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RESUMO:

A faléncia empresarial ¢ um evento que provoca perdas substanciais aos credores, socios (accionistas) e
empregados. Em Portugal o sector téxtil e do vestudrio ¢ um dos principais sectores industriais mais atingido
com o fenomeno da faléncia. Sabendo que o processo que conduz uma empresa a sua faléncia juridica passa por
uma degradagio dos seus indicadores econémico-financeiros, o estudo desenvolve dois modelos de previsio da
faléncia nas PME do sector téxtil e do vestuario. Utilizando a técnica da andlise discriminante ¢ a da regressio
logistica pretende-se especificar o risco de faléncia das PME do sector téxtil e do vestudrio, com base em
indicadores econdmico-financeiros expressos num indice global ¢ numa probabilidade de faléncia. A nossa
investiga¢do procura ainda avaliar a capacidade de previsdo ex-anfe, ou seja, identificar a faléncia antes dela
efectivamente ocorrer. Utilizamos para o efeito uma amostra de PME falidas ¢ PME em actividade de um
perfodo posterior ao de derivagdo dos modelos de previsio ex-post, atingindo-se taxas de exactiddo a classificar
entre 93,8 ¢ 87,5 por cento, a um ano e trés anos da faléncia ocorrer, respectivamente. Os racios que relacionam
0 capital proprio com as vendas liquidas e o fluxo de caixa com o passivo de curto prazo apresentaram-se como
os mais significativos indicadores de sintomas de faléncia em PME do sector téxtil e do vestudrio.

PALAVRAS-CHAVE: Modelos de previsdo da faléncia empresarial; PME; sector té&xtil ¢ do vestudrio
portugués; faléncia empresarial (JEL — G330); risco de faléncia; sintomas de faléncia empresarial e andlise de
racios (JEL — G320).

1. INTRODUCAO

A faléncia empresarial ¢ um evento que provoca perdas substanciais aos credores, socios (accionistas) e
empregados. Os gestores precisam de um instrumento que permita a andlise e o controlo do desempenho da
actividade de uma forma dindmica através do uso de técnicas que alertem em antecipagio para potenciais crises
financeiras. Neste sentido, existe a necessidade de desenvolver técnicas de previsdo® que permitam prever
dificuldades financeiras ou de gestdo o quanto antes possivel. O beneficio deste tipo de ferramentas fornecera
sinais de alerta para a gestdo, investidores, empregados, socios(accionistas) € outras partes mturcssadas que
desejem reduzir as suas perdas.

Ao nivel organizacional, existe a necessidade de prever a faléncia empresarial de forma a dotar a gestdo de um
plano de actuagdo antecipado, no intuito de evitar uma possivel faléncia, através da tomada de accoes
estratégicas deduzidas a partir daquelas previsdes, conduzidas internamente ou através de consultores externos.
Por isso, ¢ determinante conhecer o momento em que uma empresa apresenta sintomas de dificuldades
econdmico-financeiras. A detec¢do antecipada de sinais de alerta de dificuldades financeiras permitird ao
empresirio aumentar as hipdteses de reduzir os custos de uma possivel reorganizagdo ou evitar a liquidagio da
empresa (Hirshfield, 1998).

A previsdo da faléncia empresarial tem sido uma das tarefas mais desafiantes da contabilidade financeira desde o
trabalho pioneiro de Fitzpatrick em 1932 e durante as ultimas seis décadas um extenso corpo tedrico e de
investigagdo empirica apareceram na literatura financeira. Instituigdes financeiras, auditores, accionistas e
gestores tém manifestado interesse pelas metodologias que permitem avaliar o desempenho das empresas através
dos racios econdmicos e financeiros.

Pretende-se com este estudo construir um modelo que permita, em primeiro lugar, classificar uma dada empresa
como em «risco de faléncia» e, em segundo lugar, fornecer tempestivamente, informagao de apoio aos gestores,
prevendo em antecipagdo se uma determinada empresa tende para uma situagdo financeira dificil, e
consequentemente, para a faléncia. O estudo recorre a uma amostra de empresas do sector téxtil € do vestudrio,

1 Na presente investigagao entende-se por previsao a capacidade de identificar um evento antes (« priori) de ele ocormer (previsio ex-ante)
ou a capacidade para o classificar correctamente « posteriori (previsio ex-post).



dado ser este um dos sectores da industria portuguesa mais flagelado com a ocorréncia de faléncias, na tltima
década.

Os modelos de previsdo da faléncia empresarial tendem a identificar 0 menor denominador comum do fracasso
empresarial, como seja, lucros reduzidos, elevados niveis de endividamento e pequena dimensdo relativa das
empresas em dificuldades financeiras, isto ¢, os modelos focalizam-se nos sinfomas em vez de enfatizar as
causas da faléncia, (Morris, 1997). Segundo Doyle e Desai (1991) a maioria das empresas entram em faléncia
devido a factores internos derivados de actos de gestdo inadequados e poucas sdo as empresas onde as causas de
faléncia sdo atribuidas 4 concorréncia ou a qualquer outra for¢a externa. Por isso, a nossa investigagdo incide
sobre os indicios ou sintomas (degradagdo econdmico-financeira) que antecedem a faléncia e ndo sobre as causas
da faléncia (actos de ma gestdo, etc.).

