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Preambulo

O actual clima de vulnerabilidade e volatilidads degd6cios torna comum a ocorréncia

de faléncias em empresas de todas as dimensoeweesale actividade.

O pequeno numero de publicagdes portuguesas sstereagsunto constitui prova de
dificuldade do tema, por outro lado os resultadomesentados por diferentes autores e
diversos organismos nem sempre séo coincidentesfdeso resulta, em muitos casos,
de problemas de seleccdo de material de estudpedse salienta o caos organizacional
da informacdo, dispersa por diversos organismosta B razdo porque limitamos a

analise ao sector téxtil e do vestuario.

A impossibilidade pratica de acesso a todos osegems de faléncia impediu a
apresentacdo de uma amostra significativa. Todawianviccdo da importancia da

investigacdo nesta area levou-nos a prosseguiestertrabalho.

N&o é possivel, hoje, pér em duvida a associagateate entre a degradacéo financeira
e a faléncia das empresas. Esta relacdo de caeita, @fivestigada com diferentes

técnicas, constituiu uma das principais motivagi@a a elaboracdo deste trabalho.

Fendmenos de natureza diversa estdo na base desgoade faléncia de empresas. No
entanto é assumido ao longo do estudo uma camatéd do processo de faléncia
empresarial assente em fendmenos de natureza eicoriimanceira. Dado que sédo as
demonstragdes financeiras a fonte de informacas otdizada no estudos de previséo

da faléncia empresarial.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Neste primeiro capitulo € efectuado um enquadrameot problema do estudo da
previsao da faléncia empresarial. Adianta-se o@sibg, a metodologia e os contributos

do estudo empirico realizado.

O capitulo termina com uma breve descricdo da aga#o do estudo desenvolvido.
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Capitulo 1. INTRODUGAO

1.1. Enquadramento do tema

“It should be made clear, however, that in almobBtcases
the fundamental business failure problems lie withie firm
itself.”.

Altman(1983,99)

A faléncia empresarial € um evento que provoca gerlbstanciais aos credores,
sécios (accionistas) e empregados. A gestao prdeisan instrumento que permita a
analise e o controlo do desempenho das actividadeh forma dindmica através do
uso de técnicas que alertem em antecipacdo patengdses financeiras. Neste sentido
existe a necessidade de desenvolver técnicas desgweque permitam prever
dificuldades financeiras ou de gestdo o quantcsgmissivel. O beneficio deste tipo de
ferramentas fornecerd sinais de alerta para a @e@t@estidores, empregados,
sécios(accionistas) e outras partes interessadadagejem reduzir as suas perdas.

Além disso, existe a necessidade de prever a fal@mspresarial de forma a dotar a
gestdo de um plano de actuacdo antecipado, néoirtteievitar uma possivel faléncia,
através da tomada de acgbes estratégicas deduzidamtir daquelas previsoes,
conduzidas internamente ou através de consultottesnes. Por isso € determinante
conhecer 0 momento em que uma empresa apreseritanain de dificuldades

econdmico-financeiras.

Conforme argumentdNunes(1999,36) iteressa actuar quando a empresa ainda
conserva algum valor»ge forma a evitar a todo custo deixar resvalar para uma
situacdo de degradacdo tal que impossibilite encasalucbes que possam ser
estrategicamente definidas.k. nesta fase que o papel do diagnéstico previsima
uma eventual faléncia é fundamental & sobrevivéi@mpresa, sendo esta a Optica do

nosso trabalho.

! Na presente investigacdo entende-se pewiséo a capacidade em identificar um evento antes (
priori) de ele ocorrer (previsaex-ant¢ ou a capacidade para classificar correctameanfmsteriori
(previsaoex-posy.
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Capitulo 1. INTRODUGAO

A deteccdo antecipada de sinais de alerta de ldifides financeiras permitird ao
empresario aumentar as hipéteses de reduzir assadstuma possivel reorganizagéo ou
evitar a liquidacdo da empre@dirshfield,1998).

Em Portugal, os Unicos trabalhos de investigac&alat®racédo de sistemas de sinais de
alerta preventivos em empresas sado os trabalhosMdeinho(1998a,1998b),
Martinho(1999a,1999b,1999c), Morgado(1998) e Rodrigues(1998) O presente
estudo de investigacdo empirica € o primeiro azatilmetodologias de previsao de

faléncia empresarial aplicadas as empresas da $éxtibe do vestuario.

Ao nivel internacional diversos estudos analisasaprevisdao da faléncia empresarial,
desde os trabalhos pioneiros Bieaver(1966)e Altman(1968). A analise da literatura
indica que consideraveis progressos foram feitosemtido de compreender as causas
gue levam as empresas a entrar em dificuldadesciivas, bem como de adquirir a
capacidade de prever tal caminho. No entanto mai®stigacdo é necessaria,
designadamente em Portugal, no sentido de empeit@mdentificar as dimensdes da
informacdo financeira relevante para distinguir casacteristicas das empresas que
entram em faléncia, das que sobrevivem continuamnerfornecer medidas de risco que
sintetizem informacdo multidimensional. Identifioestas caracteristicas distintivas é

critico para o avanco do conhecimento acerca desasala faléncia empresarial.

1.2. Propdsito da investigacéo

Perante a falta de uma consistente teoria normateaca do fendmeno da faléncia
empresarial, diversas sdo as aproximacdes empingasonstrucdo de sistemas de

indicadores de alerta antecipada de crises fineasceas empresas.

Neste contexto, pretende-se com este trabalhoroonsm modelo que permita, em
primeiro lugar, classificar uma dada empresa comaisco de faléncia e em segundo
lugar, fornecer atempadamente, informacéo de apgestao, prevendo em antecipacao

se uma determinada empresa tende para uma situfigdoceira dificil, e

-13-



Capitulo 1. INTRODUGAO

consequentemente, para a faléncia. O estudo fEnthiado com empresas do sector
téxtil e do vestuario, dado ser este um dos sextdee indUstria portuguesa mais

flagelado com a ocorréncia de faléncias, na ulté@ada.

Os modelos de previsdo da faléncia empresarialetend identificar o menor
denominador comum do fracasso empresarial, conaQ @gjlucros reduzidos, elevados
niveis de endividamento e a pequena dimensaowveldtis empresas em dificuldades
financeiras, i.e., 0s modelos focalizam-se sinlomasem vez de enfatizar aausasda
faléncia,(Morris,1997).

Desta forma, a criacdo de um modelo de previsatal@acia empresarial assume-se
neste contexto como um instrumento de apoio a @egtée inserido num painel de
controlo de gestdo de uma empresa, funcionard comsinal de alerta, auxiliando os
gestores para uma tomada de decisdo atempada,tipgomefectuar as devidas
correccOes. Pretende-se entdo efectuar um modgboetsao de faléncia empresarial

com base em racios financeiros das empresas dw §&dil e do vestuario portugués.

SegundoDoyle e Desai(1991a maioria das empresas entram em faléncia devido a
factores internos derivados de actos de gesta@guados e poucas sdo as empresas
que entram em faléncia cujas causas sao atribaidascorréncia ou a qualquer outra
forca externa. Por isso a nossa investigacdo insalge os indicios ou sintomas
(degradacao economico-financeira) que antecedeaféacfa e ndo sobre as causas da

faléncia (actos de ma gestao, etc.).

-14-



Capitulo 1. INTRODUGAO

1.3. Metodologia da investigacao

Com o propdsito elaborar um estudo empirico qumpera elaboracdo de um modelo
de previséo de faléncia empresarial aplicado as?RMEector téxtil e do vestuario foi

concebido o plano de investigacdo apresentado esguamente nkigura 1.3.1.

Um vez definido o propoésito do estudo séo estaluklecas seguintes hipoteses de

trabalho:

Primeira hipétese

Existem conjuntos de racios econdmico-financeipse combinados entre si com
determinados pesos individuais, permitem distinguiclassificar de uma forma
mutuamente exclusiva, uma empresa do sector téxtlb vestuario sem risco de

faléncia de uma outra com potencial de faléncia.
Segunda hipotese
Uma vez seleccionados os racios que melhor distaimios dois grupos de empresas, é

possivel com uma determinada taxa de exactidaeipssyuma determinada empresa

do sector téxtil e do vestuario tende para umacio de faléncia.

2 Sera utilizado o conceito de PME definido pelad®eendacdo da Comisséo da Comunidade Europeia
96/280/CE, de 3 de Abril e adoptada pelo IAPME: gtassificada como PME uma empresa que
preencha cumulativamente os seguintes requisitos:

- tenha como actividade predominante a industrizaettiva ou transformadora (divisbes 10 a 37 da
CAE);

- empregue até 500 trabalhadores;

- ndo ultrapasse 2400000 contos de vendas anuais

- ndo possua nem seja possuida em mais de 50 mor par outra empresa, ou, desde que tomadas em
conjunto, ndo sejam ultrapassados os limites @altradores e vendas anuais atras referidos.»

-15-



Capitulo 1. INTRODUGAO

Figura 1.3.1 - Plano da investigacao

1. PROPOSITO DA INVESTIGACAO EMPIRICA: Previsdo da faléncia empresarial no sector téxtd vestuario em Portugal

l

2. FORMULAGAO DAS HIPOTESES:

.

96 empresas do sector téxtil e do vestuario (1188)

v v

3. AMOSTRA Demonstragdes financeiras Demonstragdes financeira:
de 48 empresas activas de 48 empresas falidas
(n-1;n-2 e n-3) (n-1;n-2 e n-3)

:

4. SELECCAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

v Y v Y

Réacios econémico-financeirgs

= - P . . Récios econémico- financeiros Récios econémico-financeiros .
Seleccéo dos indicadores econémico-fiinanceiros . . de 8 empresas activas
) - A . de 21 empresas activas del9 empresas activas -
com maior capacidade de classificacéo e previsgo . . e 8 empresas falidas
em estudos anteriores e 21 empresas falidas e 19 empresas falidas [1998-1999
[1994-1997 , (n-1) ] [1994-1997 (n-2) e (n-3)]

(n-1) (n-2) e (n-3)]

. 3

Variaveis explicativas

5. ESTIMAGAO DO MODELO

x - Andlise
Regresséo Logistica I
(stepwisp Disciminante
(stepwisg
Probabilidade de indice Global
12 FASE: Andlise da capacidade de classificacéa® faléncia (n-1) (n-1)

\/\\/_\

Probabilidade de indice Global
23 FASE: Andlise da capacidade de previs&epost faléncia (n-2 e n-3)4 (n-2 en-3) <

\/\ \_/\
i ; 4 A A

Regressao Andlise Regressédo Andlise
Logistica Disciminante Logistica Disciminante

Probabilidade
—» 13 FASE: Validag&do da capacidade de previediepost| de faléncia
(n-1,n-2en-3

.~ Y A v

Probabilidade
——» 23 FASE:Andlise da capacidade de previgeante de faléncia

6. VALIDACAO DO MODELO

indice global
(n-1, n-2 e n-3,

indice global
(n-1,n-2en-3

(n-1, n-2 e n-3|

7. ANALISE E RESULTADOS
(Verificagdo das hipéteses)

Fonte: Autor
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Capitulo 1. INTRODUGAO

O estudo foi elaborado com base numa amostra dar@Besas do sector téxtil e do
vestuario, dividida em duas sub-amostras, uma da8esas falidas no periodo 1994
a 1999 e outra de 48 empresas activas no mesnoapeRelativamente a sub-amostra
das empresas falidas foram obtidas as demonstréig@eseiras dos trés exercicios
economicos antes do processo de faléncia entraibnioal judicial de 12 instancia. Para
a sub-amostra das empresas activas foram obtidisrda aleatoria as demonstragfes
financeiras de trés anos consecutivos para o meemodo. Calculando-se os racios
econdmico-financeiros que apresentavam maior ca@aei discriminante em estudos

empiricos j& realizados.

A sub-amostra inicial das empresas falidas foidiild em trés sub-amostras de 21, 19 e
8 empresas. As duas primeiras referentes ao pefiB8d a 1997 e a terceira sub-
amostra referente ao periodo 1998 a 1999. Proceslela mesma forma com a sub-

amostra inicial das empresas activas.

Com a sub-amostra das empresas activas e falittagnme ao periodo 1994 a 1997
estimaram-se, seleccionando as variaveis explasatde acordo com o método
stepwiseps coeficientes dos modelos discriminante e lagisdie previsdo de faléncia
empresarial. Avaliou-se capacidade de classificét&tase) e previsax-post(22 fase)

dos modelosA segunda sub-amostraoldout sampletem por finalidade a validac&o
dos modelos quando a sua capacidade de presispost A terceira sub-amostra das
empresas activas e falidas, referente ao perio88 491999, serd utilizada com o
objectivo de validar a capacidade de previsdeantedos modelos discriminante e

logistico.
Pretende-se com este plano de investigacdo verdic@racidade das hipéteses acima

formuladas, estimando o modelo de previsdo de deléle PME do sector téxtil e do

vestuario, utilizando as técnicas da andlise aignente e regressao logistica.
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Capitulo 1. INTRODUGAO

1.4. Contributos do estudo

Os contributos potenciais do presente estudo séo:

N&o obstante ja terem sido efectuados diversosi@stempiricos sobre a previsao
da faléncia empresarial, pouca investigacao temfeith no ambito do sector téxtil
e do vestuario. Pelo que este estpdetende acrescentar evidéncia empirica ao
corpo do conhecimentcsobre a previsdo da faléncia empresarial aplieadsector
téxtil e do vestuario em Portugal;

Os resultados e conclusfes do presente estudoiempdderdo ser utilizados por
empresas do sector téxtil e do vestuario com dtintle prever em antecipacao
crises financeiras, permitindo que sejam desenvolvidas estratégias de
recuperacdode forma aevitar ou reduzir perdas resultantes de uma eventual
faléncia para sécios(accionistas), credores e ougrgartes interessadas

O conhecimento do impacto de determinados raciosiéegico-financeiros que
colocam uma empresa do sector téxtil e do vesteamioisco de faléncifornecera
informac&o aos gestores no sentido de os auxiliamrtomada de decisdegue
potencialmente poderdo reduzir o risco de se erp@eima situacdo econdémico-
financeira dificil; e

O modelo de previsao da faléncia empresarial deswoi presente estudo empirico,
funcionara como meio de avaliagdo do risco de €@dérassumindo-se como um
importante instrumento para equacionar os problefaasontinuidade da empresa,
desempenhando um papel importante na diminuicdo dosco de opinido do

auditor.

1.5. Organizacao do estudo

O presente estudo encontra-se dividido em seisutaqi Os trés primeiros procuram

efectuar um enquadramento do propoésito do estuidloGipais conceitos utilizados e

revisdo literaria de estudos ja efectuados. Ostudapi quarto, quinto e sexto

desenvolvem o estudo empirico, evidenciando os sd&d@a metodologia utilizada,

analise dos resultados e suas conclusoes.
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Capitulo 1. INTRODUGAO

Num capitulo introdutdrio descreve-se o enquadrameéda tematica, o propdsito, a

metodologia e os contributos do estudo empirico.

No segundo capitulo aborda-se o fenébmeno da fal@&@mpresarial. Nele se descreve a
evolugcdo e caracterizagdo das faléncias em Porhamliltimos anos. Define-se os
conceitos de faléncia, insolvéncia e de risco tentsa. Procede-se a distingcdo entre
sintomas e causas da faléncia empresarial, apaggealguns estudos efectuadas nesta
area sublinhando a sua importancia no ambito dodelos de previsdo da faléncia
empresarial. Posteriormente descreve-se o procesgtucente a faléncia empresarial
numa perspectiva econdmica e juridica. O capitrimina com a manifestacéo do risco

de faléncia na divulgacéo da informacao financeira

No terceiro capitulo é efectuada uma apresentagdo pdincipais metodologias e
investigacdes empiricas realizadas no ambito dssifileacdo e previsdo da faléncia

empresarial.

Segue-se o capitulo quatro onde se apresentanjextiais e o critério de seleccdo da
metodologia utilizada. Descreve-se como: foram Ilnedos os dados, efectuado o
processo de amostragem, elaborada a seleccao riEageismexplicativas e realizada a

analise prévia dos dados recolhidos.

No capitulo quinto caracterizam-se os dados das@ejoestimam-se os modelos
discriminante e logistico, procede-se a analise rdesltados obtidos, validam-se os

modelos e apresentam-se as limitacdes da invegtgaalizada.

