes
Vendas e servigos prestados 1752 058 416 407
Subsidios a exploracédo 1103 1163
Ganhos/Perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos -3 0
Variacdo nos inventarios da producao -10 230 1568
Trabalhos para a propria entidade 145 0
Custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas -792 905 -127 247
Fornecimentos e servigos externos -389 899 -89 524
Gastos com pessoal -379 227 -189 221
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes) 24 0
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) -6 367 -629
ProvisGes (aumentos/redugées) 0 0
Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 0 0
Outras imparidades (perdas/reversdes) 0 -191
Aumentos/redugdes de justo valor 5 406 0
Outros rendimentos e ganhos 31576 3136
Outros gastos e perdas -14 652 -8 725
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos (=) 197 029 6 737
Gastos/reversdes de depreciacéo e de amortizagdo -75193 -11 266
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes) 0 0
Resultado operacional 121 836 -4 528
Juros e rendimentos similares obtidos 88 1
Juros e gastos similares suportados -912 -6 083
Resultado antes de impostos 121011 -10 610
Imposto sobre o rendimento do periodo -31 888 -2 291
Resultado liquido do periodo 89123 -12 901
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Tabela A 7: Récios financeiros médios das empresas usadas na construcdo do modelo (em unidades)

Récios - Construcéo Ativas Insolventes
R1 4,735 1,204
R2 0,605 -0,318
R3 5,622 1,328
R4 0,266 1,235
R5 6,704 1,271
R6 0,739 -0,087
R7 0,816 0,001
R8 5,704 0,271
R9 0,278 0,326
R10 3,814 15,439
R11 3,344 1,067
R12 0,314 0,129
R13 50,367 0,797
RO e osm
R15 0,027 0,289
R16 0,023 0,248
R18 142,690 0,014
R19 0,726 -0,495
R20 0,143 0,094
R21 0,175 0,068
R22 0,110 0,126
RB s 4
R24 2,548 0,537
R25 0,675 0,140
R26 0,175 0,678
R27 0,184 0,999
R28 0,236 2,273
R29 1,085 -3,340
R30 0,048 -0,057
R31 0,029 -0,333
R32 0,054 -0,026
R33 0,065 -0,024
R34 0,423 -0,015
R35 0,055 -0,012
R36 0,055 -0,012
R37 41568,197 -1,911
R38 1,091 -0,219

R40 8,058 78,844

Legenda: Os racios financeiros assinalados a cinzento-escuro fazem parte da fungéo discriminante.
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Anexo D - Informacéo Relativa as Empresas Usadas para Validar o Modelo
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Tabela A 8: Balango médio das empresas usadas para validar o modelo (em €)