2. METODOLOGIA E DADOS

Com o proposito de elaborar um estudo empirico que permitisse a concepgdo de um modelo de previsio de
faléncia empresarial aplicado as PME? do sector téxtil e do vestudrio foram estabelecidas as seguintes hipdteses
de trabalho: Primeira hipdtese - Existem conjuntos de racios econémico-financeiros, que combinados entre si
com determinados pesos individuais, permitem distinguir e classificar de uma forma mutuamente exclusiva,
uma empresa (do sector téxtil e do vestudrio) sem risco de faléncia de uma outra com potencial de faléncia;
Segunda hipétese - Uma vez seleccionados os rdcios que melhor discriminam os dois grupos de empresas, ¢
possivel com uma determinada taxa de exactiddo’ prever ex-post ¢ ex-anfe, se uma determinada empresa (do
sector t&xtil e do vestudrio) tende para uma situagdo de faléncia.

Amostragem e recolha dos dados

O universo do estudo compreende as demonstragdes financeiras de PME do sector téxtil e do vestudrio com o
codigo de actividade econdmica (CAE) 17 e 18, para o perfodo de 1994 a 1999. Identificaram-se entdo dois
grupos de empresas distintas, as que decretaram faléncia juridica em tribunal de 1* instincia (grupo falidas) e as
empresas que se mantiveram activas no final do periodo referido (grupo activas).

Em primeiro lugar obteve-se uma amostra de 48 PME do sector téxtil e do vestudrio que entregaram processos
de faléncia em tribunais judiciais de 1* instincia durante o perfodo de 1994 a 1999*. Em seguida foram
seleccionadas aleatoriamente 48 PME que se mantiveram em actividade no mesmo perfodo de analise. Os dados
foram recolhidos a partir das bases de dados da MOPE, Dun & Bradstreet e dos arquivos de gestores judiciais
que exercem a sua actividade nas regides de Castelo Branco, Covilhd, Guarda, Porto, Braga, Guimaraes,
Famalicio e Santo Tirso.

Posteriormente, a amostra das empresas activas e empresas falidas foi dividida em duas sub-amostras, uma com
a dimensdo de 21 empresas activas e 21 empresas falidas no periodo de 1994 a 1997, para deriva¢do dos
modelos discriminante e logistico e, outra com a dimensdo de 19 empresas activas e 19 empresas falidas no
mesmo perfodo, para validagdo capacidade de classificagdo e previsdo ex-post dos respectivos modelos. As
restantes 9 empresas activas € 9 empresas falidas no periodo de 1998 a 1999 foram utilizadas para avaliar a
capacidade de previsdo ex-ante dos modelos.

Para cada uma das empresas seleccionadas efectuou-se a recolha da informag@o contabilistica (demonstragdes
financeiras) dos ultimos trés exercicios econdmicos consecutivos antes da empresa decretar a faléncia. Importa
referir que, para a maioria das empresas falidas seleccionadas, na informagdo recolhida existe uma desfasamento
temporal entre a data da sentenca judicial de faléncia e a Gltimas demonstragoes financeiras disponiveis, pelo que
se considerou a data de faléncia, 0 ano em que deu entrada no tribunal judicial o respectivo processo de faléncia
e ndo o ano da referida sentenga judicial.

? Serd utilizado o conceito de PME definido pela Recomendagio da Comissio da Comunidade Europeia 96/280/CE, de 3 de Abril e
adoptada pefo IAPMEI «é classificada como PME uma empresa que preencha cumulativamente os seguintes requisitos:

- tenha como actividade predominante a industria extractiva ou transformadora (divisdes 10 a 37 da CAE);

- empregue até 500 trabalhadores;

- ndo ultrapasse 2 400 000 contos de vendas anuais

- niio possua nem seja possuida em mais de 50 por cento por outra empresa, ou, desde que tomadas em conjunto, ndo sejam ultrapassados os
limites de trabalhadores e vendas anuais atras referidos.»

° Entende-se por taxa de exactidio a percentagem de casos (empresas), dentro da amostra seleccionada, classificados correctamente.

* Representando cerca de 14 por cento do universo das empresas do sector téxtil ¢ do vestudrio no periodo de 1994 a 1999,
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Selecgdo das varidveis

A varidvel dependente serd do tipo dicotémica, de modo que: Y= 0 - grupo das empresas falidas entradas em
tribunal judicial de 1* instdncia ¢ Y= 1 - grupo das empresas que permanecem activas durante o periodo de
analise. Foi efectuada uma selecgdo inicial de 71 varidveis independentes a partir dos indicadores econdmico-
financeiros que melhor desempenho discriminativo e capacidade de previsdo apresentaram em 24 estudos
empiricos efectuados no ambito do presente problema.

Uma vez recolhidas as demonstragdes financeiras (dados) das empresas que entraram em faléncia juridica no
periodo de 1994 a 1999 e das empresas que se mantiveram em actividade no mesmo periodo, foram
seleccionados os indicadores de sintomas de faléncia ( varidveis explicativas ) mais referenciados em estudos
empiricos anteriores. Apds um prévio estudo descritivo do conjunto inicial dos indicadores econdémico-
financeiros, foram excluidas as varidveis cujo o cdlculo gerava um cédigo invélido (v.g., indicador econdmico-
financeiro com a rubrica de existéncias como denominador e que cujo o seu valor era zero); para as quais nio
existia informagdo para proceder ao seu cilculo; que eram o inverso de outras, evitando-se a incorpora¢do de
redundéncia de informagdo no modelo; e que apresentavam dois ou mais valores extremos elevados (superiores
a 3 vezes a distancia inter quartil das varidveis de cada grupo).