O estudo termina com um sexto capitulo onde seepeoé@ verificacdo dos resultados
do teste de hipoéteses, evidencia-se a utilidadenddelo de previsdo de faléncia
empresarial no sector téxtil e do vestuario parantislades beneficiarias da informacéo

produzida, e por ultimo sdo apresentadas algungesties para futuras investigagoes.

-19-



Capitulo 2

2. A FALENCIA EMPRESARIAL

O capitulo comecga por realizar um enquadramentodeceo do fendmeno da faléncia
empresarial, mostrando a evolucéo e a caracteaziagifaléncias nos diversos sectores

de actividade, e em particular, no sector téxdiberestuario em Portugal.

De seguida apresentam-se 0s conceitos de riscaléecif, insolvéncia, faléncia

econdmica, técnica e juridica.

Posteriormente efectua-se uma breve revisdo ddossempiricos que investigam as
causas e sintomas que conduzem a faléncia empitesatocando em evidéncia a sua

importancia para a compreensao dos modelos despredia faléncia empresarial.
Segue-se uma apresentacdo do processo legal cotelugefaléncia juridica e
consequente liquidagdo do patrimonio, resultanteude processo de degradacdo

econdmico-financeira irreversivel.

O capitulo termina a evidéncia das manifestacfassdo de faléncia na divulgacéo da

informagao financeira.
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Capitulo 2. A FALENCIA EMPRESARIAL

2.1. Introducéo

Numa economia de mercado, a competitividade é epEsilar do sistema econdémico,
pelo que o conceito e a extensdo do insucesso sang@leesta intimamente ligado ao
fendmeno da faléncia nas suas diversas acepcgasiténpor isso conhecer 0s sintomas
e as causas que levam uma empresa a entrar nugsgoode degradacao financeira e
econdmica levando-a numa ultima fase a liquidagiseal patrimonio, com todas as

consequéncias e implicacdes dai resultantes.

2.2. Evolucéo e caracterizacdo das faléncias em Rayal

A crescente complexidade do meio envolvente dastndlportuguesa na ultima década
e 0 aumento da competitividade derivada da abedtasanercados e da livre circulacao
de bens na Europa, bem como o aumento concorrgmoigniente dos paises orientais
constituem pressfes acrescidas para a classe engirggrtuguesa. Estes factores
exigem maiores competéncias por parte dos empoespdara desenvolverem a sua
actividade com sucesso, e muitas vezes a necessiigadma reconversao global na

capacidade de gestédo e na estrutura econémicaéiman

O agravamento das dificuldades das empresas eac&ituinanceira dificil tem-se
traduzido na formacdo de ciclos viciosos (atrasos pagamentos a fornecedores,
reducao do fundo de maneio, incumprimento das abdigs perante a seguranca social,
fisco, trabalhadores e sistema bancério), que aamdwas empresas menos preparadas a
entrar em processos especiais de recuperacéo desase faléncia. Processos que
geralmente terminam na faléncia e liquidacdo do aimonio. Apesar de nao
existirem estatisticas oficiaislunes(1999)estima que a taxa de insucessos no ambito
dos processos de recuperacdo seja de cerca de B5cempo. Segundo o
IAPMEI(1998,25):

«as tentativas de recuperacdo normalmente ndo téasso por diversas

razoes:
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Capitulo 2. A FALENCIA EMPRESARIAL

A empresa insolvente sO recorre a proteccao legalitimo caso e,

portanto, demasiado tarde;

* O processo judicial € demasiado lento;

* A maior parte dos credores € incapaz de participativamente em
qualquer tentativa de recuperacao;

* O codigo das faléncias ndo conseguia atrair praodisais altamente
qualificados;

* Os critérios de seleccdo e recrutamento dos gestqudiciais sao
inadequados;

* Em geral, ha pouco incentivo para as partes endalvino processo em

tentar salvar a companhia.»

Assim o fenomeno da faléncia empresarial assume dimansdo cada vez mais
relevante no contexto do tecido empresarial podsgcomo podemos verificar no
Quadro 2.2.1. Como podemos observar no periodo 1994 a 1998memide faléncias
declaradas cresceu cerca de 132 por cento.

Quadro 2.2.1 - Evolucéo das faléncias declaradas drortugal

Anos 1994 1995 1996 1997 199§
Namero de empresas 333 472 498 609 774
Variacdo anual - 41,7% 5,5% 22,3% 27,0%

Fonte: MOPE

A partir de um estudo realizado pela Dun & Bradsiidunes(1999,12p6de observar
que actualmente as faléncias tém ocorrido esseraig nas designadas PME. De
facto, verifica-se que em 1998 a maioria das fa@@&nocorreu em empresas que
empregavam entre 10 e 49 trabalhadores.

No Quadro 2.2.2podemos constatar a veracidade da afirmacdo @ntiztlo que cerca

de 74 por cento das empresas que decretaram faldmgeriodo 1992 a 1996 possuiam
um capital social inferior a 100000 contos.
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Capitulo 2. A FALENCIA EMPRESARIAL

Quadro 2.2.2 - Faléncias por valor do capital sodig1992 a 1996)

. . N.° de %
Capital Social (contos) empresas do total

De 400 a 1000 241 12,5%
De 1001 a 5000 346 18,0%
De 5001 a 20000 418 21,8%
De 20001 a 50000 253 13,2%
De 50001 a 100000 158 8,2%
De 100001 a 1000000 175 9,1%
Mais de 1 000000 19 1,0%
Nao classificados e empresarios em nome individual 312 16,2%

Total 1922 100,0%

Fonte: MOPE

No Quadro 2.2.3verificamos que a seguir a0 comercio por grossseabor téxtil e do
vestuario conjuntamente sdo quando consideradesabsres de actividade econdémica
responsaveis pelo maior niumero de faléncias delcaraepresentando cerca de 12,4
por cento do total de faléncias no periodo 1999981

Quadro 2.2.3 - Faléncias por tipo de actividade

CAE ACTIVIDADE 1994| 1995|1996| 1997| 1998|TOTAL | %
15 |Alimentar e Bebidas 71 16| 20 120 21 76 2,8%
17 |Téxtil 24 25 27 33 26 135 5,0%
18 |Vestuério 38 33 41 36 50 198 7,4%
19 |Curtumes 14 111 10, 19 19 73 2,7%
20 |Madeira e cortiga 9 20 13 19 17 78 2,9%
26 |Produtos minerais 11 18 113 10} 11 61 2,3%
28 |Produtos metalicos 8/ 15 16 8 11 58 2,2%
29 |Maquinas e equipamentos 4 16 9 10 17 56 2,1%
45 |Construgdo 21 33 40 40 54 188 7,0%
50 |Comércio, manutencao, reparacéo veiculg 71 120 15 19 29 82 3,1%
51 |[Comércio por grosso 44 70, 95 97| 113 419 15,6%
52 [Comércio a retalho 14 23 33 42| 66 178 6,6%
60 |Transportes terrestres 2 8 16/ 13 23 62 2,3%

Outras actividades 63 66| 52| 89 74 344 30,0%
Sem CAE 60| 90 80| 150 222 602 22,4%
TOTAIS| 333 | 472| 498 609 774 26

Fonte: MOPE
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Capitulo 2. A FALENCIA EMPRESARIAL

Considerando as empresas em plena laboracdo duar $éxtil e do vestuario que

declararam IRC no periodo 1994 a 1996, entdo vanfos que a taxa de mortalidade

neste sector cresceu ligeiramente, aproximadaménfgor cento, como se depreende

da leitura ddQuadro 2.2.4.

Quadro 2.2.4 - Taxa de mortalidade das empresas dportugal

1994 1995 1996

Sector téxtil e do vestuario

(1) empresas que declaram fRC 6 628 6 597 6 571

(2) empresas que decretaram faléhcia 62 58 68
Taxa de mortalidade(2)+(1) 0,94% 0,88% 1,03%
Total do sector empresarial

(3) empresas que declaram fRC 205 430 209 350 217 884

(4) pessoas colectivas 1895778| 2014512 2131824

(5) empresas que decretaram faléncia 333 472 498
Taxa de mortalidade (Base IRC)5)+(3) 0,16% 0,23% 0,23%
Taxa de mortalidade (Base INE)5)+(4) 0,018% 0,023% 0,023%

4 Meireles, M.S.(1998).IRC comportamento e perspastitAPECA, 82: p.32.
® MOPE
° INE — Instituto Nacional de Estatistica

Fonte: Autor

Ou seja naquele periodo, em cada ano, por cadeerhpdesas sobreviventes, uma
empresa encerra a sua actividade devido a terrddoléaléncia. Enquanto que no total
do sector empresarial, apesar de apresentar umaé¢axortalidade inferior, apresentou
um crescimento de cerca de 44 por cento, dentrmekmo periodo. Para o total do
sector empresarial, por cada 1000 empresas, em, ZB@&mpresas entraram em

liquidacao resultante de um processo de faléncia.

A titulo de exemplo e comparando a taxa de mogdéddas empresas portuguesas com
a de outros paises, podemos constatar para o ah69ée por cada 10000 empresas

activas, nos EUA decretaram faléncig 8fhpresas, enquanto que no total da industria
portuguesa apenas decretaram faléncia 1,6 emphMaasonsiderando apenas a sector
téxtil e do vestuario, o numero de faléncias palach0000 empresas activas, e para o

mesmo ano, eleva-se para 53, o que indicia unaddecompeticdo no sector.

3 Considera-se taxa de mortalidade o racio dadometero de empresas que decretaram faléncia sobre
0 numero de empresas activas que nado decretar@mcitalpara um mesmo periodo, expresso em
percentagem.

-24-



Capitulo 2. A FALENCIA EMPRESARIAL

2.3. Conceitos de faléncia, insolvéncia e risco daléncia

Dado que o principal objectivo do presente trab@lonstruir um modelo que permita
prever quando uma empresa com determinado pedihéeiro tende para o colapso, ou
seja, para a faléncia, levanta-se entdo a seggu@stdo: quando € que uma empresa

entra em estado faléncia ?

A importdncia de uma definicdo clara do conceito idsolvéncia e faléncia é
determinante para a qualidade da maior parte dadusdes acerca do quanto antes é
possivel prever o faléncia empresarial. Tal impuaitilevouBahnson e Bartley(1992)
a estudarem o efeito da escolha do momento daéowier da faléncia empresarial na
exactiddo da classificacdo dos modelos, consideraitdacdes possiveis em que as

empresas da amostra se podem encontrar, confosoetdenoQuadro 2.3.5.

Quadro 2.3.5 - Definicdo de fracasso empresarial

Painel A: Defini¢cdo de faléncia ( dois estados)
| N&o Faléncia | Faléncia
Sem eventos Faléncia declarada
Em faléncia técnica
Em incumprimento
Em reestruturacdo de passivo

Painel B: Defini¢cdo de insolvéncia ( dois estados)

| Solvente | Insolvente
Sem eventos Em incumprimento
Em faléncia técnica Em reestruturacdo de passivo
Em Faléncia

Painel C: Definicdo de insolvéncia ( trés estados)
Sem eventos | Faléncia técnica | Insolventes
Em incumprimento
Em reestruturacdo de passivo
Em Faléncia

Fonte: Bahnson, P.R. & Bartley, J.W.(1992).In Bh\8artz (Ed.), The sensitivity of failure prediction
models to alternative definitions of failure. Adeas in Accounting, 10, (pp. 255-278). London: Jai
Press, p.262.

Bahnson e Bartley(1992)verificaram que os modelos de previsdao de faléncia

empresarial sdo sensiveis a definicbes adoptadas.

4in Dun & Bradstreet, Inc.. Business Failure Reqdi@b6)
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O conceito de faléncia

Faléncia economica, faléncia técnica e falénciaallegu juridica, sdo termos

frequentemente utilizados na literatura financeira.

A faléncia econdémicasurge quando o total de proveitos € insuficierse obrir o

total de custos, normalmente acontece quando aadi&xendibilidade do investimento &
inferior ao custo capital. Importa referir que umr@presa pode sobreviver durante
bastante tempo nesta situagdo, na perspectivatoeagea longo prazo do capital

investido, desde que tenha capacidade de supgrtarstos variaveis.

A faléncia técnica ocorre quando a situacdo liquida é negativa e prema nao

consegue fazer face as obrigacdes correntes, pard@ solvabilidade. Esta situacéo
resulta normalmente de um arrastar da falénciaGesma, com prejuizos acumulados,
durante varios exercicios. Nao obstante poderrsmrada como um estado temporario,

ela é por diversas vezes a principal causa dameéo formal de faléncia.

A lei considerafalido ou em estado dfaléncia todo o comerciante que se encontre
impossibilitado de cumprir pontualmente as suaggabdes (artigo 1135.° do Cddigo

do Processo Civil).

Face ao exposto faléncia pode ser definida como o estado econémico-juridico

comerciante impossibilitado de solver os seus com@sos. Esse estado, porém,
necessita, para que produza os efeitos previstokinaer declarado por tribunal
judicial, a requerimento, ou do préprio comerciarda de qualquer credor, ou do
Ministério Publico. Assim surge o conceito fi#éncia legal que resulta do pedido

formal de faléncia e peticdo de liquidacao dosvastda empreSa

> No ambito da faléncia legal, esta pode ainda lsessificada, segundo as circunstancias, coasual
(quando o falido, tendo procedido na geréncia docsenércio com honrada solicitude, foi colocado na
impossibilidade de solver os seus compromissoscposa independente da sua vontade)posa
(quando provenha a faléncia de incuria, imprudéaaigrodigalidade do falido, ou este haja consumido
parte notavel do seu patriménio em jogo de azarteaha deixado de cumprir as disposicfes legais
quanto a escrituracdo das transacc¢des)framdulenta (quando o falido, conhecendo o seu estado de
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O conceito insolvéncia

Segundo o n.°1 do artigo 3.°, do Decreto-Lei n®3,5de 20 de Outubro do CPEREF é
considerada ergituacao de insolvénciaa empresa que se encontre impossibilitada de
cumprir pontualmente as obrigacfes em virtude dseo activo disponivel ser
insuficiente para satisfazer o seu passivo exigiMel n.°2 do artigo 3.° do mesmo
diploma, é considerada esituacdo economica dificila empresa que, ndo devendo
considerar-se em situacao de insolvéncia, indifieuttdades econdmicas e financeiras,

designadamente por incumprimento das suas obrigacde

Da leitura dos estudos empiricos sobre a previadal@ncia empresarial, o conceito de
faléncia tem sido usado como um termo genérico pkEsCrever empresas que
experimentam dificuldades financeiras. Pléaaels e Prakash(1987) termo faléncia

compreende um processo que comecga com uma indoiéreo-financeira e termina

numa indole legal. Assim o preciso momento em qtedémcia ocorre ndo é facil de
identificar. Mais ainda, a existéncia de dificdlda econdomico-financeiras é
necessdaria, mas nao suficiente, como condicdo yae empresa falir, dado que a

causas da faléncia podem ser extra-financeiras.

Varios conceitos de faléncia foram utilizados nieerdos estudos efectuados no a&mbito
dos modelos de previsao da faléncia empresarialeXnplo, enquantaltman(1968)

e Deakin(1972) definiram o termo exclusivamente do ponto de vistal (faléncia
juridica), Beaver(1966)e Blum (1974) consideraram para além da faléncia juridica, a
faléncia técnica, ou seja, a incapacidade da empager face aos seus compromissos
financeiros.

Para uma melhor identificacdo de um ponto de se@arde uma empresa em estado de
faléncia de uma empresa em plena actividade, deptado o conceito de faléncia legal

insolvéncia, pague a alguns credores ou benefio&parte deles em prejuizo de outros, quando descre
créditos ficticios ou dolosamente omita activo msesis balancos, quando compre mercadorias para
revender, e as revenda por preco inferior ao cymstg retardar a faléncia, quando pratigue em geral
guaisquer actos simulados ou ma fé em prejuizogmao®res, e ainda quando, tendo obtido concordata,
caia em faléncia antes de pagar aos credores jastdigue a regular aplicacao dos valores consgdb
balanco)[Grande Enciclopédia Portuguesa e BraailBiditorial Enciclopédia, Vol. X, p.863.].
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na seleccao da amostra das empresas falidas ptaoaacdo do modelo de previséo de

faléncia.