N Ano N-1 (2018) Ano N-2 (2017) Ano N-3 (2016)
Balango - Validagao = : =

Ativas  Insolventes ~ Ativas  Insolventes  Ativas  Insolventes
Ativos fixos tangiveis 515516 257 387 508 400 264 065 439 696 206 278
Propriedades de investimento 24710 0 24733 0 7028 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Ativos intangiveis 12 002 1875 10 357 1232 7871 828
Ativos biolégicos 0 0 0 0 0 0
Participaces financeiras - método da equivaléncia patrimonial 13 145 0 12 929 0 12 842 0
Participacdes financeiras - outros métodos 1033 432 710 232 20 0
Acionistas/s6cios 8 655 7591 11 645 5185 9174 5276
Outros ativos financeiros 1943 318 3997 554 2899 457
Ativos por impostos diferidos 4695 0 3294 12 428 1882 0
Investimentos financeiros 3081 1702 2 660 1555 1975 953
Total do ativo ndo corrente 584 780 269 305 578 726 285 252 483 387 213792
Inventarios 439 109 93 876 397 482 163 530 364 238 139 128
Ativos biol6gicos 0 0 0 0 0 0
Clientes 580 076 242 859 598 392 300171 585 570 362515
Adiantamentos a fornecedores 4088 435 3208 680 2459 1212
Estado e outros entes publicos 51833 15433 60 208 12 876 60 182 39 462
Acionistas/s6cios 5 465 6969 8919 12 899 6574 15724
Outras contas a receber 171 368 24 600 125 900 31015 106 631 36 740
Diferimentos 12 225 1604 8 629 2401 6249 14 300
Ativos financeiros detidos para negociagao 6289 670 6 056 503 5849 497
Outros ativos financeiros 1004 370 3743 236 1009 794
Ativos ndo correntes detidos para venda 0 0 0 0 0 0
Outros ativos correntes 15 629 12 564 17 065 9525 32 5843
Caixa e dep6sitos bancarios 267 759 38 366 265 055 63081 256 766 59 822
Total do ativo corrente 1554 845 437 747 1494 656 596 917 1395558 676 038
Total do ativo 2139 625 707 052 2073383 882169 1878945 889 830
Capital realizado 138 626 23107 135018 23107 131503 23107
Acdes (quotas) proprias -34 -6 758 -34 -6 758 -34 -6 758
Outros instrumentos de capital proprio 37649 30032 37302 32358 33556 26 967
Prémios de emissdo 0 0 0 0 0 0
Reservas legais 47 819 14 208 33 855 14 065 25598 13597
Outras reservas 412 924 64 653 378 377 63 976 336 364 57 758
Resultados transitados 173 409 -139 053 142 553 -32 517 105 490 3114
Ajustamentos emativos financeiros 783 0 783 0 798 0
Excedentes de revalorizagédo 36 218 5117 36 659 5117 15620 601
Outras variagdes no capital proprio 26 207 -15 086 27776 547 3778 12704
Soma 873601 -23779 792 288 99 895 652 674 131091
Resultado liquido do periodo 105 741 -145 373 101 237 -16 458 110 507 -12 499
Dividendos antecipados 0 0 0 0 0 0
Total do capital proprio 979342 -169152 893525 83 437 763 181 118 592
Provisdes 149 0 0 0 176 0
Financiamentos obtidos-n&o corrente 267 881 193 128 322 367 107 587 299 284 81911
Responsabilidades por beneficios p6s-emprego 735 0 735 0 676 0
Passivos por impostos diferidos 2762 69 1833 69 284 0
QOutras contas a pagar 35717 25474 7878 39675 20543 83 700
Total do passivo ndo corrente 307 244 218671 332813 147 331 320963 165611
Fornecedores 378 240 294 614 395 234 306 108 395 630 347 040
Adiantamentos de clientes 893 23 2534 0 179 0
Estado e outros entes publicos 48 609 130 433 46 742 86 980 48971 65 809
Acionistas/s6cios 12 277 0 10 751 0 11612 0
Financiamentos obtidos-corrente 267 704 135311 211703 140 293 213 153 122 715
Outras contas a pagar 142 757 85229 173584 110723 108 011 66 291
Diferimentos 2291 4121 3899 461 8629 987
Passivos financeiros detidos para negociagéo 0 0 0 0 6 009 0
QOutros passivos financeiros 3 0 1970 0 591 0
Passivos nédo correntes detidos para venda 0 0 0 0 0 0
Outros passivos correntes 265 7802 628 6 836 401 2786
Total do passivo corrente 853 038 657534 847045 651401 794 801 605 627
Total do passivo 1160 283 876204 1179 858 798731 1115764 771238
Total do capital préprio e do passivo 2139 625 707 052 2073383 882169 1878945 889 830
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Tabela A 9: Demonstracédo dos resultados médio das empresas usadas para validar o modelo (em €)