3. ANALISE E RESULTADOS
Estimaadio do modelo discriminante

Com a matriz dos racios financeiros obtém-se recorrendo ao sofiware aplicacional SPSS (versio 10.0) os
coeficientes da fungdo discriminante. Foi utilizado o procedimento stepwise na estimagdo da funcdo
discriminante. Seguindo este método de selec¢do das varidveis explicativas do modelo obteve-se a seguinte
funaio discriminante canénica:

IG = 1,001 - 1,809Rs+ 1,487R s + 2,776R43 + 0,020R 46

Onde: Rg = Activo Circulante(AC)/ActivoTotal(AT); R,s= Capital Préprio(CP)/Vendas Liquidas(VL); Ry;
= Fluxo de Caixa(FC)/Passivo de Curto Prazo(PCP); Rys= Passivo Total(PT)/Fundo de Maneio(FM)

O valor do indice global (IG) serd tanto mais negativo, quanto maior for o risco de faléncia da empresa,
manifestado através da sua estrutura econdmico-financeira. A fungdo discriminante apresentou uma correlagdo
candnica de 0,793, ou seja, cerca de 79 por cento da variabilidade dos récios econémico-financeiros ocorrida na
amostra recolhida ¢ explicada pela diferenca entre os grupos. Os centréides (média do indice global de cada
grupo) sdo de —1,271 para o grupo as empresas falidas e de 1,271 para o grupo das empresas activas. No entanto
nido ¢ aconselhavel classificar o risco de faléncia através de um tinico ponto de corte discreto. Pelo que é definida
na Figura 1 uma escala baseada no fndice global obtido a partir da fung@o discriminante (modelo discriminante)
para cada uma das empresas da amostra. A escala assim apresentada encontra-se dividida em trés zonas distintas.
A zona com risco faléncia (IG < -0,19), a zona de incerteza (-0,19 <IG < 0,68) e a zona sem risco de faléncia
(IG>0,68) .
Figura 1 — Escala do indice global (risco de faléncia)

(Grupo actual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IGrupo previsto 0 0 0 0 4] 0 0 0

IN® Empresa 15 11 13 18 3 16 7 17 2 1 10

indice Global 325 271 2,58 2,50 -223 -2,17 -2,08 -1,78 -1,57 -1,18 -1,06 -0,82 -0.80 -0,75 0,65 0,5 034 0,22 0,19

Zona com risco de faléncia

{Grupo actual i 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

|Grupo previsto 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1

IN® Empresa 31 21 30 29 12| 39 37 23 32 35 33 40 38 26 22 27 28 36 34 41 42 244 25

indice Global 006 008 017 018 061} 068 072 078 081 083 08 093 1,07 1,15 120 128 140 143 1,78 2,13 242 341 3,52
Zona de incerteza Zona sem risco de faléncia
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As empresas do sector téxtil e do vestudrio com um IG situado na zona com risco de faléncia apresentam uma
estrutura econémico-financeira que caracteriza as empresas que entregaram processos de faléncia num tribunal
de 1% instancia um ano depois. As empresas com IG situado na zona sem risco de faléncia apresentam-se 4
partida fora de perigo de entrarem numa situagdo economico-financeira dificil, ou seja, de entrarem em faléncia
no curto prazo. A zona de incerteza ¢ definida como uma drea em que existe risco de errar a classifica¢do, ou
seja, empresas que foram 2 faléncia (empresa n.° 12 e 21), que o modelo classifica como em actividade, ou
empresas em actividade (empresa n.° 31), e que 0 modelo classifica como empresa falida

Avaliaaiio da capacidade de classificagio do modelo discriminante

A percentagem de empresas correctamente classificadas ¢ o principal indicador de eficiéncia da fungdo
discriminante, pelo que no Quadre 1 evidencia-se a capacidade de classificagdo da fungdo discriminante,
medida em percentagem, em fungdo dos erros tipo I e tipo IL.

Quadro 1 - Classificagdo das empresas um ano antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual Ntimero de casos Falidas Activas
Falidas 21 19 (90,5%) 2 (9,5%)
Activas 21 1 (4,8%) 20 (95,2%)

Percentagem de casos correctamente classificados = 92,9%

O erro tipo T ocorre quando 0 modelo classifica uma empresa como activa e esta entra numa situacdo de faléncia
juridica. Quando o modelo classifica uma empresa falida como uma empresa em plena actividade, encontramo-
nos perante um erro tipo 1L

0O modelo discriminante classifica correctamente 92,9 por cento do total da amostra, um ano antes de o processo

de faléncia das empresas ter dado entrada no tribunal de 1* instincia. O modelo discriminante apenas ndo

conseguiu classificar correctamente trés casos. Apresentando um erro tipo II de 9,5 por cento, ou seja, em 9,5 por

cento dos casos foi rejeitada a hipotese nula de que a grupo actual das falidas seria igual ao grupo previsto das
| falidas, classificando em dois dos casos as empresas actualmente falidas pertencentes ao grupo previsto das
i activas. O modelo discriminante apresenta um erro tipo I de 4,8 por cento, ou seja, existe apenas um caso onde
se rejeita a hipotese nula do grupo actual das activas ser igual ao grupo previsto.

Avaliagdo da capacidade de previsdo ex-post

Ao testar a capacidade de previsdo ex-post do modelo discriminante, pretende-se avaliar a sua capacidade para
discriminar correctamente a posteriori (previsdo ex-post), a uma distancia de 2 e 3 anos, se uma empresa do
sector téxtil e do vestudrio tende para a faléncia ou ndo, por outras palavras, se serd classificada correctamente
no grupo das empresas que efectivamente decretaram faléncia ou no grupo das empresas que se mantiveram em
actividade. Como se pode observar da leitura do Quadro 2 o modelo discriminante apresenta uma percentagem
de acerto de 73,8 por cento, a classificar as empresas nos grupos devidos.