De acordo com n.°2 do artigo 1.° do Decreto-Le815f98 de 20 de Outubro, sé deve
ser declarada a faléncia da empresa insolventedquela se mostre economicamente
invidvel, ou se ndo considere possivel, em facecttegnstancias, a sua recuperacao
financeira. Logo a insolvéncia, ou seja quandenaresa se encontre impossibilitada
de cumprir pontualmente as suas obrigacfes endeide o seu activo disponivel ser
insuficiente para satisfazer o seu passivo exigiv@b € condicdo suficiente para a
declaracdo de faléncia. Por isso é necessario qeen@esa seja econdémica e
financeiramente inviavel. E este o ponto de separaptre empresas activas e falidas

no ambito do presente trabalho.

Risco de faléncia

Avaliar a saude financeira das empresas bem cosua aiabilidade € um Obvio e um
cada vez mais importante aspecto da funcédo dost@satie crédito e de investimento
na questéao da percepcao do risco global da emfésan e Chong,1995).

A nocao de risco traduz um estado de incertezaetagdo a ocorréncia de eventos
futuros. Como ndo podemos prever eventos futuro®mea exacta, apenas podemos
pensar em termos de probabilidades de ocorrénssimAeventos futuros incertos néao
pretendidos (faléncia) conduzem a perdas, enqudeterminados eventos futuros
incertos (manutencdo em actividade) podem conduzganhos. Assim associado a
probabilidade de ocorréncia de um evento futurgtexim risco de perda ou de ganho

futuro.
Do conceito de risco depreende-se que quanto naajmobabilidade de a empresa

entrar em dificuldades financeiras (envolver-se @&muras perdas econOmico-

financeiras), que a levam a faléncia, maior seigco de faléncia.
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ParaWhite et al.(1998,984)« o risco de faléncia reflecte a incerteza acerca da
capacidade da empresa continuar a operar se a gitodinanceira descer abaixo de

determinado nivel minimo.».

Na perspectiva do utilizador da informacéo finarezed risco de faléncia encontra-se
associado ao conceito de solvabilidade. Assim, rsbguKirkegaard(1997),
solvabilidade e risco de faléncia sdo duas expesss@dmplementares acerca do mesmo
fendmeno. Empresas com solvabilidade ndo correoo rde faléncia, e empresas

ameacadas pela faléncia (em risco de falénciapa@@oatureza insolventes.

2.4. Sintomas e causas da faléncia empresarial

De acordo conCampbell e Underdown(1991)a previsdo do sucesso Ou insucesso

empresarial passa por:

* Analisar a qualidade da gestdo, dos resultadodat®g@mento estratégico e da sua
implementacéo (causas da faléncia empresarial);e

 Observar o desempenho dos indicadores econémiapef@iros (sintomas da

faléncia empresarial).

O objectivo da presente investigacdo cabe no amisdtambservacdo e andlise dos

sintomas que conduzem a faléncia empresarial.
No entanto o conhecimento das causas da faléncipresarial possibilita a

identificacdo de problemas potenciais antes dasir@tancias se tornarem demasiado
sériagCampbell e Underdown,1991).
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Causas da faléncia empresarial

Na medida em que o sector téxtil e do vestuarioredgminado por PME, é
determinante compreender de uma forma genéricanalguazdes que levam as PME

no caminho do faléncia empresarial.

Bates e Nucci(1989chegaram a conclusdo que a taxa de mortalidadeesarjal
encontra-se inversamente relacionada com a dimets@&mpresa e com o numero de
empregados, bem como é mais elevada, durante ®9iiréeiros anos de vida da
empresa, do que em negocios ja estabelecidos. Tanibgtson e Everett(1996)
verificaram num estudo efectuado com PME austrasiamgue quando é usado o
conceito de faléncia empresarial associado a faélegal, existe uma associagcao

positiva entre a dimensao da empresa e a proppasa@ faléncia.

N&o existe davida que as empresas mais jovengenextes, e com reduzidos capitais
proprios, tem maior propensao para falir do queeagpresas estabelecidas. As
conclusbes do trabalho dBates e Nucci(1989) anteriormente referido, sé&o

confirmadas pela compilagédo da Dun & Bradstreetcacda idade das empresas falidas

nos EUA, conforme podemos verificar Quadro 2.4.7

Quadro 2.4.7 - Faléncias por idade da empresa (1996

Idade da empresa % do total
EUA Portugal
De 1 a5 anos 44,3% 12,5%
De 6 a 10 anos 23,9% 18,0%
De 11 a 20 anos 21,8%
De 21 a 50 anos 13,2%
Mais de 50 anos 31.8% 8,2%
Data de constituicdo desconhecida 9,1%

Fonte: Autor, baseado em dados da MOPE e da DumagflSRBreet, Inc. Business failure Record (1997).
Disponivel a partir da World Wide Webittp://Www.dnbeconomics.com/download/bfr96.97.pdf11-

1999,16:20.

Podemos constatar que 44,3 por cento das faléncsa&UA ocorrem nos primeiros 5
anos de vida das empresas, enquanto que em Patugaéda pelos 12,5 por cento. No

entanto, contrariando a baixa percentagem das cfaBnprecoces nas empresas
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portuguesasMata e Portugal(1994) investigaram 3169 empresas de 20 diferentes
industrias transformadoras portuguesas, que iaitiax sua actividade em 1983ata
e Portugal(1994)concluiram que 20 por cento das empresas naoveadmam para

além do primeiro ano de actividade, e apenas mstueviveram mais de 4 anos.

Diversos investigadores desenvolveram varios esfluattavés de abordagens distintas,
mas todas elas com um objectivo principal, perquque empresas vao a faléncia e

outras tem sucesso, que linha discriminante sepswaesso do insucesso ?

No Quadro 2.4.8.apontam-se 0s principais factores causadores élacfalempresarial
identificados por diversos autores. Dos estudosirgrop realizados podemos verificar
que a incapacidade de gestédo seguida de uma de&di@strutura econdémico-financeira

assumem-se como 0s principais factores conducarigddncia empresarial.
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Quadro 2.4.8 — Causas da faléncia empresarial

Principais factores conducentes a faléncia empredar
Comportamento Incapacidade Deficiente estrutura Meio
da gestdo de gestéo economico-financeira ambiente

Argenti(1976) . . .

Larson e Clute(1979) . . .

Boardman et al.(1981) .

Peterson et al.(1983) . .

Wichman(1983) .

Davidson e Dutia(1991) .

Doyle e Desai(1991) . . .
Campbell e Underdwon(1991) . . .
Gaskill et al.(1993) . . .
Whitley(1998) .

Mclain(1998) . . .
Raposo e Oliveira(1997) .

Clark(1999) .

Laia(1999) . . .
Ex-GACRE(sd) . .

Fonte: Autor
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Sintomas da faléncia empresarial

As empresas ndo se tornam insolventes de um déagpautro. E antes um processo
lento, durante o qual, credores, investidores enauaidade financeira recebem directa
ou indirectamente indicios de que a empresa expatandificuldades financeiras. O
trabalho dé~uhr e Dean(1994)e um estudo efectuado pelo organismo norte american
Acountants International Group, sdo exemplos de investigacbes empirimade sdo
apresentados um conjunto de sintomas (sinais d&algue indiciam dificuldades

financeiras futurasafexo J.

Este ultimo estudo pde em evidéncia a questao dititeep financeiro (de tesouraria)

versus rendibilidade (de exploragédo), ou seja, @em@resa pode ter uma situagao
financeira aparentemente equilibrada, mas com uata frendibilidade que nao Ihe
permita suportar 0os encargos financeiros, podecaplem causa a viabilidade

economica do negocio.

No campo da auditoria a directriz internacionabn®do IFAC descreve um conjunto
de indicios de natureza financeira e operacionalenam os auditores a por em causa a

continuidade da empresangxo J.

Da analise dos principais sintomas que indiciaml@ntia empresarial parece logico
que as empresas que se encontrem em risco deidas&napresentam financeiramente

desequilibradas com problemas de tesouraria pentee com fraca rendibilidade.

2.5. O processo conducente a faléncia empresarigueidica

A faléncia empresarial € um fendmeno complexo #&leGomeca com urnsiclo de

declinio da empresaque tem a sua origem, como VimosS no ponto anterior

essencialmente em problemas relacionados com icidapie de gestdo e deficiente

® Brilman, J. (1993).Gestdo de Crise e Recuperagdo de Emprekéboa: Zénite (obra original
publicada 1986), Anexo IV.
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estrutura financeira (causas faléncia empresargdgue-se umaleteorizacdo da
situacdo econodmico-financeira(sintomas da faléncia empresarialtegmina num
processo judicial de faléncigfaléncia juridica) que conduz a cessacao daidatie e

consequente liquidacéo do patrimonio.

A Figura 2.5.2 apresenta esquematicamente o processo que levaempiesa a

faléncia ( ou a uma recuperacao) tendo preserdspestos econdémicos e legais.

Figura 2.5.2 - Processo conducente a faléncia juraa

- g

Gestéo do conhecimento da:
Deteorizagao dos (a) responsabilidade de efectuar
indicadores de negocios prejudiciais

desempenho (b) de possibilidade de
insolvéncia

Factores Deteccéo da situagdo através:
ambientais - dos bancos;
- clientes
- credores

- gestores (alertados pelos
auditores)

Deficiente
desenvolvimento e

Recuperagéo

Gestao deficiente implementagao de
planeamento
estratégico

[

Providéncias de recuperagao:
- concordata
- reconstituigdo empresarial
- reestruturago financeira
- gestdo controlada

insolvéncia

- ]

Processo Especial
de Recuperagao
da Empresa e de

Faléncia

Faléncia -
Liquidagao

Fonte: Traduzido e adaptado de Campbell, C. & Wialen, B. (1991). Corporate Insolvency in Pratice —
An Analytical Approach. Paul Chapman Publishingidrpool, p.2.

| - Factores ambientais e de gestao

Como principaisvariaveis ambientais que influenciam o sucesso ou insucesso do
negécio apontam-se as mudancas nas preferencias clilestes, atitudes e
comportamento dos consumidores, movimentos desfe®i™ dos precos das

mercadorias, mudancas na politica do governo ementos ciclicos do mercado.

Quanto asvariaveis de gestapestas focalizam-se essencialmente na capacidade d

geréncia/direccdo, com base na identificacdo deawvess ambientais, desenvolver e
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implementar um planeamento estratégico adequadeeangeio envolvente que permita

sobreviver e prosperatr.
Estas variaveis ambientais e de gestdo determinaleclnio da empresa, o qual €
apresentado poCampbell e Underdown(1991)no seguinte esquema conceptual,

descrito n&rigura 2.5.3.

Figura 2.5.3 - Processo de declinio da empresa

:

Gestéo deficiente

Controlo de gestéo inadequado

Mudangas no meio envolvente k

Desequilibrio operacional

Declinio k

Fonte: Traduzido e adaptado de Campbell, C. & Wialen, B. (1991). Corporate Insolvency in Pratice —
An Analytical Approach. Paul Chapman Publishingidrpool, p.18.

SegunddCampbell e Underdown(1991p processo de declinio de uma empresa acenta
inicialmente numagestdo deficiente,incapaz de se adaptarnaudancas no meio
envolvente,conduz a uncontrolo gestao inadequadd manifestado, por exemplo, sob

a forma de um ineficiente processo de planeamentomada de decisdo ou um
deficiente controlo dos recursos financeiros daresg). Este tipo de ineficiéncias ira
provocar umdesequilibrio operacional que podera assumir a forma de recursos
financeiros inadequados, excesso de endividamexioessivo custos de estrutura,
crescimento muito rapido sem estrutura financeaitegaada ou grandes projectos mal

sucedidos.
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Este processo de declinio da empresa compreendgclordescendente que caso nao
haja um volte face ao nivel da gestdo, conduzadagradacdo da situacdo econémico-

financeira de forma irreversivel.

Il — Indicadores de desempenho

O grau de realizacdo dos objectivos da empresasdddanpelos seus indicadores de
desempenho. Estes assumem formas diferentes com@mamteressados na gestao da
empresa. Assim, por exemplo, 0s accionistas e edoms esperam que a empresa
apresente elevados indices de rendibilidade, onesito e liquidez.

No entanto uma deficiente gestdo pode conduzir presa a entrar numa fase de
degradacgdo continua e irreversivel da situacaodetion-financeira. Esta fase pode-se
caracterizar através de um conjunto de sintomas fgqtam ilustrados a titulo de

exemplo nanexo 1,podendo conduzi-la ao estado de insolvéncia.

O estado de insolvéncia surge quando a situac@mdice negativa e a empresa néo
consegue fazer face as suas obrigacdes, por Rlsaldabilidade. Contudo a empresa
antes de se tornar insolvente, entra numa faselégifuacdo econdmica dificilp que

indicia dificuldades economicas e financeiras, giemilamente por incumprimento das

suas obrigacoes.

Il — Resposta a deteorizacdo dos indicadores de seEmpenho

A reaccao da geréncia a deteorizacéo da situagimmica pode assumir duas formas:
ou € desenvolvido e implementado um plano esti@édg recuperacdo, ou, entra num
processo de declinio, baseado na “gestao do bambeanduzindo a uma situacdo de

insolvéncia.
Nesta fase levanta-se a questdo relacionada coesponsabilidade de efectuar

negocios prejudiciais para a empresa)s empresarios, enquanto detentores do capital

social de uma sociedade, tém o privilégio de exeacactividade econdmica com
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responsabilidade limitada a quota parte da suécatdo no capital social. Contudo
perante as dificuldades crescentes da empresamesrios continuam a realizar a sua
actividade para além do limite da sua responsaliéd provocando perdas

desnecessarias aos seus credores.

IV — Detecgéo da situagdo economica dificil por eidiades externas

Os primeiros sinais de alerta vindos do exteri@mv@m especialmente das entidades
bancérias e consultores externos. De acordo conflodo artigo 8.° do CPEREF,
qualquer credor, seja qual for a natureza do séditor pode requerer em relagédo a
empresa que considere economicamente viavel, aag@b da providéncia de
recuperacdo adequada, desde que se verifiquens faeteladores da situacdo de
insolvéncia do devedor (v.g. falta de cumprimergaitha ou mais obrigacdes, fuga do
titular da empresa, dissipacao ou extravio de bang,

Também as instituicbes financeiras podem incoreeresponsabilidade de efectuar
negocios prejudiciais para a empresagao conceder empréstimos para além da
capacidade financeira da empresa. Neste aspectexd® em Portugal qualquer
regulagao destas circunstancias.

V — Reaccao

A reaccao da geréncia faceeonhecida situacdo econdémico-financeira difigipbode

seguir dois rumos possiveis:

« A empresa aindado_se_encontranuma situacdo de insolvéncia,podera ser

preparado um plano de recuperacdo econdémico-firangela prépria empresa ou
por uma consultora externa;

* A empresa&ncontra-seja emsituacao de insolvénciaPerante a impossibilidade de
realizacdo de um plano estratégico fora de um nisoarformal podera a geréncia,
0s credores ou 0 Ministério Publico solicitar unquerimentode providéncia de

recuperacao, ao abrigo do Decreto-Lei n.°315/980d#e Outubro.
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No entanto qualquer empresa néo insolvente masitaat& econdmica dificil pode
recorrer ao Decreto-Lei n.°315/98 de 20 de Outubro.

VI - Recuperacéao

A geréncia em resposta a reconhecida situacao edomdinanceira dificil pode tomar
uma accéo de forma a inverter aquela situacaotare um processo de recuperacao,
que podera ser definido como um melhoramento sigmtifo dos indicadores de
desempenho (designadamente um nivel satisfatorioretibilidade do capital
utilizado), de forma a assegurar a viabilidade éondno-financeira no longo prazo.

VII — Processo Especial de Recuperacédo da Empres#&aléncia

Ao abrigo do Decreto-Lei n.°315/98 de 20 de Outulboda a empresa em situacao
dificil ou em situacdo de insolvéncia, pode seedin de uma medida ou de uma ou
mais providéncias de recuperacao, ou ser declamadaegime de faléncia. No entanto
s6 deve ser decretada a faléncia da empresa ingwhguando ela se mostre
economicamente inviavel ou, que ndo se considessiym, em face das circunstancias,
a sua recuperacao financeira. Processo de recé@pemdaléncia é regulado pelo
Decreto-Lei n.°315/98 de 20 de Outubro, o qual pesenta esquematicamente na

Figura 2.6.4.