Demonstrago dos Resultados - Validagio ,_Ano N-1(2018) ,_Ano N-2(2017) '_L\no N3 (2016)
Ativas  Insolventes  Ativas  Insolventes  Ativas  Insolventes
Vendas e servigos prestados 2333319 900975 2353016 1110256 2197422 1115475
Subsidios a exploragéo 10432 3604 4092 5948 5540 1822
Ganhos/Perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos 172 0 122 208 -251 0
Variagdo nos inventérios da producao 24622 -7121 18726 -10 090 14563 3615
Trabalhos para a propria entidade 1149 0 893 1263 411 0
Custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas -1191 587 -498193  -1221456 -551068 -1138421 -620 287
Fornecimentos e servicos externos 474095 152658  -465848  -168516  -430055  -161906
Gastos com pessoal 482999 -293393 472839  -334162  -425630  -293282
Imparidade de inventérios (perdas/reverses) -222 0 -776 0 -407 0
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) -7323 -7003 -3268 -12 352 -4298 -987
Provises (aumentos/redugdes) -149 0 0 0 1129 627
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 0 0 0 0 48 0
Qutras imparidades (perdas/reversdes) 19 0 0 0 0 0
Aumentos/reducdes de justo valor -9 0 -89 0 -391 -441
Outros rendimentos e ganhos 53173 13 055 38699 9319 29714 27529
Qutros gastos e perdas -42 932 -37 307 -31276 -23223 -28 117 -17 330
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos (=) 223570 -78043 219996 27583 221260 54 833
Gastos/reversdes de depreciagao e de amortizagdo 18432 -44132 -78 226 -40 657 -69 201 -52193
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 0 0 0 0 0 0
Resultado operacional 145138  -122175 141771 -13075 152059 2641
Juros e rendimentos similares obtidos 2 0 12 2 2 1
Juros e gastos similares suportados -13871 -7 386 -14 619 -12311 -15009 -10 700
Resultado antes de impostos 131269 -129561 127164 -25384 137083 -8 059
Imposto sobre o rendimento do periodo -25527 -15812 -25 926 8926 -26 576 -4 440
Resultado liquido do periodo 105741  -145373 101237 -16458 110507 -12 499
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Tabela A 10: Récios financeiros médios das empresas usadas para validar o modelo (em unidades)

Ano N-1 (2018)

Ano N-2 (2017)

Ano N-3 (2016)

Récios - Validagao

Ativas  Insolventes  Ativas  Insolventes  Ativas  Insolventes
R1 2,056 0,887 2,071 1,027 1,496 1,865
R2 0,187 -2,927 0,153 -0,279 0,146 -0,189
R3 2,558 1,092 2,548 1,319 1,978 2,075
R4 0,644 1,262 0,778 0,966 1,054 3,627
R5 2,012 0,981 1,944 1,337 1,827 1,246
R6 0,397 -2,683 0,367 -0,029 0,322 0,036
R7 0,464 -2,601 0,432 0,022 0,396 0,083
R8 1,012 -0,019 0,944 0,337 0,827 0,246
R9 0,351 0,302 0,352 0,290 0,364 0,347
R10 5,492 6,196 21,974 8,009 10,027 15,548
R11 1,208 1,227 0,999 1,429 4,456 1,307
R12 0,135 0,141 0,138 0,168 0,159 0,147
R13 643,071 0,442 3,457 0,714 2,646 2,809
R4 s om8 1405 090 13 1409
R15 0,309 -0,510 0,336 0,451 0,340 0,484
R16 0,224 0,319 0,233 0,234 0,233 0,215
R om 260 030 010 0B 000
R18 4308,281 -42,303 6,446 -20,411 5,673 -0,090
R19 0,512 -0,512 0,438 -0,437 0,254 0,059
R20 0,188 0,127 0,174 0,175 0,180 0,131
R21 0,235 0,150 0,214 0,242 0,214 0,130
R22 0,088 0,192 0,086 0,175 0,093 0,158
R24 1,217 0,578 1,181 0,282 1,340 0,541
R25 0,305 0,261 0,273 0,150 0,270 0,126
R26 0,401 3,355 0,421 0,819 0,469 0,658
R27 0,536 3,601 0,568 0,978 0,604 0,917
R28 1,351 5,271 1,693 3,926 2,987 9,561
R29 1,963 -7,686 2,129 6,590 2,352 4,859
R30 0,124 0,112 0,135 -0,428 0,069 -0,320
R31 0,035 -0,382 0,037 -0,083 0,035 -0,021
R32 0,066 -1,167 0,067 -0,054 0,073 -0,051
R33 0,156 0,326 0,164 -0,472 0,107 -0,258
R34 0,204 -0,176 0,163 -0,013 0,216 -0,032
R35 0,072 -1,155 0,073 -0,042 0,079 -0,037
R36 0,072 -1,155 0,073 -0,042 0,079 -0,037
R37 95,346 -31,649 67,583 -14,626 196088,204 0,223
R38 2,324 -13,579 2,461 0,270 3,010 6,999

R40

29,681

101,030

35,147

55,472

28,218

75,910

Legenda: Os racios financeiros assinalados a cinzento-escuro fazem parte da fungéo discriminante.
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