Quadro 2 - Classificagao das empresas dois anos antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual Numero de casos Falidas Activas
Falidas 21 12 (57,1%) 9 (42,9%)
Activas 21 2 (9,5%) 19 (90,5%)

Percentagem de casos correctamente classificados = 73,8%

redugdo da percentagem de casos correctamente classificados ¢ perfeitamente compreensivel, dado que os
ios econémico-financeiros de faléncia serdo mais incertos, para as empresas do grupo falidas, dois anos
es da entrada do processo de faléncia no tribunal de 1* instancia.

do se utiliza os rcios das demonstragdes financeiras trés anos antes da faléncia, a percentagem de
ficar correctamente sobe ligeiramente para 78 por cento (Quadre 3). Esta variagdo positiva na taxa de
liddo ndo tem aparentemente uma razdo obvia, no entanto em nossa opinido, tal variagdo pode ser explicada
eventual pouca fiabilidade da informagdo contida nas demonstragdes financeiras das empresas em situagdo
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econémico-financeira dificil. Pelo que a instabilidade na estrutura econdmico financeira da empresa nos anos
que antecedem a faléncia juridica reflecte-se na variacdo do erro tipo 11 influenciando a taxa de exactidio do
modelo.

Quadro 3 - Classificagio das empresas trés anos antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual Ntmero de casos Falidas Activas
Falidas 20 13 (65,0%) 7 (35,0%)
Activas 21 2 (9,5%) 19 (90,5%)
Percentagem de casos correctamente classificados = 78%

Apesar da menor precisio do modelo discriminante a classificar as empresas falidas, observando a evolugdo do
indice global verificamos na Figura 2 que as empresas falidas apresentam um risco de faléncia crescente a uma
distancia de trés anos antes de entrar o processo de faléncia em tribunal. Pelo que, ndo obstante a menor
capacidade de previsdo ex-post no modelo discriminante, uma evolugio negativa do indice global pode indiciar
uma tendéncia para determinada empresa entrar numa situacio financeira dificil perspectivando uma futura
faléncia.

Interpretagio e discussdo dos resultados

O récio R6 (AC/AT) reflecte o nivel de liquidez (manifestado no nivel de existéncias, dividas a receber e
disponibilidades) do activo total.

Figura 2 — Evolugito do indice global antes da faléncia juridica Verificamos que nas empresas falidas o
nivel de liquidez do activo total é
superior, pois 4 medida que a empresa

4,62 X —_ y
500 caminha para a faléncia (devido a
4,00 reducdo do nivel de actividade induzido
% sof 217 197 pela redugdo do volume de negécios),
< 2,00 { ' vai reduzindo o seu activo fixo, (para
£ 10 0,27 -0,07 obtengdo de recursos financeiros
§ 0,00 necessdrios para solver os seus
Anon-3 Ano n-2 Ano n-1 J

.00 compromissos de curto prazo), em
200 -1.27 contraste com as empresas activas, que
‘ em ambas as rubricas apresentam uma

— o — At | 5 s
i )da? B i B evolugdo positiva resultante de uma

actividade crescente, através de
investimento  produtivo  continuo,
portanto um menor peso do activo
circulante no activo total. Devido ao facto de os rdcios nio apresentarem valores muito diferentes levou o
modelo a considerar esta varidvel com menor capacidade discriminativa (menor valor do F).

Quanto maior o valor do rdcio R6 menor o valor do IG logo maior o risco de faléncia da empresa, isto €, maior o
peso do activo circulante no activo total e, logo menor o do investimento produtivo. Pelo contrario, quanto maior
0 peso do activo fixo (investimento produtivo) no activo total menor sera o risco de faléncia.

O récio R16 (CP/VL) reflecte relagio existente entre o capital proprio (autofinanciamento) e o volume de
negdcios. Trata-se da varidvel com maior capacidade discriminativa (valor de F igual a 25,04) e com maior
contribui¢do para classificagdo da empresa (coeficiente igual a 0,8). De facto, enquanto as empresas falidas
apresentam um racio negativo crescente conforme caminham para a faléncia, as empresas activas mantém o
mesmo nivel de actividade para 0 mesmo periodo. Este ricio apresenta-se como principal sintoma de faléncia
(reducdo do volume de vendas e fraca estrutura de capitais proprios) e pode ser, por exemplo, a consequéncia
imediata de uma md politica de gestdo comercial e financeira (causa da faléncia).

Importa sublinhar que o racio R16 (CP/VL) ¢ uma das varidveis com maior capacidade discriminante no estudo
que Edmister (1972) realizou sobre previsdo do insucesso na concessio de empréstimos a PME.

Quanto menor o valor do ricio R16, menor o valor do IG logo maior o risco de faléncia da empresa. De outra

forma, quanto maior o peso do capital proprio face ao volume de negdcios maior solidez econdmico-financeira,
menor o risco de faléncia.
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O racio R33 (FC/PCP) compara a capacidade da empresa gerar fundos (fluxo de caixa = resultado liquido +
amortizagdes + provisdes) com o nivel endividamento a curto prazo (passivo de curto prazo). As empresas
falidas a caminho da faléncia apresentam um fluxo de caixa cada vez menor (em valor absoluto) consequéncia de
um resultado liquido menor e negativo conjugado com menor volume de amortizagdes (dada a redugdo do activo
devido a venda de imobilizado corpdreo na tentativa de gerar liquidez). Simultancamente, assiste-se a uma
redugdo proporcionalmente menor do passivo de curto prazo.