Figura 2.6.4 - Processo especial de recuperacdoeatapresa e faléncia em Portugal

Providéncias de recuperacéo:
- concordata

- reconstituicdo empresarial

- reestruturagao financeira

- gestdo controlada

Requerimento de providéncia
de recuperagéo:

- por iniciativa da empresa
(art. 59

- por iniciativa dos credores ou
ministério publico (art. 8°)

Processo de
Recuperagéao
(art 28°- art 61°)

Despacho de
prosseguimento da
accao (art.25°)

Oposicéo preliminar dos
credores (art. 23°)

Dever de apresentagéo de
declaracéo de faléncia: por
iniciativa da empresa (art. 6°)
ou pelo tribunal (n°4 do art.8°)
ou em caso de falecimento do
devedor, por qualquer credo)

Processo de
Faléncia
(art 122°- art 178¢°

Liquidag&o do activo e
Pagamento aos credores

Fonte: autor
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O modelo de previsdo de faléncia empresarial ptopos presente estudo procura
identificar o mais atempadamente possivel os siasoque indiciam que a empresa

tende para uma situacéo de faléncia juridica.

2.6. A informacao financeira e o risco de faléncia

Como vimos no ponto anterior, no processo de deckndegradacdo da situagéo
economico-financeira da empresa, esta comeca arei@ sintomas que a colocam em
risco de faléncia. Esses sintomas sao detectadwsaqunivel interno, manifestados no
processo de elaboracéo do relato financeiro, quei\el externo a quando da auditoria
ao relato financeiro. Neste ponto procura-se revdla que forma a informacéo

financeira deve reflectir o risco de faléncia ere giempresa se encontra.

Manifestacdo do risco de faléncia na contabilidade

Com o objectivo de obter uma imagem verdadeiraepaiada da situacao financeira e
dos resultados da empresa, o normativo contabdigrtugués estabelece os seguintes
principios contabilisticos geralmente aceites:afaontinuidade; b) da consisténcia; c)
da especializacdo (ou do acréscimo); d) do custthrito ; e) da prudéncia e f) da
substéancia sobre a formRQ@C, ponto 4).

A aplicacao dgrincipio da prudéncia significa que é possivel integrar nas contas um
grau de precaucao ao fazer estimativas exigidascemdicOes de incerteza sem,
contudo, permitir a criagdo de reservas ocultaprouisdes excessivas ou deliberada

quantificacao de activos e proveitos por defeit@eyassivos e custos por excesso.
Os utilizadores da informacéo contabilistica prééen que esta reflicta a incerteza e o

risco, que 0s empresarios assumem ao realizauensgocios, bem como a extensédo e

as possiveis consequéncias dos riscos assumido®rrda clara e o quanto antes
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possivel. Pois o controlo financeiro sé serd efectie se detectar os problemas com

suficiente antecipacéo.

Segundo Kirkegaard(1997,139) « o principio da prudéncia resulta num adiar
sistematico do registo nas demonstracdes finansalos proveitos e ganhos que ainda
ndo sao certos. Resultando numa sistematica d&torglas demonstracdes
financeiras». Este adiar sistematico de registar nas demonsgadianceiras,
informacéo vital para a sobrevivéncia da empresa,ttpduza a real solvabilidade da
empresa, conduz ao que aquele autor designa pgmalola imprudéncia’. Em épocas
de prosperidade a empresa apresenta resultadasre$eaos que deveria apresentar, e
posteriormente em épocas de recessao, de repersperadamente a empresa tornar-

se insolvente, sem tirar proveito de reservas aladas em anos de posperidade.

Para Kirkegaard(1997) a aplicacdo do principio da prudéncia faz com qgse a
demonstracdes financeiras nunca fornecam aos s#ose$ qualquer ideia de que a
empresa em que investiram ou a quem concederanmtocgatiera estar em sérias
dificuldades Dai que a avaliagdo do risco de faléncia passadpterminar outras
relacdes de causa efeito que possam apurar asecsticas de uma empresa em risco
de faléncia. Sabendo da relacdo entre solvabilidadeisco de faléncia, as
demonstracdes financeiras que regularmente aprasento valor exacto da
solvabilidade da empresa sdo as mesmas demonssradd®nceiras que

constantemente mostram o risco de faléncia calaxf&drkegaard (1997,149)].

Cabe entdo aos profissionais da contabilidade, doteovenientes que se apercebem
precocemente das reais dificuldades financeirasenigresa, fazer reflectir nas
demonstragdes financeiras o risco de faléncia, mataado em anexo as devidas
observacbes. Pois é fundamental que gestores stidmes saibam com a devida
antecedéncia da real situacéo financeira da emgfasaste contexto que a aplicacdo do

principio da prudéncia podera estar desajustadettal realidade dos negécios.
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Manifestacdo do risco de faléncia na auditoria

A aplicacdo do principio da continuidade pressupfe que a empresa opera
continuadamente, com duracao ilimitada. Desta foem&nde-se que a empresa nao
tem intengdo nem necessidade de entrar em liqudagadeduzir significativamente o

volume das operagoes.

Quando se assume o principio da continuidade comgprassuposto, postulado basico
em que se fundamenta a teoria da contabilidadessygpéem-se que a maioria da
unidades econdmicas pretendem operar indefinidean&dlo que o pressuposto da

continuidade s6 deve ser abandonado quando s&jeockm da actividade.

O objectivo da auditoria das demonstracbes finaageipreparadas dentro de um
esquema de politicas contabilisticas, € habilitmnditor a expressar a sua opiniao sobre
tais demonstracdes financeiras. Na medida em quené&o do auditor contribui para
dar credibilidade as demonstracbes financeiras, pacagdo do principio da
continuidade, pressupde uma tomada de consciénuiaristo de faléncia, na
consideracao da evolucao previsivel da empresaagal@cdo das perspectivas futuras.
Alias a norma n.° 570 do IFAC impde aos auditoressponsabilidade da avaliacdo da
continuidade da actividade empresarial quando facedeterminada evidéncia
informativa considerem que existem duvidas razcawpianto a continuidade da

empresa.

Sdo os indicios de natureza financeira que, 0s me®Minentes organismos
internacionais reguladores da actividade de audjtatesignadamente o IFAC e a
AICPA estabelecem como principais indicadores dignpem causa a continuidade da
empresa.

Face a incerteza induzida pelo risco do nedo@oaplicacdo do principio da

continuidade devera ser visto, a quando da avalidgarisco de faléncia, como uma

" Este pode advir da instabilidade da procura, iliolatle do preco, volatilidade dos custos dos fasto
repercussao dos custos nos precos de venda, estletaustos, etc.
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previsdo e ndo como um pressuposto. Esta afirmac@unblinhada porChen e
Church(1996) quando argumenta que a opinido do auditor quardonéinuidade da
empresa € de utilidade relevante, e fornece algoderpexplanatério na previsdo da

faléncia empresarial, reduzindo a surpresa quaatm&éncia de tal evento.

Os modelos de previséo da faléncia empresarialpaomio de avaliacdo do risco de
faléncia, assumem-se como um importante instrumeata equacionar os problemas
da continuidade da empresa. Funcionam como sipafetta e desempenham um papel

importante na diminuig&o do risco de opinido doitaud

2.7. Conclusao

Fica demonstrando que num ambiente empresarial gvadamais competitivo, 0
fendmeno do faléncia empresarial assume uma impmaté&cada vez maior, dado o
namero crescente de faléncias juridicas decretadas) especial no sector téxtil e do
vestuario. Pelo que a tomada de consciéncia do disdaléncia é determinante para em
cada momento da vida da empresa poderem ser askadcausas e 0s sintomas que

levam as empresas a entrar em situacao economemcéira dificil.

O processo da faléncia empresarial compreende ajurto complexo de relagdes de
causa efeito, que resumidamente podemos classifieaordem financeira e extra

financeira. Nao desprezando a dimensao comportahuwangestao em todo 0 processo.

N&o obstante o sentido juridico do direito da fal@né fundamental ndo esquecer as
implicagcbes macro-econdmicas do direito falencldésta perspectiva o processo
especial de recuperacao e faléncia da empresa essuesponsabilidade de permitir a
regeneracao financeira das empresas economicamiEveis, capazes de criarem
riqueza, determinando em contrapartida, a extingiipelas que se mostrem inviaveis
do ponto de vista econdmico e irrecuperaveis daogpde vista financeiro. Esta é
tendéncia moderna do direito falencial, ou sejdsswir o principio da «faléncia-

liquidacéo» por «faléncia-saneamento».
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Esta interpretacdo juridica da faléncia empresa&éai reforcar a necessidade de um
diagndstico precoce e permanente da situacdo ecomdimanceira de forma a evitar
que o processo de declinio que conduz as emprasasdaléncia juridica evolua tao

rapidamente que se torne irreversivel o caminhecigperacao.

Esta preocupacéao tem levado diversos investigadoessudar com o0 apoio de técnicas
estatisticas e matematicas a forma de classifczagcterizar e prever quando uma
empresa tende para uma situacao economico-finardiéicil, levando-a em muitos dos

casos a sua faléncia juridica.

Por ultimo, importa referir que a convivéncia conmisco de faléncia traduz-se num
conjunto de implicacbes ao nivel da auditoria ecdatabilidade. Da importancia de
uma adequada avaliacdo do risco de faléncia poe par auditor, pondo em causa o
pressuposto do principio da continuidade, passastitba assumir-se antes como uma
previsdo, caminha-se para a constatacdo de quesrasndtracdes financeiras nao
reflectemper sio risco real de faléncia, dada a ‘imprudénciaapkcacédo do principio

da prudéncia.
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Capitulo 3

3. MODELOS DE PREVISAO DA
FALENCIA EMPRESARIAL

O capitulo comeca por evidenciar a importanciauglidade da constru¢cdo de modelos

de previsdo da faléncia empresarial.
E termina com um levantamento dos principais tfadsabe investigacdo empirica, em

funcdo das metodologias aplicadas na tentativa@eepclassificar e prever o fracasso

empresarial.

-44-



Capitulo 3. MODELOS DE PREVISAO DA FALENCIA EMPRESRIAL

3.1. Introducéo

A previsdo da faléncia empresarial tem sido uma tdasfas mais desafiantes da
contabilidade financeira desde o trabalho pioneée&itzpatrick em 1932 e durante as
Ultimas seis décadas um extenso corpo teorico mwastigagcdo empirica tem sido
apresentada na literatura financeira. Bancos, @nedit accionistas e gestores tém
manifestado interesse pelas metodologias que mermévaliar o desempenho das

empresas através dos racios economicos e finaaceiro

Diversas metodologias tem sido desenvolvidos peerdos investigadores. A seleccao
do método € a parte mais importante do estudo, guetoapresentamos, r@@uadro
3.1.9na péagina seguintealgumas das principais metodologias aplicadas sodes
empiricos realizados pelos diversos investigaddaeematica.

As diversas investigacdes consistem essencialneemtestudos empiricos aplicados em
contextos especificos (de ambito sectorial e natjpmitilizando diferentes técnicas
(estatisticas e matematicas), aplicadas a diveesasteristicas financeiras (qualitativas
e quantitativas) para atingir distintos objectiokassificacdo e previsdo da faléncia
empresarial, do incumprimento de dividas bancamas,), para distintas unidades
econdémicas (privadas e publicas, grandes empre$algle de diversos sectores de
actividade). Da sua leitura e analise ressalta eotov comum a todos eles, ndao foram
sustentados numa estrutura conceptual que perenitise compreensao tedrica do

fendmeno da faléncia empresaf(idorris,1997), (Cardoso,1996).
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Quadro 3.1.9 - Modelos de previsao de faléncia enmgsarial

Autor Metodologia Data
Beaver Univariante 1966
Altman Andlise discriminante 1968
Meyer e Pifer Regresséo linear dicotémica 1970
Deakin Andlise discriminante 1972
Edmister Regresséo linear dicotémica 1972
Blum Andlise discriminante 1974
Elam Andlise discriminante 1975
Altman et al. Andlise discriminante 1977
Ohlson Regressao logistica 1980
Zavgren Regresséo logistica 1982
Mensah Andlise discriminante 1983
Frydman et al. Algoritmo de reparticdo recursiva 849
Casey e Bartczak Analise discriminante e regrelegfstica 1985
Gentry et al. Andlise discriminante e regressacstag 1985
Flagg Regressao logistica 1988
Mitchem Andlise discriminante e regressao logistica 1990
Laitinen Andlise discriminante 1991
Coats e Fant Redes neurais 1992
Mata e Portugal Andlise de sobrevivéncia 1994
Wilson e Shard Redes neurais 1994
Back et al. Redes neurais 1996
Lizarraga Regresséo logistica 1997
Martinho Andlise discriminante 1998
Morgado Andlise discriminante 1998
Rodrigues Andlise discriminante e regressao lagisti 1998
Bolado e Ramos Andlise discriminante e regressgistioa 1998
Zurada et al. Redes neurais 1999

Fonte: Autor

3.2. Importancia e utilidade dos modelos de previséda faléncia empresarial

Uma das principais funcbes da analise das demgissafinanceiras passa por

determinar o risco da empresa entrar em dificulslddenceiras. Por isso, apds o0s
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trabalhos pioneiros dBeaver(1966)e Altman(1968) diversos autores se dedicaram a
elaboracdo de uma multiplicidade de estudos emogirisobre o tratamento da
informacé&o contabilistica no intuito de prever aigadamente a faléncia da empresa,
ou seja, verificar se os racios financeiros numerd@nado exercicio indiciam

dificuldades financeiras futuras, conduzindo arfei& da empresa.

O valor e a utilidade da informacao fornecida pelodelo de previsdo da faléncia
empresarial pode ser avaliada em termos da caplacglee ela mostra em proporcionar
boas previs6ésOu seja, a utilidade da informacdo é demonstpatta capacidade que
ela tenha de prever factos futuros que ajudem acepso de decisdo (capacidade de
previsao da informacédo financeira) das diversaglaies interessadas, conforme se
pode observar nQuadro 3.2.10.

Quadro 3.2.10 — Utilidade dos modelos de previsée daléncia empresarial

Entidade Utilidade
Investidores tomada de decisdes de investimento
Gestores identificacdo de problemas internos

prever o futuro nivel de emprego em distintos sesto

Empregados/Sindicatos da economia

avaliar a capacidade da empresa pagar o0 servigo da

Credores bancarios e : e :
divida ao longo da vida dos empreéstimos concedidog

avaliar a capacidade da empresa devedora de smver

Outros credores )
Seus compromissos

Auditores equacionar os problemas da continuidade da empresa

Acrescentar evidéncia empirica ao corpo |de

Comunidade académica ; SR
conhecimento cientifico

Fonte: Autor

8 paradigma utilitarista da teoria da contabilidade
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3.3. Modelos de previsao da faléncia empresarial

Um ponto fraco apontado aos modelos de identifwalg empresas em dificuldades
financeiras é que ndo existe uma teoria econémdicada que suporte @orque’
determinadas empresas se mantém na expectativatrde em faléncia e outras irdo

sobreviver e prosperékorris,1997).

Na falta de uma teoria normativa os investigadpreterem obter evidéncias empiricas
e posteriormente racionalizar via indutiva o fendmejue conduz as empresas a

faléncia.

3.3.1. Modelos univariantes

Os modelos univariantes sdo modelos que explicarridvel dependente a partir de
uma unica variavel independente. Por exemplo falida/activm duncdo da
rendibilidade. Num modelo univariante as varia\séie analisadas sucessivamente de
forma individual. A abordagem da previsdo da faknempresarial numa Optica
univariante assentam em dois pressupostos chawdistidbuicdo da variavel das
empresas em dificuldades difere sistematicamentalistaibuicdo da variavel das
empresas activas; e esta diferenca sistematicasttéduicdo pode ser usada com o

proposito de preveFoster,1986)

No Quadro 3.3.1.11sintetiza-se 0s aspectos principais que caraatarizs principais

estudos empiricos que utilizaram uma metodologirganiante para classificar empresas
em risco de faléncia. Nao obstante aqueles modelesentarem pela primeira vez uma
preocupacao de procurar uma capacidade de clag§ifice previsdo através de racios
financeiros analisados individualmente, investigadocontemporaneos criticaram
bastante os modelos univariantes com o argumentau#e um racio, analisado

isoladamente, ndo contém informacéo suficiente oRte@cendo-se que sdo diferentes

factores interagindo simultaneamente que causatémcia empresarial.
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Quadro 3.3.1.11 — Modelos univariantes

Variaveis com

[

Autor Objectivo do estudo DIL“;EZ?Z da Pzrr;(;(liigede maior capacidade Resultados
discriminativa
Comparagao de racios financeiros 19 empresas industriais Z)?ils(t:g:lc::?:(:i% ?Jlri?ei\a”ndznscaersistente
Fitzpatrick entrepem Qresas industriais dos ELAaCtiVals e falidas n.d - Resultado liquido/ Capital propric ao nivel de indicador((;as el?:onc')micos
lizpatric P N emparelhadas por o - Capital proprio/Passivo total ' . P
(1932) (3 anos antes da faléncia) volume de activos e financeiros,pelo menos até trés
[citado por anos antes da faléncia
Morris
(1997,108)
Observacgdes Pioneiro a estudar a previsdo da faléncia empetsari
- Fluxo de caixa/ Passivo total ‘i . -
(FC/PT) Em média os seguintes racios das
Lo . empresas activas e falidas:
79 empresas industriais - Resultado liquido/Activo total - (FC/PT): Activas > falidas
Comparagao de racios financeiros activas e falidas (TDI;SA;\)IO total/ Activo total - (RL/AT): Activas > falidas
entre empresas industriais dos EUAemparelhadas por 1954-1964 (PT/AT) - (PT/AT): Falidas > activas
(5 anos antes da faléncia) indUstria e volume de . . . - (AC/AT): Activas > falidas
h - Activo circulante/ Activo total AP falid
Beaver activos (AC/AT) - (ACP(PCP): Activas > falidas
(1966) - Activo curto prazo/ Passivo de

curto prazo (ACP/PCP)

Observacdes

Beaver(1966)analisa a solvéncia empresarial como um «reseiwatde fundos, que é alimentado (fluxos de enjradpue a partir do
gual a empresa cumpre as suas obrigacoes (fluxesida). Quando este «reservatério» se encontustexa empresa tende para o
incumprimento das suas responsabilidades

Fonte: Autor
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3.3.2. Modelos multivariantes

Os modelos multivariantes sdo modelos que expleamriavel dependente em funcao
de varias variaveis independentes. Por exemplo falida/actera fungcdo da
rendibilidade, liquidez, solvabilidade, etc.

Regressao linear

A regressédo linear multipla permite estimar o efaimultineo de varias variaveis

independentes sobre uma variavel dependente:

Y = Bo+ BuX1+ BaXo ... HBXk + &

Ondef; indica a alteragdo em meédia de Y por unidade t@eaghfio de X quando X

permanece constantef,indica a alteracdo em média de Y por unidade @eagfio de
Xz, quando X permanece constante. Quando o efeito em Y prowopad X; nao
depende do nivel de;X e vice versa, entdo dizemos que existem efedidivos e ndo

interactivos.

Regressao linear dicotomica

Nesta versao a variavel dependente Y pode seritdesomo uma escala nominal de
escolha binéaria ou classificacdo dicotomica assanyicb valor zero se empresa esta
falida ou um se empresa esta activa. Quadro 3.3.2.12sintetizam-se 0s estudos
empiricos mais citados na literatura financeira gtibBzaram esta metodologia no

ambito da classificagéo da faléncia empresarial.
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Quadro 3.3.2.12 — Modelos multivariantes (regressdmear dicotomica)

Autor Objectivo do estudo Dimensao da Penqd_o de . Van_avels com Resultados
Amostra analise maior capacidade discriminativa
Classificagao 80 por
Avaliar o risco de faléncia 30 bancos em cento correcta dos
Meyer e Pifer | entre os bancos dos EUA actividade e falidos 1948-1965 n.d. bancos falidos dois

(1970)
[citado por Morris
(1997,122)]

(6 anos antes da faléncia)

emparelhados

anos antes da falénci
ocorrer

Observacdes

Meyer e Pifer (1970)foi o primeiro a

aplicar esta metodologia na prévida faléncia empresarial

Edmister
(1972)

Prever o insucesso na obtengéo
empréstimos bancarios junto d
Instituicdo de Crédit@mall
Business Administrationos EUA
(3 anos antes da data de
aprovacgdo do empréstimo)

de

8 562 PME com
empréstimos aprovado$
e 562 PME com
empréstimos recusados

1954-1969

- Fluxo de caixa/ Passivo de curto prazo

- Capital préprio/ Vendas

- Activo circulante/ vendas

- Passivo de curto prazo/ Capital proprio

- Existéncias / Vendas

- Liquidez reduzida/ Liquidez reduzida média do
trés anos em andlise

- Liquidez Reduzida/ Liquidez reduzida média dg
sector

Classificacao 90 por
cento correcta dos
empréstimos

5 recusados ou
aprovados.

Observacdes

Edmister(1972)concluiu que a capacidade de previsdo atravésais@aos racios financeiros depende do métoddtianat da
seleccdo dos racios

Fonte: Autor
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Regressao logistica

Trata-se de um caso particular de regressao ondeavel dependente Y € medida sob
a forma de um logaritmo. O que permite interprataariavel dependente como uma

probabilidade de um determinado evento ocorrer.

Genericamente o modelo de regressao logisticaayieea seguinte forma:

Onde:
P = probabilidade de ocorréncia do evento

Z = o + BaX1+ B2X2 +... 43Xk paraK variaveis independentes

Os coeficientes da regressao logistf&#3( B....B«) sdo estimados através do método da

méaxima verosimilhanca.

A probabilidade de uma empresa falir € obtida dmis¢ée forma: do produto dos seus
racios financeiros pelos coeficientes da regres8ambtido um indice Z que
transformado pela expressao 1/(Axebtém-se uma probabilidade de faléncia. O ponto
a partir do qual se considera uma empresa em &duwe faléncia € dado pelo valor que
minimiza os erros tipo | e tipo 1. Normalmenteansiderado no meio da escala (0,50).

Martin[citado por Morris(1997,127)] empregou pela primeira vez esta metodologia
para analisar as faléncias no sector bancério bds o Quadro 3.3.2.13sintetiza-se
os estudos empiricos mais citados na literaturanéeira que utilizaram esta

metodologia no ambito da classificacao da faléapiaresarial.
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Quadro 3.3.2.13 — Modelos multivariantes (regressédogistica)

Variaveis com

Autor Objectivo do estudo DIL“;EZ?Z da Pzrr;(;(liigede maior capacidade Resultados
discriminativa
- Log ( activo total/ indice de
105 empresas falidas e pregos) .
5050 ; - Passivo total/ Activo total .
o N . empresas activas i X . . Classificacdo 96 por cento correcta
Previsdo da faléncia empresari ilseleccionadas 1970-1976 Activo circulante/ Activo total até 2 anos e 93 por Cento trés anos
Ohlson (3 anos antes da sua ocorréncia) . - Passivo de curto prazo /Activo > 95 P
aleatoriamente X antes da faléncia ocorrer
1980 circulante
( ) - Resultado liquido/ Activo total
Fluxo de caixa/ Passivo total
Observaces Ohlson(1980)considera a dimenséo, a estrutura financeirasendgenho e a liquidez da empresa, factores esttignte significativos
& gue afectam a probabilidade de faléncia (um atesate falir)
- Existéncias/ Vendas
Co ) D_|V|da§ O.'? clientes/ !Emstenmas O modelo classifica 82, 83, 72, 73 ¢
45 empresas da industria - Disponibilidades/Activo total 80 por cento correctamente um. doi
Previsdo da faléncia empresarialtransformadora activas ie 1972-1978 - Activos de curto prazo/ Passivo trésp uatro e cinco anos antes ‘da
(5 anos antes da sua ocorrénciafalidas emparelhadas por corrente oco}r?ancia da faléncia
Zavgren dimenséo de activos - Total de proveitos/ Capital proprip . '
. ) s respectivamente
(1985) - Passivo/ Capital proprio

- Vendas/ Activo corpéreo liquido

Observacdes

alavanca fi

nanceira; rotacdo do investimento

As variaveis independentes foram seleccionadasbes® no trabalho d@inches et al.[citado por Zavgren(1985,23)]qual utilizou a
técnica da andlise factorial para desenvolver uassidicacdo empirica dos racios financeiros, teteterminado os seguintes factores
rotacdo de existéncias; rotagdo das dividas eeecgtuacio de tesouraria; liquidez de curto prezadibilidade do investimento;

Fonte: Autor
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Quadro 3.3.2.13 — Modelos multivariantes (regressdogistica)(continuacao)

Variaveis com

o Dimensao da Periodo de . .
Autor Objectivo do estudo o maior capacidade Resultados
Amostra andlise R
discriminativa
Verclftl)(r:ﬁrvﬁig\ire\irsnggelli%;is\sgado 33 empresas industriais O modelo classifica correctamente 83
COmMDOStas por réci%s baseados activas e falidas por cento um ano antes da faléncia g
em fIlFJ)xos depcaixa ODEracionais emparelhadas por industria, 1970-1981 n.d. 77 por cento quando é utilizada a
Gentry et al . P .~ dimensao de activos e média de cada variavel trés anos arnjtes
ry . tem capacidade de previséo s
a volume de vendas da faléncia
(1985) (3 anos antes da faléncia ocorrer)
Observagdes A semelhanca d€asey e Bartczak(1985), Gentry et al.(19853oncluiram acerca do reduzido contributo disarativo dos fluxos de

caixa operacionais quando incluidos num modeloivawiante

60 PME industriais activas - Resultado liquido/ Activo total O modelo classifica 92, 85 e 78 por
Previsdo da faléncia empresariale falidas emparelhadas por - Devedores/Vendas cento correctamente um, dois e trég
P B ) ~ 1993-1994 . . . . .
( 3 anos antes da sua ocorrénciaindustria e dimenséo de - Fluxo de caixa operativo/ Activo antes da ocorréncia da faléncia,
Lizarraga activos total respectivamente

(1997b)

Lizarraga(1997b) concluiu que os modelos ndo precisam de um exwoeséimero de varidveis para conseguir maximizabjeadvo de
Observacdes acerto de classificacdo. Tendo também verificad® auentabilidade e o nivel de endividamento aptessmm-se como as principdis
categorias informativas discriminativas entre ersasefalidas e activas

Fonte: Autor

® Trabalhos posteriores @@ombola et al.(1987)Aziz et al.(1988,1989)ndo conseguiram provar a superioridade discrinvimatos fluxos de caixa operacionais em
relacdo aos restantes racios financeiros. Recenterhizarraga(1997a) e Zordan(1998) investigaram o grau da utilidade marginal da ipocacéo de racios
baseados em fluxos de caixa tomados a partir deniaicdo contabilistica tradicional. Os seus estudmsforneceram evidéncia que informagéo néo rezhiad

adicional é introduzida nos modelos de previséénfah empresarial, pelos racios baseados em fldeosaixa. Pelo que também optdmos pela néo incluséo
presente estudo de racios calculados a partiudedide caixa operacionais.
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A aplicacdo da metodologia da regresséo logistcastimacao de modelos de previsdo
da faléncia empresarial apresenta as seguintesgeard e desvantagens:

Vantagens

SO exige que as variaveis explanatorias sejam amdkgmtes. A este proposito
Lo(1986) defendeque se o pressuposto da normalidade for rejeitado eessgo
logistica € uma natural alternativa a analise ohisoante. No entanto, se o objectivo
€ a mera classificacdo, a ndo existéncia de unutange variaveis normalmente
distribuidas ndo é um factor problematico

* Pode ser incluido no modelo informacéo nao finaaaai qualitativa; e

* A variavel dependentesore poder ser interpretada como a probabilidade da

empresa entrar em faléncia.

Desvantagens
* Na&o é possivel definir uma fronteira de separagée eas empresas falidas e as

activas, essa capacidade discriminativa s6 noda mk analise discriminante.

Anélise discriminante

A andlise discriminante € um método de estatistimativariada que consiste,
genericamente, em determinar uma regra (funcacgidisante) para classificar um
individuo, com base na observacdo de um conjunto deriaveis independentes, num
dos varios grupos pré-definidos (variavel depergemtara o caso de duas populacdes
(empresas activas e falidas) é assumido que asveaiindependentes sao distribuidas
dentro de cada grupo de acordo com a distribuig@ima multivariada com diferentes

médias e matrizes de dispersao iguais.

O principal objectivo da analise discriminante éniificar as caracteristicas (perfil
econdémico-financeiro) que distinguem os membrogrdayrupo (empresas falidas) dos
de outro grupo (empresas activas), de modo quédiecatas as caracteristicas de um
novo individuo (nova empresa), se possa prevereagqupo pertence. O modelo

discriminante selecciona de acordo com a regraBages os pesos (coeficientes)
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apropriados que maximizam a distancia que separaloges médios das caracteristicas
de cada grup{Hand, 1981).

A técnica da andlise discriminante consiste enomnar combinacdes lineares das
variaveis independentes (racios econdmico-finaosgirgue melhor discriminam
individuos pertencentes a diferentes grupos. Nanémt este facto sé é verdadeiro se

verificam os seguintes pressupostos:

 Os grupos sao retirados de populacbes que seguean distribuicdo normal
multivariada para gs variaveis discriminantes;
* Dentro dos grupos a variabilidade devera ser idéntisto €, as matrizes de

variancia e covariancia serem iguais para ambgsupos;

Conforme foi demonstrado pdfarels & Prakash(1987) estes pressupostos sao
frequentemente violados nos estudos empiricos @utelsrucam sobre a previsdo da
faléncia empresarial. A este niighck et al.(1996,2)efere que osestudos empiricos
provaram que os problemas relacionados com os ppestos da normalidade néo
enfraquecem a capacidade de classificacdo, masaacapacidade de previsdo.MNo
entanto a metodologia da analise discriminanteimoata ser a técnica mais utilizada na

estimacdo de modelos de previséo de faléncia earaks
No Quadro 3.3.2.14 sintetiza-se o0s estudos empiricos mais citadoditematura

financeira que utilizaram esta metodologia no amigéa classificacdo do faléncia

empresarial.
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Quadro 3.3.2.14 — Modelos multivariantes (analiseistriminante)

Variaveis com

I Dimenséo da Periodo de . :
Autor Objectivo do estudo . maior capacidade Resultados
Amostra analise AN
discriminativa
- Activo circulante/ Activo total O modelo classifica correctamente 95
33 empresas industriais - Lucros retidos/ Activo total pg:eieggofg% :]?:tigl gfo?r?s;g:;ﬂo?sm
- L .1 activas e falidas - Resultados antes de impostos/ . ; '
Previsdo da faléncia empresarial . rés, quatro e cinco anos antes da
~ .. emparelhadas por 1946-1965 Activo total P o
(5 anos antes da sua ocorréncia)”_ > - - = ~ 17a|enC|a ocorrer, 0 modelo classifica
Altman industria e dimensao de - Valor de mercado das acces
activos Passivo total correctamente 72, 48, 29 e 36 por
1968 . cento correctamente o total da
- Vendas/ Activo total .
amostra, respectivamente
Altman(1968) foi primeiro estudo a utilizar a metodologia da leeadiscriminante na previsdao da faléncia empialsafAlguns
Observacdes condicionantes foram tidos em conta na aplicac&ted®odelo, designadamente, nédo é aplicavel a eagréio cotadas na bolsa, que
ndo pertencam a inddstria transformadora e quengegguenas e médias empresas
O modelo classifica correctamente 97
Visava a construgdo um modelo;d@2 empresas industriais ggtrecseg;ofg%rt]%tigl gfofrr::)s;g:?o?sro
Deakin faléncia de empresas alternativg axtivas e falidas trés. quatro e cinco anos.antes da
estudo ddeaver(1966) de emparelhadas por 1964-1970 - Fluxo de caixa/ Passivo total s d ™
(1972) faléncia ocorrer, o modelo classifica|

Altman(1968).

inddstria, dimenséao de
activos e ano fiscal

correctamente 95, 95, 80 e 83 por
cento correctamente o total da
amostra, respectivamente

Fonte: Autor
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Quadro 3.3.2.14 — Modelos multivariantes (analiseistriminante)(continuacao)