Nio obstante o comportamento do racio R33 parecer contraditorio com o que seria esperado, a redugdo deve-se a
quebra do nivel da actividade, essencialmente devido a diminui¢do das rubricas de sdcios (saida de suprimentos)
¢ de dividas a institui¢des de crédito (eventual perda de linhas de crédito). Em contraste, as empresas activas
apresentam um Tacio sempre positivo, apresentando inclusive um fluxo de caixa crescente. A semelhanca da
varidvel R16, R33 também ¢ uma das varidveis com maior capacidade discriminante no estudo que Edmister
(1972) realizou sobre previsdo do insucesso na concessdo de empréstimos a PME.

Quanto menor o valor do rdcio R33 menor o valor do 1G logo maior o risco de faléncia da empresa. Ao
contrdrio, quanto maior o valor do fluxo de caixa face as suas obriga¢des de curto prazo, menor o risco de
faléncia.

O récio R46 (PT/FM) compara o nivel do passivo total com o nivel do fundo de maneio (capitais permanentes -
imobilizado liquido). Podemos verificar que as empresas falidas apresentam um nivel de fundo maneio
insuficiente (negativo) nos trés ultimos anos antes da faléncia ocorrer. Este torna-se cada vez menor em valores
absolutos (resultante da redugdo do imobilizado corpéreo e aumento do passivo de médio e longo prazo®) sendo
compensado ndo proporcionalmente por uma redugdo do passivo total. De toda a forma, parece-nos razoavel
afirmar que quanto menor for o valor apresentado pelo racio R46 (resultante de um fundo de maneio negativo)
menor serd o valor do IG e maior o risco de faléncia da empresa.

Estimagdo do modelo logistico

Com a matriz dos récios financeiros utilizada para derivar o modelo discriminante obtém-se os coeficientes da
fungio logistica. A semelhanga do método de selecgdo das varidveis explicativas que compdem o modelo
discriminante, foi utilizado o procedimento stepwise. Para estimar o modelo logistico foi escolhido o
procedimento stepwise forward wald.

Seguindo este método de seleccdo das varidveis explicativas do modelo obteve-se a seguinte fungdo logistica:

Onde: P = probabilidade de faléncia

1 Z.=2,314 -13,89R¢+ 27,693R ;5 +13,284R 33

P {Rs=AC/AT; Rys= CP/VL; R3;=FC/PCP )
14+

% A probabilidade de faléncia ¢ obtida da seguinte forma: através do produto dos seus
réacios econémico-financeiros pelos coeficientes da regressdo ¢ obtido um indice Z,
este indice transformado pela expressdo 1/(1+e®) permite obter entdo uma probabilidade P. Se P<0,5 entdo a
expressao (1-P) da-nos a probabilidade de faléncia superior a 0,5 classificando-se a empresa como falida; se
P>(,5 entdo a probabilidade de faléncia ¢ inferior a 0,5, sendo a probabilidade de manutengdo superior a de
faléncia, classificando-se a empresa como activa.

Avaliagdo da capacidade de classificagdo do modelo logistico

Como podemos verificar, a partir do Quadre 4, 0 modelo logistico apresenta uma taxa de exactiddo de 97,6 por
cento.

Uma vez que o modelo procura maximizar a verosimilhanga de um evento ocorrer (falir ou manter-se em
actividade), a medida do bom ajustamento ¢ dado pelo valor da verosimilhanga. Segundo o SPSS (1999) o
coeficiente Cox e Snell ndo atinge o valor maximo de 1, pelo que se propde um coeficiente de determinagdo de
Cox e Snell modificado proposto por Nagelkerke. De acordo com esta medida a variagdo do resultado da
varidvel dependente ¢ explicada totalmente (a 100 por cento) pelo modelo logistico estimado.

* Verificou-se que as empresas nos dois Gltimos anos antes da faléncia classificavam dividas a médio longo prazo as dividas ao Estado, aos
sdcios(accionistas) e as institmedes de crédito. Por falta de informagdo, ndo foi possivel verificar a data de vencimento das respectivas
dividas.
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Quadro 4 - Classificagio das empresas um ano antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual Numero de casos Falidas Activas
Falidas 2 20 (95,2%) 1 (4.8%)
Activas 21 0 (0,0%) 21 (100,0%)

Percentagem de casos correctamente classificados = 97,6%

Avaliagdo da capacidade de previsdo ex-post

A semelhanga do procedimento efectuado para o modelo discriminante, procedemos a avaliagdo do modelo
logistico quanto a sua capacidade de previsdo ex-post, tendo-se obtido os resultados, descritos no Quadro §,
para as probabilidades estimadas com os récios econdmico-financeiros dois anos antes do processo de faléncia
ter entrado num tribunal judicial de 1* instancia. De uma forma geral 0 modelo apresenta uma menor capacidade
de previsdo ex-post, cerca de 85,7 por cento do total da amostra.

Quadro 5 - Classificagiio das empresas dois anos antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual Numero de casos Falidas Activas
Falidas 21 17 (80,1%) 4 (19,0%)
Activas 21 2 (9,5%) 19 (90,5%)

Percentagem de casos correctamente classificados = 85,7%

Quando utilizamos informagdo econémico-financeira a trés anos de distancia da faléncia, o modelo logistico

apresenta uma exactiddo para 90,2 por cento, conforme ilustrado no Quadro 6.