Dimens&o da Periodo Variaveis com
Autor Objectivo do estudo de maior capacidade Resultados
Amostra L LT
andlise discriminativa
115 empresas industriais activas
. . .t e falidas emparelhadas por O modelo classifica correctamente 95
Previsdo da faléncia empresarial .~ "~ " = . 1954- . .
~ __._i industria, dimenséo de activos - Fluxo de caixa/ Passivo total| por cento do total da amostra um ano
Blum (5 anos antes da sua ocorréncia; 8 1968 .
vendas, nimero de empregados antes da faléncia ocorrer
. (1974) e ano fiscal)
[citado por Zordan
(1998,32)]
Observacses Blum (1974) verificou também que o nivel de existéncias de@esonforme a empresa caminhava para a falénqizeeo valor de
& mercado (cotagdo bolsista) ndo contribuia paraepv dificuldades financeiras da empresa
- Resultados antes de impostos/
Activo total
- Desvio padréo do Resultado
. antes de impostos/Activo O modelo classifica correctamente, um
53 empresas (retalhistas e 8 P
. NPT corpéreo total ano antes da faléncia, 96.2 por cento
Desenvolver um modelo mais pertencentes a industria .
: - - Resultados antes de das empresas falidas e 89.7 por centd
robusto e com maior capacidade transformadora ) emparelhadas . ~ ; .
Altman, e . - P 1969- impostos/Pagamento total de | das empresas nao activas. Atingindo
de previséo, designado por por dimenséo, tipo e ano de . 30 d o
Haldeman e modelo Zeta (5 anos antes da | faléncia, com 58 empresas 1975 juros . . uma exactidao da previsao 5 anos an
P ; ’ - Resultados transitadottivo | da faléncia, de 69.8 por cento das
faléncia ocorrer) activas. .
Narayanan total empresas falidas e 82.1 por cento da
(1977) - Capital circulante/ Activo total empresas activas

- Capitais préprios/ Capitais
permanentes
- Activo corpéreo total

es

Observacdes

Face as restricGes metodoldgicas da andlise disarite (as matrizes de varidncia e covariancianségeais para ambos os grupd
Altman, Haldeman e Narayanan(1977)estaram simultaneamente a eficacia da funcédcimisante quadratica a classificar, ten
concluindo que néo apresenta melhores resultadoa §uncédo discriminante linear

S)
do

Fonte: Autor
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Quadro 3.3.2.14 — Modelos multivariantes (analiseistriminante)(continuacéo)

Di 50 d Periodo d Variaveis com
Autor Objectivo do estudo IMensao da erioco de maior capacidade Resultados
Amostra andlise o
discriminativa
24 empresas do sector do calcado que Os modelos baseados na andlise
Efectuar um diagnéstico em 1993 se encontravam em - Resultados acumulados/ discriminante e na analise loaistica
precoce de insolvéncia (crise) | continuado incumprimento bancario. 1990-1992 Activo total classificaram correctamente %9 6 bdr
nas PME da indUstria Cada uma destas empresas foi . - Juros suportados/ Total decento e 91,7 por cento P
Rodrigues portugues emparelhada com uma empresa dita Proveitos ros ectivar"nente ,
«normal3? P
(1998)
Rodrigues(1998)procurou generalizar a capacidade discriminativardodelos com uma amostra mais global contendoé&anampresas do
Observacdes | sector do vestuario, tendo verificado que os radaok s&o inferiores, o que coloca em evidénciaestgo da sensibilidade sectorial dos
modelod?
88 PME néo financeiras (sociedades Um ano antes da faléncia o modelo
Previsdo da faléncia empresariahnénimas e limitadas) falidas (que . | baseado na regressao logistica
i P a - Juros suportados/ Passivo
Bolado e das PME da regido de Valéncia,decretaram faléncia ou suspenderamios

Ramos (1998)

em Espanha, aplicando as
metodologias da analise
discriminante e da regressao
logistica

seus pagamentos) emparelhadas, po
sector econoémico, dimens&o de activi

exercicio econémico, com 88 PME em

plena actividade

DS

e1992-1994

total

- Despesas c/ pessoal/
Vendas

classifica correctamente 90 por cent
das observacges face aos 88,3 por
cento da andlise discriminante; dois
anos da faléncia o acerto global dog

[e]

modelos séo 86,4 por cento e 83,5 por
cento, respectivamente

Fonte: Autor

10 partindo da definicdo de empresa em situagdoise como a situacdo de uma empresa que ja ndo consegue fazerk suas obrigacées financeiras, quando

estas se venceifiRodrigues(1998,19], numa perspectiva bancéria de risco de créftitam utilizadas comparativamente as metodologaardilise discriminante e
regressao logistica.

11 para tal utilizou a base de dados da Central tsnBas do Banco de Portugal.

2 E importante notar que os mais conhecidos e npdisados modelos ndo apresentam um bom desemperahndaaplicados fora do periodo a partir do qualnfo
derivados, errando a classificacdo em 20% ou meaismpresas que sobrevivem, considerando-as edo edaléncia(Morris,1997).
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Quadro 3.3.2.14 — Modelos multivariantes (analiseistriminante)(continuacéo)

Dimens&o da Periodo Variaveis com
Autor Objectivo do estudo de maior capacidade Resultados
Amostra 1 AT
andlise discriminativa
Estudar a capacidade de previséo - (Aumento do investimento + o
P - . O modelo classifica correctamente 68,5
da faléncia empresarial dos . despesas de capital)/ Fluxo de
19 empresas falidas e 19 ; < e 65 por cento do total da amostra dojs,
modelos baseados em fluxos de . n.d. caixa de exploracéo e ) <
. X ~ .. | empresas activas ! ek o guatro e cinco anos antes da faléncig
Martinho caixa (5 anos antes da faléncia - Disponibilidades/ Dividas a .
ocorrer, respectivamente
(1998) ocorrer) pagar de curto prazo

Martinho(1998) justifica os baixos resultados em virtude da araostmter empresas de sectores econdmicos diveénsplzando
Observacdes diferentes estruturas competitivas, meios de prial& ciclos de producdo. Sugerindo o autor que $eieressante a realizagdo |de
trabalhos sectoriais de investigacdo da previsdal@acia empresarial

27 empresas (apenas sociedades

SP(;JCne'SmS%SLgurgcirgﬁ;aggoeén O modelo classificou correctamente

Previséo da faléncia empresariaj ;. - . . . .

Arabi i faléncia no periodo 1993 e 1994, - Activo circulante/ Passivo | 933 € 95,6 por cento do total das

M q no dmbito das caracteristica Agquelas empresas foram 1993- de curto Prazo observagbes um ano antes |da
orgado especificas das empresas er?1 arelhadgs com 18 empresas 1994 - No credit intervat® insolvéncia juridica, considerando gs
(1998) portuguesas P P i fungbes Z1 e Z2, respectivamente.

activas, que nao recorreram ao
Decreto-Lei n.°132/96, de 23 de
Abril, até 1996

Observagdes Morgado (1998)verificou que a dimenséo que contribuiu mais $icativamente para as func¢des discriminantes fta dquidez.

Fonte: Autor

13 Morgado(1998) derivou duas fungdes discriminantes: a partirrdegs contabilisticos brutos (Z1) e a partir ragontabilisticos logaritmizados (Z2) de forma a
tornar as distribuices estatisticas aproximadémesrmais
14 [(Activo circulante - existéncias) - Passivo deteyrazo]/(custos operacionais desembolsaveis/365)
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A aplicagdo da metodologia da andlise discriminardeestimacdo de modelos de
previsdo da faléncia empresarial apresenta asraegwiantagens e desvantagens:

Vantagens

* A capacidade discriminativa da técnica estatistice permite definir claramente
uma fronteira entre grupos distintos, neste casmresas falidas e empresas em
actividade;

» Possibilidade de efectuar a discriminacdo menc@maxdponto anterior através da
leitura dooutput do modelo sob forma de um resultado continuo ¢endjlobal)
distinto de empresa para empresa;

» Possibilidade de aliar na mesma técnica um instnton®busto de previsdo com a

capacidade de classificar.
Desvantagens
* O modelo obriga a que as variaveis independenjas sistribuidas dentro de cada

grupo de acordo com a distribuicdo normal multa@da com diferentes médias e

matrizes de disperséo iguais.

3.3.3. Modelos de sobrevivéncia
SegundoMorris(1997) os modelos de sobrevivéncia tem sido usados nenbaga e
na medicina, quando o interesse €, designadansaifiey, se a maquina ou o paciente ira

sobreviver.

Quando aplicados a gestdo o que se pretende enam@&oa vida esperada de uma

determinada empresa, especialmente no caso dagdiia constituidas.

Os modelos de sobrevivéncia derivam da aplicacdeat&a das probabilidades. Com o
modelo baseado na regressao logistica é possiteeiniiear a probabilidade de faléncia

-61-



Capitulo 3. MODELOS DE PREVISAO DA FALENCIA EMPRESRIAL

no periodo seguinte. Se considerarmos a probatiidaumulada derivada do periodo
sequencial analisado até ao ponto em que a varilegndente muda de sinal e, a
empresa entra em faléncia, entdo esse periodoghaes o “tempo de sobrevivéncia

da empresa”.

Segundo esta metodologia é possivel para determioragho de empresas estimar uma
distribuicdo de probabilidades de sobrevivéncidu#cdo de ‘sobrevivéncia’ mede a

probabilidade de uma empresa sobreviver mais dongoeses ou anos, a funcéo

‘hazard mede a probabilidade de faléncia no instanteisegudado que a empresa se
encontra ‘viva’ em determinado moment@\orris(1997,144)].

Assim de acordo com a andlise baseada em modeksbdevivéncia € possivel prever
ndao s6 a ocorréncia do evento (probabilidade), taa®ém quando o evento ira
ocorrer. Na medida em que a magnitude da funigamard em cada ano representa o
risco de faléncia, entdo quanto maior o valor agdoipor aquela fungéo maior o risco

de faléncia.

Este tipo de modelo procura capturar uma outra né® da faléncia empresarial ao
examinar a longevidade da empresa, quanto ao tgump@quela consegue ultrapassar

as diversas adversidades antes de comecar a noircasisuas obrigacdes financeiras.

Como trabalho de evidéncia empirica da sobrevieémenpresarial destacamos, o
trabalho deMata e Portugal(1994) no qual investigaram 3169 empresas de 20
diferentes industrias transformadoras portuguegas,iniciaram a sua actividade em
1983.Mata e Portugal(1994)concluiram que 1/5 das empresas néo sobreviveasm p
além do primeiro ano de funcionamento, e apenaadaetobreviveram mais de 4 anos.
Verificaram também que a dimensdo e estrutura aistg{dos socios) sao
determinantes importantes na sobrevivéncia dasesagrbem como o crescimento e a
turbuléncia dentro de cada industii#ata e Portugal(1994)observaram que as taxas
de sobrevivéncia diferem significativamente de doearom a dimensao e a industria a

que a empresa pertence.
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3.3.4. Modelos interactivos

Nos pontos anteriores foram apresentados moddia$séisos, como sejam a regressao
linear, regressédo logistica e a andlise discrim@alontudo podem ser utilizadas outras
técnicas da previsdo da faléncia empresarial, @aa@tssim apresentarem um robusto
poder discriminatorio, designadamente, o algorittieo particdo recursiva e as rede

neurais.

Algoritmo de particdo recursiva

Frydam et al.(1985)introduziram a técnica estatistica denominadagbgoritmo de
particdo recursiva (APR) na classificacdo de enagresn situacao financeira dificil.
Esta técnica estatistica ndo paramétrica, ao cantta analise discriminante, ndo exige
gue os dados da amostra sejam normalmente distobulentro de cada grupo ( de
empresas falidas e activas) nem que as matrizeswgiancias de ambos os grupos

sejam iguais.

Os inputs do modelo APR consistem numa amostra Meempresas, onde a
probabilidadea priori de uma empresa ser incluidagrapo 1 (empresas falida®) @ ,
e o0 erro de classificar uma empresagdopo 1 no grupo 2 é ¢ . Enquanto que a
probabilidade driori de uma empresa ser incluidagrapo 2 (empresas activas)@,

e o erro de classificar uma empresaydgo 2 nogrupo 1 écy;.

Assim a regra de classificacdo das empresas asauseguinte forma: afectar uma
observagdo com um vector de variaveso grupo 1 se {1(X)/f2(x)) = (@.Co1 / @1.C12),
sendao afectar agrupo 2. Onde fi(x)e f(x) representam a funcdo densidade de
probabilidade das variaveis dos grupos 1 e 2.

O modelo desenvolvido pdfrydam et al.(1985) assume a forma de classificacdo
binaria em arvore, conformEigura 3.3.4.5 A classificacdo € baseada nos dados
financeiros de 200 empresas (58 falidas duranterimgho 1971-1981 e 142 activas ),
probabilidades priori dos grupos de empresas falidas e activas@,)=(0,02;0,99, e

custos esperados de classificagcdo errega50, ¢i=12 As 200 empresas sao
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distribuidas pelos nds de acordo com as suas edHsdias financeiras, por exemplo, as
empresas com Fluxo de Caixa/ Passivo Tefgll309 e Resultados Transitados /
Activo Totak0,1453 caem no no terminal mais a esquerda, no spiancontram

classificadas 45 empresas, das quais 40 pertescrgegrupos 1 (empresas falidas) e 5

ao grupo 2 (empresas activas).

Figura 3.3.4.5 - Modelo baseado no algoritmo de rapticdo recursiva

200 Empresas

Fluxo de Caixa / Passivo Total

<0.1309 > 0.1309

68 Empresas 132 Empresas

Resultados Transitados / ActivoTotall Passivo Total / Activo Total

> 0.6975

<0.6975

<0.1453 >0.1453

23 Empresas

Disponibilidades/ Vendas

Nota: B = Grupo 1 (empresas falidas); NB= Gruporf{eesas activas)
Fonte: Frydam,H., Altman, E.l. & Kao, D. (1985).trducing Recursive Partitioning for Financial
Classification: The Case of Financial Distress.rdalof Finance, March: p.272.

A aplicacdo da metodologia do algoritmo de repastigecursiva na estimacao de
modelos de previsdo da faléncia empresarial apieesas seguintes vantagens e

desvantagens:
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Vantagens

* Maior exactiddo na classificagdo de empresas emcgib financeira dificil.

Desvantagens

* O outputda analise discriminante baseado num sistema détadss continuo é
mais interpretativo do que o resultante do moddt&R Abaseado em diversas classes

mutuamente exclusivas.

Redes neurai®

A metodologia das redes neurais € um campo decestadnteligéncia artificial, que
procura reproduzir o funcionamento do cérebro hum@istema neural) de forma
simplificada. Que pode ser definideotno um sistema computacional composto por um
conjunto definido de elementos altamente interlagadjue processam informacao

através estados dindmicos de resposta aos inpteses> [Coats e Fant (1993,143)].

Figura 3.3.4.6 - Rede neural com um unico estratavisivel

Noés
(Processamento dos elementos)

Pesos

Ouput-p»

A A
Estrato Estrato Estrato
de entrada invisivel de saida

Fonte: Autor

15 Baseada na nocéo de inteligéncia artificial e paetevista como um desenvolvimento da técnica de
reparticdo recursiva.
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A Figura 3.3.4.6representa uma estrutura de uma rede neural comnico estrato
invisivel. Esta consiste num conjunto de nds (msamento de elementos) interligados
entre si através de determinados pesos de fornmélugnciar o resultado final. Os
valores de entradanputg podem ter pesos positivos ou negativos formandst@to

de entrada. O valor de saidauipu) € igual ao somatério ponderado dos valores
entrada transformados pela funcdo de transferédeieada no).

A metodologia basead®as redes neurais envolve duas fases, a de apgediz a de
teste. Na fase de aprendizagem, através de umitalgomatematico, sem o estrato
invisivel, é utilizado um conjunto de vectoresidjuts e outputspara ‘treinar’ a rede
neural. Usando uma funcdo de ‘erro’ que mede arlisl entre o vector deutput
desejado e o vector actual. O algoritmo de apregeéin ajusta 0os pesos na rede neural
de forma a reduzir a média dos quadrados dos eztaBvos ao conjunto de dados
utilizados na fase de aprendizagem. Nesta fasealinéc rede neural, sem estrato
invisivel, n0s de entrada, os nos de saida e osspe® ligacdo entre 0s nos) sao
precisamente equivalentes ao sistema de coefisientgariaveis independentes na

analise discriminantéCoats e Fant,1993)

Uma vez terminada a fase experimental, a configirancontrada pela metodologia
das redes neuraigode ser usada para prever situacfes onde o cesuitturo é
desconhecidd Coats e Fant,1993 ).