Quadro 6- Classificagiio das empresas trés anos antes da faléncia

. Grupo previsto

Grupo actual Numero de casos Falidas Activas
Falidas 20 18 (90,0%) 2 (10,0%)
Activas 21 2 (9,5%) 19 (90,5%)

Percentagem de casos correctamente classificados = 90,2%

Interpretaado e discussio dos resultados

O modelo logfstico pode ser apresentado em termos do récio «fmpar»® (ratio odds) de um evento ocorrer:

Prob (manutengéo em actividade) _ (2314 - 1389R6 + 27,693R16 +13,264R33)
Prob (faléncia)

Um valor positivo do coeficiente significa que o racio «impar» aumenta. Ou seja, aumenta a probabilidade de
uma empresa se manter em actividade. Pelo contrdrio, o coeficiente negativo faz reduzir o valor do récio
«impar», aumentando a probabilidade de faléncia.

Quando o valor do ricio «impar» ¢ calculado para cada varidvel explicativa do modelo logistico, conforme se
apresenta no Quadro 7, aquele passa a informar o valor da sua variagdo guando o valor da varidvel explicativa &
incrementada de uma unidade. Neste contexto uma variagdo positiva de uma unidade nas varidveis R16 ¢ R33
apresenta o elevado impacto positivo na probabilidade de manutengio da empresa em actividade. Ou seja,
quanto menor o valor destes ricios, menor a probabilidade P de manutengdo em actividade e, logo maior a
probabilidade de faléncia. Pelo contrrio, quanto maior o valor do récio R6, maior a probabilidade de faléncia.

60y < : g ; = o - -
O «impar» de um evento ocorrer ¢ definido como o ricio entre probabilidade de ocorréncia ¢ a probabilidade de ndo ocorréncia.
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Podemos ainda verificar que o valor do rdcio «impar» de cada varidvel se encontra dentro do intervalo de
confianga a 95 por cento, o que significa que € plausivel afirmar que, com base na amostra, uma varia¢do de uma
unidade no respectivo racio de uma empresa da populagdo estd associada a uma variagdo do respectivo racio
«impar.

Quadro 7 — Varidveis explicativas do modelo logistico
=

Intervalo de confianga a 95%
Ricios Coolicientes Esatg(t;ca . Mi;:leclﬁ?:c " «ill{:c;(;» para o racio «impar»
en P Limite inferior|Limite superior|
R6 — AC/AT -13,890 2,504 0,114 0,000 0,000 27,542
R16 — CP/VL 27,693 3,607 0,058 1,06E+12 0,413 2,74E+12
R33 — FC/PCP 13,284 3,117 0,077 587.794,468 0,231 1,49E+12
Constante 2,314 0,643 0,423 10,113

Fonte: SPSS 10.0

A regressio logistica pode testar através da estatistica wald a hipotese de um coeficiente da fungdo logistica ser
diferente de zero”. A qual fornece a significincia estatistica para cada coeficiente estimado. Podemos verificar
que a varidvel R16 apresenta o maior nivel de significancia (0,058), o que significa que existe 5,8 por cento de
probabilidade que na populagdo de empresas do sector téxtil e do vestudrio ndo exista qualquer relagdo entre a
varidvel explicativa (R16) e a probabilidade de ocorréncia da faléncia ou manutengdo em actividade (varidvel
dependente). Podemos atribuir a menor significincia estatistica das restantes varidveis explicativas & reduzida
dimensdo da amostra.

Os racios R16 ¢ R33, tal como no modelo discriminante, apresentam-se como 0s principais responsiveis na
determinagdo dos sintomas que indiciam a existéncia de um risco de faléncia expresso através de um fndice
global ou através de uma probabilidade de faléncia.

Validaaio dos modelos

Procedeu-se 3 validagdo interna e externa da capacidade de classificagdo ou de previsdo ex-post, tendo sido

utilizada uma amostra de um periodo posterior ao da derivagdo do modelo, com a finalidade de testar
simultaneamente a sua capacidade de generalizagio inter-temporal e de previsdo ex-ante.

Quadro 8 - Comparagio entre a capacidade de classificagio e previsio dos modelos discriminante e logistico

Modelo discriminante Modelo logistico

Numero | 16— | 001-1,800R,+ 1,487Rye + 2,776Rs; +
45 Ky 0,020R45) e 314 13,896 + 27,693R16 +13,284R33)
antes ’ : ? ;
da Validaaiio externa Validagdo externa
faléncia Andlise Previsdo Previsio Andlise Previsdo Previsdo
ex-post ex-ante ex-post ex-ante
casos % €asos %o €asos % €asos %o Ccasos Y% €asos %o
N-1 42 | 92,9 38 | 86,8 16 | 87,5 42| 97,6 38 | 94,7 16| 93,8
N-2 42| 73,8 38 | 84,2 16 | 93,8 42 | 85,7 38 | 89,5 16| 938
N-3 41| 78,6 38| 81,6 16 | 875 41 [ 90,2 38| 81,6 16| 87,5

Podemos verificar através da andlise das taxas de acerto dos modelos discriminante e logfstico bem como pelos
respectivos testes de validagdo que o modelo logistico apresenta de uma forma geral melhor desempenho a
classificar e a prever a faléncia em PME do sector téxtil ¢ do vestudrio. Por outro lado, como nao existe
evidéncia de que as varidveis explicativas apresentam uma distribui¢3o normal multivaridvel, segundo Maddala
(1991) e Eisenbeis (1977), 0 modelo discriminante poderd ser menos consistente nas suas estimagdes, pelo que o
modelo logistico se apresenta como mais robusto na previsdo da faléncia empresarial aplicado & PME do sector
téxtil e do vestudrio.

f Quando o coeficiente da fungio logistica & zero significa que o ricio «impar» nio sofre qualquer alteragdo e a probabilidade néo ¢ afectada.

263




Limitagdes dos modelos

Podem-se apontar como limitagdes do modelo discriminante e logistico de previsio da faléncia empresarial
quando aplicados ao sector txtil e do vestudrio estimados no presente artigo:

e A reduzida dimensdo das trés sub-amostras do grupo falidas — esta limitagdo deveu-se & dificuldade de
obten¢do de demonstragdes financeiras relevantes, encontrando-se grande parte dessa informacéo sob sigilo
e dispersa pelos diversos tribunais e liquidatdrios judiciais;

e O modelo discriminante foi derivado assumindo que os pressupostos da normalidade multivariada ¢ da
igualdade de varidncias e covarifncias foram violados. Segundo Eisenbeis (1977) a violagdo deste
pressuposto provoca enviesamento nos testes de significancia e taxa de classificagdo. Ou seja, quando se
pretende classificar novas empresas, a precisdo pode ser afectada, o que ficou demonstrado no presente
estudo. Por exemplo, se um nova empresa a classificar apresentar um IG igual a 2, entdo ndo serd
preocupante a influéncia dos pequenos erros decorrentes da violagdo dos pressupostos, mas para um valor
de IG entre -0,19 e 0,68 hd necessidade de mais cautela no julgamento a tomar, pois um pequeno erro
resultante da ndo verificagdo dos pressupostos poderia facilmente resultar numa classificagdo incorrecta.

e A previsio da faléncia na presente investigagdo acenta no pressuposto de que o processo de faléncia €
caracterizado por uma sistemdtica deteorizagdo dos valores de rdcios econdmico-financeiros. No entanto
existem diferentes processos de faléncia na amostra das empresas falidas, ou seja, existem diferentes
causas que conduzem uma empresa a faléncia jurfdica e posterior liquidagdo, o que poderd corresponder a
diferentes sintomas;

e Os modelos discriminante e logistico foram validados para o periodo 1994 a 1999. Para um perfodo
posterior nova validagdo terd que ser efectuada;

e A reduzida fiabilidade dos dados contabilisticos recolhidos a partir das demonstragdes financeiras das
empresas da amostra, em particular das empresas falidas.

Através do controlo da evolugdo dos rdcios econdmico-financeiros (varidveis explicativas da faléncia) nas PME
do sector téxtil e do vestudrio podemos avaliar o risco de faléncia a partir da sua tendéncia (Quadro 9).

Em resumo podemos afirmar que o risco de faléncia nas PME dos sector téxtil e do vestudrio diminui com a
redu¢do do peso do activo circulante no activo total (v.g. através de uma melhor gestdo de cobrangas e de
existéncias), com o aumento do peso do capital proprio no volume de negocios da empresa (v.g. reforgo do
autofinanciamento via rendibilidade das vendas), com o aumento peso dos fluxos de caixa no passivo de curto
prazo (v.g. compatibilizar a capacidade de gerar fundos com as obrigag¢des de curto prazo), € com a manutengao
de um fundo de maneio positivo (v.g. equilfbrio entre os capitais permanentes ¢ a realiza¢do de investimento
produtivo).

Quadro 9 - Os racios econémico-financeiros e o risco de faléncia

Varidvel explicativa Tendtucin = Risco de faléncia
Componente [ Ricio

= Activo Circulante ACAcAT D ] P
Activo Total ACNecAT a3 2
CPNeVL 2 3 ?
R16 = M CPAecVL > A .
Vendas Liquidas CPAeVL & 2 LY
CPNeVL @& b ] rJ
N Fluxo de Caixa FC M e PCP > N 7]
" Passivo de Curto Prazo FC A ¢ PCP > P 3
RA6 = Passivo Total PT > eFM W' ] F ]
Fundo de Maneio PTAeFM P F | u

* Quando se torna negativo
Nota: & aumento M diminui¢do =» manuten¢do

Podemos entdo concluir que os sintomas econdmico-financeiros que conduzem as PME do sector téxtil e do
vestuario 4 faléncia juridica resultam essencialmente do reduzido peso do investimento produtivo nos activos
da empresa, na fraca estrutura de capitais proprios, que adicionado a falta de capitais de médio e longo prazo
resulta na falta de capitais adequados para financiar o investimento (fundo maneio insuficiente) e na fraca
capacidade de gerar fundos para fazer face as suas obrigagdes de curto prazo.
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4. CONCLUSOES

Da aplicacdo da técnica estatistica da andlise discriminante ¢ da regressdo logistica a uma amostra de empresas
do sector téxtil e do vestudrio, obtivemos dois modelos de classificagdo e previsdo de faléncia empresarial. Estes
modelos permitem classificar correctamente 92,9 e 97,6 por cento das empresas da amostra, um ano antes da
faléncia ocorrer. Enquanto o modelo discriminante permite distinguir, com base num indice global baseado em
caracterfsticas economico-financeiras, empresas activas de empresas com elevado potencial de faléncia um ano
antes do processo de faléncia ter entrado num tribunal judicial de 1* instancia. O modelo logistico permite
estimar uma probalidade de faléncia um ano antes do evento ocorrer. Face ao exposto concluimos pela ndo
rejeicdo da primeira hipotese.