No Quadro 3.3.4.15sintetiza-se exemplos de estudos empiricos magglos na
literatura financeira que utilizaram esta metodelogo ambito da classificacdo do

faléncia empresarial.
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Quadro 3.3.4.15 — Modelos interactivos (redes neus)

, ~ Periodo L
S Dimenséao da Variaveis com
Autor Objectivo do estudo de . . o Resultados
Amostra L maior capacidade discriminativa
andlise
Modelo classifica
. . correctamente 80 por
94 empresas que incluiam nos A
L . cento empresas que tré§
relatérios dos auditores .
externos, reservas quanto a sua - . L anos depois
Coats e Fant - o Lo ) 1971- - Foram utilizadas as variaveis explicativas dp apresentaram nos seus
Previsao de dificuldades continuidade going concern). o .
(1993) i . 1990 modelo de Altman(1968) relatorios dos auditores
financeiras Foram comparadas com 188
. externos reservas
empresas activas no mesmo N A
> guanto a continuidade
periodo .
da empresging
concern)
Modelo 1:
- Passivo total/Activo total
- Resultado operacional/ Activo total
- Investimentos financeiros/ Passivo de
Verificar se existem diferencas de Modgllgtg' prazo
classificagao de. empresas - Fluxo de entrada de exploracéo/Total os modelos baseados 1
comparando dois tipos de X - o
) . . - . passivo regime de acréscimo
modelos: a) baseado no regime d88 empresas industriais activas .
Back et al. . . L . - Fundo de maneio / Vendas suplantam, em termos
fluxos de caixa (através de racios e falidas emparelhadas(por 1986- . . .
i ) S = : - Fluxo de caixa operacional/ Proveitos percentagem de acerto
(1996) — modelo 1; em valores absolutasindustria, dimensé&o de activosie 1989 : e
) ; . recebidos de classificacdo, os
modelo 4); b) baseado regime do ano fiscal) .
Modelo 3: modelos baseados no

acréscimo (através de racios —
modelo 2; em valores absolutos
modelo 3)

- Passivo total; Activo total; Resultado
operacional; Investimentos financeiros e
Passivo de curto prazo

Modelo 4:

- Fluxo de entrada de exploracéo; Fundo
maneio; Vendas; Fluxo de caixa
operacional e Proveitos recebidos

regime de caixa

He

Fonte: Autor
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A aplicacdo da metodologia das redes neurais maaso de modelos de previséo da

faléncia empresarial apresenta as seguintes varst@gdesvantagens:

Vantagens

Maior taxa de acerto a classificar devido a inaus@ modelo de uma fase de

aprendizagem sobre a amostra recolhida.

Desvantagens

O processo de aprendizagem do modelo baseado des meurais depende da
precisdo e qualidade das decisbes dos analistaslvielos no processo
(Altman,1993);

Dificuldade de interpretacdo dos coeficientes (pespe determinam o valor de
saida. Aléem disso o algoritmo matematico compagtas@mo uma ‘caixa preta’
desconhecendo-se a forma como determinado conjlmtentradas (indicios de

faléncia) gera a faléncia ou a manutencéo em datié da empregaltman,1993);

O facto de se efectuar demasiadas interac¢Oes r@adigagem para ajustar o
algoritmo ao valor de saida pretendido, leva ayate#levadas taxas de classificacédo.
Este procedimento faz com que o modelo perca cdgdeide generalizar (prever)
com outras amostras, dado que o algoritmo fica dexti@ enviesado (‘treinado’)

com a amostra de aprendizag@vtorris,1997);

Este tipo de metodologia encoraja a pesquisa desdathta mining) em si mesmo,
ou seja, a pratica de andalise de dados com pougardwma sustentagéo tedrica, na
esperanca de encontrar uma relacdo com signifieathistico(Morris, 1977) e
(Kyung et al.,1999);
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* As redes neurais ndo fornecem estatisticas indiisddas variaveis incluidas na
rede. Logo ndo € adequado testar a utilidade deinfimanacédo especifica (racios
contabilisticos)Zurada et al.,1998/99)e

* «As redes neurais funcionam muito bem com os dadoantbstra mas falham
guando testadas com amostras independentes padagab posterios: Altman e
Narayanan (1997,25)

3.4. Conclusao

Como vimos neste capitulo sédo diversas as abordagetodologicas para tentar prever
a faléncia empresarial. Se a sua utilidade @riori inquestionavel, quando sao
confrontadas as diferentes investigacdes com aé&uma real da faléncia nas empresas
utilizadas nas amostras, os resultados sdo maaidesdoresMorris(1998) atribui
essa falta de validacao concreta no mundo reaao flos modelos serem derivados de
um conjunto de dados provenientes de periodos sorgde diferentes categorias de
industrias. Este argumento leva-nos a cingir o éordw trabalho a um sector industrial
especifico e num curto periodo de tempo, no serdigldentar obstar a eventuais
enviesamentos provocados por tal estrutura metgialda abordagem da previsédo da

faléncia empresarial.

Cada técnica de classificacao e previsdo da fa@pesenta vantagens e desvantagens.
Desta forma a escolha da metodologia a utilizar, parte do investigador, é
determinada por objectivos especificos e situacdesretas de aplicacdo e ndo somente
pela vantagem do desempenho matematico ou estatthti modelo Kyung et al.,
1999. Pelo que na falta de uma teoria positiva sobral@néia empresarial«a
exactiddo da previsdo depende da melhor forma decg® das variaveis
explanatérias incluidas no modelo e do método istied usade, [Back et
al.(1996,14)].
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Apés cerca de trés décadas de investigacdo venifisague a analise discriminante
continua a ser a técnica mais popular utilizadzlassificacdo e previsdo da faléncia
empresarial. Diversos estudos comparativos forantwidoqv.g., Back et al.,1996;
Zurada et al.,1998/99; Rodrigues,1998; e Bolado eaRo0s,1998) contudo «é
interessante verificar que os resultados da apBicagda andlise discriminante
continuam a ser favoraveis quando comparados cotma®uécnicas.»Altman e
Narayanan(1997,3)] Esta afirmacé&o tem por base um estudo internddi@s@ado em
39 estudos de classificacdo e previsdo de fal@maresarial efectuada em 11 paises
diferentesAltman e Narayanan(1997)constataram que n&o existiam dados suficientes
para a elaboracdo de modelos que incidissem sobdstrias especificas, como por
exemplo a industria transformadora, o sector ristallou empresas de prestacdo de

servicos.
Face a caréncia de estudos sectoriais nesta aremrd@cimento em Portugal, o

presente estudo visa aplicar técnicas de estatistigltivariada com o intuito de

classificar e prever a faléncia empresarial nooseéxktil e do vestuario.
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4. DADOS E METODOLOGIA

Este capitulo comeca por descrever os dados rdoslhprocesso de amostragem e a
metodologia utilizada para estimar o modelo devipé® da faléncia empresarial

aplicado as PME do sector téxtil e do vestuario.

Posteriormente procede-se a seleccdo das varilnd@pendentes iniciais com que
apresentavam capacidade de discriminar ou prefaérscia empresarial em de estudos

empiricos ja realizados no ambito dos modelos eeig#o.
O capitulo termina com uma prévia analise dos destashidos quanto aos valores em

falta, valores extremos, natureza e relacdo ddaveds e diferenca entre o grupo de

empresas falidas e activas.
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4.1. Introducéao

N&o obstante ja terem sido efectuados estudos ieogirtilizando as metodologias da
andlise discriminante e regressao logistica nanagéio de modelos de classificacdo e
previsdo ex-post aplicadas a empresas portuguesas [v.§lorgado(1998),
Martinho(1998) e Rodrigues(1998) podemos apontar as seguintes diferencas basicas

entre 0 nosso estudo e os trabalhos anteriores:

» Utilizacdo de uma fronteira de natureza juridicgprevisao da faléncia empresarial
utilizando o critério dicotémico: PME do sector tiEx do vestuario que decretou
faléncia juridica/ PME em plena actividade do set@xtil e do vestuario;

* Validacdo dos modelos com uma amodt@dout e posterior validacao inter-
temporal com uma amostra de um periodo posteriacdaaderivacdo do modelo,
com a finalidade de testar simultaneamente suecichgule de generalizagéo inter-
temporal e de previs@x-ante;

» Utilizacdo de um método objectivetépwisg na seleccao das variaveis explicativas

dos modelos discriminante e logistico.
4.2. Objectivos e critério de seleccdo da metodolag
N&o obstante a constatacdo do maior acerto da oletpa das redes neurais, face as
numerosas criticas apresentadas e dada a sua g@agis nos pontos seguintes
apresentam-se 0s objectivos e as razfes da estadhaetodologia utilizadas: analise
discriminante e regresséao logistica.

A analise discriminante

A andlise discriminante aplicada na estimacdo demodelo de previsdo da faléncia

empresarial tem como objectivo:
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Fornecer uma avaliacdo objectiva das diferencae ex¢ empresas falidas e as
empresas em plena actividade, com base num corjent@riaveis independentes
(r&cios econdmico-financeiros), numa perspectiviivausiavel;

Classificacdo de novas empresas num dos gruposngdeegas falidas ou activas,
com base num indice global;

Identificagcdo das dimensfes discriminantes entred@s grupos de empresas,

construidas a partir dum conjunto de varidveispedéeentes (racios financeiros).

Apresentam-se de seguida as razdes da escolhaldz aliscriminante:

A capacidade discriminativa da técnica estatisticee permite definir claramente
uma fronteira entre os grupos de empresas fali@éagpeesas em actividade;
Possibilidade de efectuar a discriminacdo menc@madponto anterior através da
leitura dooutput sob forma de um resultado continuo (indice glodad)into de
empresa para empresa;

E uma das técnicas mais utilizadas pela comunidaaelémica e pelo mundo
empresarial (essencialmente Bancos e Auditoresp pdar com este tipo de

problemas.

A regressao logistica

A regressao logistica tem como principal objectilerminar uma probabilidade de

ocorréncia de um evento (variavel dependente -ogdgpempresas falidas/activas) em

funcdo das variaveis independentes (racios ecowéfimanceiros). A razdo da sua

escolha é suportada nas suas vantagens:

SO exige que as variaveis explanatérias sejam aramtes;
Pode trabalhar com informacgé&o nao financeira olitgtiaa; e
A variavel dependente poder ser interpretada conpwohabilidade da empresa

entrar em faléncia.
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4.3. Amostragem e recolha de dados

Conforme Altman(1993) sublinha, o ideal serd utilizar grupos homogénde
empresas falidas de uma industria em particulae p®cedimento tem por objectivo
eliminar enviesamentos estatisticos provocados psfzecificidade das estruturas

econdmico-financeiras das empresas de cada iralustri

Naquela perspectiva o universo do estudo compregndiemonstracdes financeiras de
empresas PME do sector téxtil e do vestuério carddigo de actividade econdmica
(CAE) compreendido entre 17 e 18, para o periodopceendido entre 1994 e 1999.
Identificaram-se entdo dois grupos de empresamtdist as que decretaram faléncia
juridica em tribunal judicial de 12 instancia (goufaelidas) e as empresas que se

mantiveram activas no final do referido periodaifgr activas).

Selecc¢éo e tamanho da amostra

Em primeiro lugar obteve-se uma amostra de 48 esapréo sector téxtil e do vestuario
(anexo 3, a partir da base de dados da MOPE e da Dun &sBeet, que entregaram
processos de faléncia em tribunais judiciais dastancia durante o periodo de 1994 a
1999.

Posteriormente, a amostra 48 empresas falidas ritedpede 1994 a 1999, foi dividida

em duas sub-amostras, uma com a dimensdo de 2lesampipara derivacdo dos
modelos discriminativo e logistico e, uma com aalisdio de 19 empresas, para
validacdo capacidade de classificacdo e prewggmostdos respectivos modelos. As 9
empresas seleccionadas dos anos 1998 e 1999 fulaadas para avaliar a capacidade

de previsa@x-antedos modelos.

Para cada uma das empresas seleccionadas efeetuwurscolha da informacéo
contabilistica (demonstragdes financeiras) doBna# trés exercicios economicos
consecutivos antes da empresa decretar falénqgiarianreferir que, para a maioria das

empresas seleccionadas, na informacao recolhiddeenma desfasamento temporal
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entre a data da sentenca judicial de faléncia #imas$ demonstracdes financeiras
disponiveis, pelo que se considerou a data dedialéa ano em que deu entrada no
tribunal judicial o respectivo processo de falénei@mdo o ano da referida sentenca

judicial.

As demonstracoes financeiras das empresas aabraan Seleccionadas aleatoriamente,
para o mesmo periodo das sub-amostras das emfakdas, a partir da base de dados
da MOPE e da Dun & Bradstreet. Nao foi tida em wracao qualquer preocupacao
em utilizar técnicas de emparelhamento por tamaehactivos ou datas, na medida que
em estudos anteriores nao foi provado que taiscEsmelhorassem quer robustez do
modelo quer a sua capacidade de classificacdovs@oe Contudo foram construidas as
sub-amostras de empresas falidas e activas de shimégual, dado que segundair

et al(1998),na metodologia da analise discriminante, na fasdaksificacdo, os grupos
de maior dimensao tem uma chance mais elevadaela stassificadas.

4.4. Seleccao das variaveis

A variavel dependente sera do tipo dicotomica, grd@s empresas falidas em tribunal
judicial de 12 instancia (0-zero), grupo das engs@gle permanecem activas em 1999
(1-um).

A utilizacdo de racios economico-financeiros navigéo da faléncia empresarial é
baseada no pressuposto de que o processo de daléamo vimos anteriormente, é
caracterizado por uma sistematica deteorizacdovdlmses desses racios. Dai que a
maioria dos modelos de previsdo de faléncia empatsatiizam como variaveis
explicativas, dados contabilisticos expressos soforma de racios econdmico-
financeiros. De facto estes tem se revelado, cor@grodemos observar nos estudos
empiricos descritos no capitulo 3, importantesosias que indiciam a faléncia

empresarial.
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A seleccdo inicial de 71 variaveis independentégfiectuada a partir dos indicadores
econémico-financeiros que melhor desempenho digwimo e capacidade de previsdo
apresentaram em 24 estudos empiricos efectuad@nbdo do presente problema,

conforme disposto ermmnexo 3.

4.5. Analise prévia dos dados

Neste ponto é efectuado um exame aos dados rex®lhtdavés do calculo dos!53
indicadores economico-financeiros a partir das detnacdes financeiras das empresas
falidas e activas um ano antes da faléncia ocopama o periodo de 1994 a 1997,
utilizado para derivacdo do modelo. Foram obserwvadovalores em falta e os valores
extremos passando posteriormente a analise da distribuie&mada variavel, a relacéo

(correlacdo) entre as variaveis e as diferencateiemo de médias entre 0s grupos.

Valores em falta e valores extremos(itliers)

Foram encontradogalores em faltaresultantes do facto do processo de calculo dos
racios econdmico-financeiros gerar codigos invaljdal aconteceu com os racios R2 e
R23. Neste caso seguimos um dos tratamentos soggriiHair et al.(1998) ou seja,
nao incluir as respectivas variaveis no procestatissco. Para a empresa n.° 18 ndo
foi possivel obter as demonstracdes financeirasarfes ao terceiro exercicio antes do
processo de faléncia ter entrado em tribunal. Rerasta situagablair et al.(1998)
sugere 0s seguintes procedimentos alternativossidenar as apenas 0S cas0sS com
observacdes completas ( 0 que dada a reduzida shimeta amostra, ndo nos parecia
razoavel); ou proceder a um processo de estimagste (ipo de situacdo, face a
heterogeneidade e a quantidade de informacgéo maesttambém n&o nos pareceu
razoavel, em virtude dos potenciais enviesamemnidazidos na amostra). Face ao

exposto optamos por nao efectuar qualquer tipoat@mento.

180s variaveis explanatérias R28,R29,R30,R31,R39RERR61 e R63 ndo foram calculados devido a
falta de informacéao disponivel. Os racios R2 e p@3existirem observacdes que conduziam a um racio
divisivel por zero. Os réacios R9,R68,R11,R12,R48,R6R22 ndo foram considerados por serem o
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Osvalores extremossao observacfes atipicas por definicdo que n&ergpen seguir
as caracteristicas da distribuicdo das restantsenar0es. Estes podem reflectir as
propriedades genuinas do fendmeno (variavel) censelevido a erros de medida ou
outras anomalias que ndo poderdo ser incorporaglasadelo. Uma das principais
implicacbes dos valores extremos é a sua influésatiae os coeficientes de correlacdo

das variaveis.

Através do procedimento dadlise de valores em faltdo SPSS foram detectados, de
forma univariavel, os valores extremos reduZidpentre 1,5 e 3 vezes a distancia inter
quartil das observacdes de cada grupo ) e os gaix@emos elevados ( mais de 3
vezes a distancia inter quartil das observacoesda grupo ), descritos aomexo4.

Dada a reduzida dimenséao da amostra, e o elevaderale valores extremos optamos
por retirar da analise as variaveis com 3 ou maikrgs extremos elevados,

considerando o total das duas sub-amostras de saspaetivas e falidas.