Calcularam-se os récios econdmico-financeiros, estimados pelo respectivo modelo, relativos as demonstragdes
financeiras, 2 e 3 anos antes das empresas falidas terem entrado em faléncia, e das empresas activas referentes ao
mesmo periodo de andlise. Seguidamente aplicimos esses racios na fun¢do discriminante e logistica, tendo
obtido um indice global para cada empresa e a respectiva probabilidade de faléncia.

Verificimos quanto & capacidade de previsdo ex-post, que o modelo logistico obteve resultados superiores aos do
modelo discriminante, obtendo taxas de exactiddo de 94,7, 89,5 ¢ 81,6 por cento, a um, dois ¢ trés anos antes da
faléncia ocorrer, respectivamente.

Quanto & capacidade dos modelos preverem a faléncia antes dela ocorrer (previsao ex-ante ) os resultados entre
os dois modelos foram semelhantes, tendo contudo o modelo discriminante a desvantagem de as suas estimativas
poderem se encontrar-se enviesadas em virtude do ndo cumprimento dos pressupostos da normalidade
multivariada e da igualdade das matrizes de variancia e covaridncia entre os dois grupos de empresas falidas e
empresas activas.

O resultado do teste de hipdteses permitiu-nos apresentar as seguintes conclusdes:

e Existe uma relagdo entre os dados contabilisticos e a futura solvabilidade das empresas do sector téxtil e
do vestudrio, isto ¢, os racios econdmico-financeiros possuem conteido informativo acerca da situagdo
econdmico-financeira futura da empresa, pelo que;

e pode-se distinguir as empresas do sector téxtil e do vestudrio em situagdo financeira dificil que
realmente irdo decretar a faléncia num tribunal de 1* instdncia (no ano seguinte), das empresas activas e
sem risco de faléncia ou com uma probabilidade de faléncia reduzida, através de um conjunto restrito de
rdcios economico-financeiros;

e com uma antecipa¢do até 3 anos ¢ possivel prever com certa exactiddo (modelo discriminante) e
determinada probabilidade {modelo logistico), se a tendéncia da seu desempenho econdmico-financeiro
conduz a empresa a faléncia, ou se pelo contrario, a empresa continua em actividade; e

e que 0s racios econdémico-financeiros com maior capacidade de classificagdo e previsio da faléncia
empresarial no sector téxtil e do vestudrio sdo os que relacionam o capital proprio com as vendas
liquidas e o fluxo de caixa com o passivo de curto prazo.

Sugesties para futuras investigaades

sta investigagdo pretende ser apenas um contributo para aumentar o conhecimento empirico na drea das
cnicas de previsao da faléncia empresarial, e como tal ndo estd isenta de limitagdes. Sendo uma drea de grande
teresse tedrico-pratico, mas pouco explorada, quer pela comunidade académica, quer pelo meio empresarial
&s, queremos desde jd deixar em aberto para futuras investigagdes as seguintes questdes:

e A identificagdo e andlise das empresas em dificuldades, ¢ designadamente nas PME, ndo € possivel ser
suportada por uma tnica ferramenta analitica. Contudo a combinagio de julgamentos qualitativos da
gestdo, com a andlise técnica quantitativa e a investigagdo das caracteristicas da industria, permitird
obter amplos recursos para o diagndstico de empresas em dificuldades. Um adequado modelo de
previsio de faléncia empresarial deverd conter todos os factores quantitativos e qualitativos,
enquadrados num quadro conceptual, sustentado numa teoria normativa e confirmado com investiga¢o
empirica, por sectores de actividade especificos;

O corpo do conhecimento cientifico sobre a previsic da faléncia empresarial assenta num
desenvolvimento de investiga¢gdo empirica com posterior processo dedutivo na identificagio dos
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tipologia de processos de faléncia. Tal investigagdo passaré pela identificagdo das causas que Cf
em diferentes contextos ambientais as empresas a faléncia. Antecipar a identificagdo dos sinais d
no processo faléncia aumentard a utilidade do sistema de informagdo, assim construido, par
entidades interessadas na actividade da empresa analisada. I
e O objectivo deste trabalho visou a concep¢do de um modelo de previsdo da faléncia ¢
assumido como um instrumento de apoio 2 gestdo, que inserido num painel de controlo de g
uma empresa, funcionard como um sinal de alerta, auxiliando os gestores na tomada de decisdo.
actual economia empresarial, a informag¢do assume-se cOmo um factor critico de sucesso. Pelo g
painel de controlo de gestdo, como sistema de informagdo, para além dos indicadores econémi
financeiros tradicionais deverd incorporar também caracteristicas qualitativas (ndo financeiras) qu
avaliem o nivel de desempenho da empresa. A este nivel Kaplan e Norton (1996) consideram que
empresas de sucesso sdo as que: desenvolvem estratégias orientadas para os clientes; centram-se €
os activos intangiveis de forma eficiente; desenvolvem competéncias para inovar constantemente; ¢
focalizam os processos de gestdo na satisfagdo do cliente. Desta forma, parece interessante desenvolver
uma abordagem conceptual e dindmica da faléncia empresarial que integre implicitamente estes novos
requisitos do desempenho empresarial ¢ que nos leve a identificar quais os processos de gestdo chave
que falham, e que poderdo levar as empresas a faléncia. Um sistema de informag@o assim construido,
para além de identificar os problemas, podera funcionar como um efectivo sistema de prevengdo da
faléncia empresarial.
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