Natureza das variaveis

O ponto de partida para a compreensado da naturexzanportamento de qualquer
variavel é visualizar a sua distribuicdo univarlal@ado que o pressuposto de que as
variaveis independentes tenham uma distribuicdmalomultivariada é fundamental
guando se aplica a técnica da analise discriminae as variaveis independentes
possuirem uma distribuicdo muito desviada da disigdo normal multivariada, todos

0s resultados provenientes de testes estatistEmmsalidos Hair et al.(1998,70).

A normalidade pode ser testada de forma univaridwele forma multivariada. Uma ou
mais variaveis possuindo todas elas distribuic&onabunivariavel, ndo significa que

possuam distribuicdo normal multivariada.

inverso dos racios R13,R8,14,R65,R15,R16 e R670B3ad efectuado o mesmo tipo de analise foram
considerados os racios mais utilizados.
17 Outliers
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Pelo que nédo existindo um teste estatistico quaifzetestar se um conjunto de dados
segue ou nao uma distribuicdo normal conjuffReis,1997) os investigadores

concentram-se em testar a normalidade de cadar@bsgparadamente.

Os testes estatisticos mais comuns séo o testgand@métricdKolmogorov-Smirnoe o
teste deShapiro-Wilks Em ambos os testes € calculado o nivel de signifia das
diferencas entre as distribuicfes tedricas e asredidas. No entanto tais niveis de
significancia tem pouca utilidade e significadogpamostras de dimensao inferior a 30
observacbes. Pelo que efectuamos um teste de miewdel proposto poHair et
al.(1998) baseado na analise dos valoresskewnes$ e kurtosis® das distribuicdes
observadas para cada uma das variaveis em cadalasnsub-amostras de empresas
activas e falidas. Da analise doexo 5podemos verificar que apenas para as variaveis
R40 e R41 podemos rejeitar a hipotese de que apaeseuma distribuicdo normal
univariavel, para um nivel de erro de 1%, na substra de empresas activas e na sub-
amostra de empresas falidas. As variaveis R14 e &®has ndo apresentam
distribuicdo normal univariavel na sub-amostra upresas falidas. E as variaveis R16
e R46 apenas nao apresentam distribuicdo normainrel na sub-amostra de

empresas activas.

N&o obstante a existéncia de variaveis indepensiente ndo seguem declaradamente
uma distribuicdo normal multivariada conjunta, vanpoosseguir a analise, assumindo
0 pressuposto do teorema do limite central parasta® superiores a 3[Reis
(1997,195)]

Relacéo entre as variaveis
A existéncia de multicolinearidade nos dados, ¢ga skevado grau de correlagéo entre

as variaveis independentes, reduz a capacidade umiplanatéria (de explicar a

variancia individualmente) de cada variavel indelegrte, bem como torna dificil a

18 Mede o desvio da distribuicdo observada em relacgimetria, se o valor for claramente diferente de
zero, entdo a distribuicdo € assimétrica, em cstetreom a caracteristica simétrica tipica da Hisgao
normal.
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determinacdo da contribuicdo de cada variavel nena&sdo do modelqHair et
al.,1998) No entanto optdmos por utilizar o métodtepwisequer no modelo
discriminante quer no modelo logistico, que permiteduzir o nivel de

multicolinearidade entre as variaveis seleccionpetas respectivas metodologias.

Diferenca entre 0s grupos

Dado o caracter do estudo empirico em procuraindist o perfil econdmico-
financeiro entre o grupo de empresas falidas eupagde empresas sobreviventes, é
importante verificar que as observagbes das duassteas provém de populagbes
distintas. Para testar a hipotese nula da igualdadeédias para as populacdes de onde

foram retiradas as duas amostras.

Fomos utilizar oT-testpara duas amostras independentes, dado que smhlese as
variancias populacionais. Foi utilizada a testd_eeenedisponivel nosoftwareSPSS
(anexo § tendo verificado que para as variaveis R21, R33l, R38, R43 e R46 nédo se
rejeita a hipétese nula, ou seja, é aceitavel afiroom um erro de 5 por cento que a
dispersdo das observacbes daqueles racios sacs igaai duas sub-amostras de
empresas falidas e activas. Quer dizer que estasareenchem um dos pressupostos
da analise discriminante. A aplicac@idestda igualdade de médiaanexo § aos 21
racios restantes verificamos que as para as va@i&iel, R33, R34, R43, R47 e R54,
rejeita-se a hipotese nula, ou seja, de que coreruonde 5% a média das observacdes
entre as duas sub-amostras sdo distintas. Assies e&tios apresentam em média

valores distintos entre as empresas falidas eas@mantém em actividade em 1999.

4.6. Conclusao

Uma vez recolhidos os dados, seleccionados as/eariéd a metodologia que em nossa

opinido melhor se adapta ao propdésito de estimamaaelo de previsdo da faléncia

19 Mede o altura do gréfico da distribuicdo norma.cSvalor for claramente diferente de zero, entdo a
distribuicao é ou mais alta ou mais achatada giistdbuicdo normal (cujo valor é zero).
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empresarial, estamos em condi¢des de procedeingae&db do modelo discriminante e
logistico.
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Capitulo 5

5. ANALISE E RESULTADOS

Neste capitulo ser4 desenvolvido o processo dmasiio do modelo de classificacdo e
previsdo da faléncia aplicada as PME do sectoil téxtlo vestuario, utilizada a
metodologia da analise discriminante (modelo disicrante) e a metodologia da

regressao logistica (modelo logistico).
O capitulo comeca por caracterizar estrutura ecauwbfimanceira das empresas da
amostra utilizada, bem como proceder a uma anatis@riante das variaveis iniciais

seleccionadas conforme descrito no capitulo amterio

Segue-se a estimacdo dos modelos discriminantegistitm e analise dos seus

resultados, designadamente quanto a sua capacidatdigssificacao e previsam-post.

Posteriormente procede-se a validagdo dos modedosiostambém avaliada a

capacidade de previs@a-antede ambos os modelos.

O capitulo termina com a identificacdo de algumanitdcbes dos modelos

discriminante e logistico estimados no presenteestmpirico.
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5.1. Introducéo

No capitulo anterior procedemos a uma prévia andélis dados recolhidos, quanto as
suas caracteristicas estatisticas elementareasdata qualquer analise multivariavel.
No ponto seguinte sera desenvolvida a analise ddesdda amostra, na qual serdo
derivados os modelos, do ponto de vista econonmeaméeiro e estatistico pondo em
evidéncia os aspectos que distinguem o grupo dgsesas falidas do grupo das

empresas activas.

5.2. Analise univariante
Apresenta-se n@Quadro 5.2.16 a estrutura econdmico-financeira das empresas que
compdem a amostra de 42 empresas, relativa aalpedt@®1994 al997 que serviram de

base para derivar o modelo discriminante e logistic

Quadro 5.2.16 - Estrutura econdémico-financeira dogrupos - balanco

Falidas Activas
% %

Activo Grupo (contos) (contos)
Imobilizado 195 961 47% 754 988 52%
Existéncias 71813 17% 267 517 19%
Dividas de Terceiros 140 357 33% 357 541 25%
Disponibilidades 8 955 2% 51 859 4%
Acréscimos e Diferimentos 3974 1% 8 306 1%
Total Activo 421 059 100% 1440 212 1009
Capital Proprio ( 119 353) -28% 608 244 42%
Provistes 3541 1% 1285 09
Dividas a Terceiros MLP 297 262 719 168 943 1206
Dividas a Terceiros CP 217 475 52% 592 575 41%
Acréscimos e Diferimentos 22 135 59 69 165 5%
Total Passivo 540 412 128% 831 968 58%
Total Passivo + Capital Préprio 421 059 100% 1440 212 1009

Nota: Valores médios retirados das demonstracdes fimascem ano do processo de faléncia entrar em

tribunal

Fonte: Autor
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Da analise d®uadro 5.2.17verifica-se que o grupo das empresas falidas api@se

de uma forma geral em situagdo de faléncia téciipeesentam também um maior
peso das dividas de terceiros e das provisGes eparacao com as empresas activas, o
que indicia a partida uma maior dificuldade ao hl@ controlo de cobrancas. Esta
tendéncia reflecte-se também ao nivel das dividasraeiros, possivelmente pelo

reflexo de ndo conseguir cobrar, vai adiando o ip@géo aos seus fornecedores.

Quadro 5.2.17 - Estrutura econdmico-financeira dogrupos — demonstragéo de resultados

Falidas Activas
% %
Custos e perdas Grupo (contos) (contos)
Custo das mercadorias. vendidas e matérias conasmid 177 188 489 650 213 48P
Fornecimentos e servigos externos 79785 22% 65R4 | 18%
Impostos 980 0% 4 047 09
Custos com o pessoal 92166| 25% 254 498 19%
Outros custos e perdas operacionais D76 0% 7718 0%
Amortizacdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 31073 8% 97 870 7%
Provistes 19 307 5% 11 179 1%
Custos e Perdas Financeiras 26 746 7% 69(249 5%
Custos e perdas extraordinarias 15135 4% 95|753%
Total Custos 418 016| 113%| 1367 37/ 100%
Vendas Liquidas 312301| 84%| 1142345 84%
Variacéo da producao 13 759 4% 5 335 0%
Prestacdes de servigos 25 066 7% 160329 12%
Proveitos suplementares 1716 0% 33 491 2%
Subsidios a exploracao 4 326 1% 13 475 1%
Trabalhos p/ propria empresa 1838 0% 16 863 1%
Outros proveitos e ganhos operacionais 64B99 17% 1390 0%
Proveitos e ganhos Financeiros 7 123 % 27 512%
Proveitos e ganhos extraordinarios 35511 10% 8587 3%
Total Proveitos 370585| 100%| 1363200 1009%
Imposto sobre o rendimento do exercicio 3 7157 1% 30 476 2%
Resultado liquido do exercicio (47 431) -13% 2458) 0%

Nota: Valores médios retirados das demonstragfes fam@ascum ano do processo de faléncia entrar em
tribunal

Fonte: Autor

Ao nivel da demonstracdo de resultados destacas®ior peso dos custos com
pessoal, encargos financeiros e extraordinariogstaitura de custos das empresas
falidas comparadas com as empresas activas. Cegela uma menor de produtividade

e maior endividamento.
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Terminando esta andlise pode-se constatar que angiia média da empresa que
decreta faléncia € declaradamente inferior & m#@aempresas activas. Esta evidéncia
podera ser verificada através da clara difereng¢ee em média do activo total das

empresas falidas, de apenas 421059 contos, contla40212 contos das empresas

activas.

No intuito de se identificarem as caracteristioas distinguem as empresas activas das
que decretaram faléncia no periodo de 1994 a 19®tedeu-se a uma analise dos
racios para verificar se as médias das variaveispiendentes escolhidas inicialmente,

diferem significativamente entre os dois gruposedgpresas conforme disposto no

Quadro 5.2.18

Quadro 5.2.18 - Teste univariavel de igualdade dasédias dos grupos

Récios Falidas Activas Lambda Estatistica _NiygIAde_
Média de Wilks F Significancia
R6 AC/AT 0,61 0,53 0,97 1,16 0,288
R14 CP/AT -1,15 0,39 0,92 3,70 0,061
R16 CP/VL -0,40 0,44 0,62 25,04 0,000
R17 CPe/VL 0,36 0,23 0,92 3,67 0,063
R21 D/AT 0,04 0,05 1,00 0,14 0,708
R32 FC/AT -0,33 0,06 0,79 10,41 0,002
R33 FC/PC -0,14 0,15 0,70 17,47 0,000
R34 FC/PT -0,15 0,14 0,67 19,59 0,000
R35 FC/VL -0,19 0,06 0,69 17,60 0,000
R37 Log(AT) 18,76 20,65 0,70 17,48 0,000
R40 PC/AT 1,84 0,46 0,93 3,18 0,082
R41 PC/CP -3,09 1,70 0,94 2,38 0,131
R43 PLP/CP -0,25 0,41 0,96 1,72 0,197
R46 PT/FM -9,06 8,30 0,87 6,03 0,018
R47 RAI/AT -0,37 0,00 0,91 3,99 0,053
R51 RAI/VL -0,22 -0,01 0,89 5,10 0,029
R53 RL/AT -0,46 -0,01 0,82 9,07 0,004
R54 RL/CP -0,02 -0,04 1,00 0,00 0,959
R55 RL/VL -0,27 -0,01 0,75 13,65 0,001
R56 RO/AT -0,36 0,03 0,82 9,08 0,004
R57 RO/PT -0,14 0,05 0,80 10,25 0,003

Fonte: SPSS 10.0

O teste F para cada uma das variaveis permite gesignificancia das diferencas entre
médias amostrais, isto é, testar a hipotese nutpudes médias entre mais do que uma

amostra sdo iguais. Ou seja o valor da estatistiggermite medir a capacidade

-84-



Capitulo 5. ANALISE E RESULTADOS

discriminante de cada variavel. Assim, quanto médoro seu valor, maior a sera a
capacidade de classificar correctamente as emppesagupos distintos. Verifica-se
que os racios R16, R55 e R57 (indicadores de b#iadide), R32 a R35 (indicadores
de fluxos de caixa) e R37 (dimensédo) apresentanmamres valores de F e
simultaneamente os valoreambda de Wilksmais reduzidos. O que significa que para
estes racios a variabilidade dentro dos grupos @ugma, comparada com a
variabilidade total, ou seja, quando a maioria daiabilidade total € atribuivel a

diferencas entre as médias dos grupos.

5.3. Seleccédo das variaveis explicativas

A consideracdo de numerosas variaveis no processelaboragdo do modelo de
previsdo da faléncia empresarial origina diversoblpmas fundamentais tais como, a
seleccao aleatdria com base na intuicdo do inaekiilge redundéancia de informacao
através da introducdo de diferentes variaveis comesmo significado financeiro,
levando a problemas potenciais de multicolineaedad violacdo de técnicas de andlise
estatistica.

Estes problemas levaram diversos autores (¥aygren,1985 Lizarraga,1997b;
Martinho,1998) a utilizar técnicas de reducéo do numero de waisdndependentes do
tipo da andlise factorial dos componentes prinsigaim o propdésito de encontrar uma

forma mais objectiva de criar categorias indepetedetie racios financeiros.

No entanto esta técnica de redugédo de dados afgedguns inconvenientes:

« NA&o existe a garantia que as variaveis seleccisnadgundo aquele método
representam todas as dimensdes de natureza ecori@maicceira a estudar no
ambito da previsao da faléncia empresddlen e Lew ,1984);

» Dificil interpretacdo de uma combinacado linear e grande nimero de racios
(Cardoso,1996);

» Dificuldade de interpretar a natureza econémicerfaeira das categorias de racios

geradas;
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e SegunddHair et al.(1998),com o objectivo de evitar overfitting dos dados ( i.e.
derivar factores que sdo especificos da amostra amas pouca capacidade de
generalizagdo) existem alguns requisitos técnicésinms na sua aplicacdo: a
existéncia de 5 observacdes (empresas) por cad&elanicial. Ora tendo a matriz
inicial um total de 21 variaveis implicaria uma atma com um minimo de 105
observacdes (empresas). Tal pressuposto ndo s$eajepelo que a sua eventual
utilizag@o condicionaria as conclusdes obtidas fguarpossibilidade de inferéncia
para a populagao.

Tendo presente este Ultimo pressuposto de aplidécéica da analise factorial e na
falta de uma teoria unificada de selec¢do de raatdzamos como técnica de reducdo
da dimensionalidade das variaveis explicativas cduinno modelo discriminante e
logistico, o procedimentstepwise SegunddDraper e Smith (1981)o procedimento
stepwiseé um dos melhores procedimentos para a selecc&ardaeis a incluir no
modelo (discriminante ou logistico), pois se porlado ndo é exaustivo ao considerar
todos os modelos possiveis, por outro lado temngagam de nédo trabalhar com mais
variaveis do que as necessarias enquanto implententeodelo considerado mais

ajustado.

5.4. Estimac&o do modelo de previsao da faléncia presarial

A partir da amostra relativa ao periodo de 1998€%@71construiu-se uma matriz (42
empresas x 21 racios) com base nos racios econdim&aeiros das demonstracées
financeiras um ano antes das respectivas empresastatem faléncia (grupo falidas:
n=21) e das demonstracdes financeiras das empaesaas (grupo activas: n=21)

relativas ao mesmo periodo de tempo das emprditesfa
Esta matriz é cnputcom a qual se procedera a estimacao dos coefisidotemodelos

logistico e discriminante de previsédo da falénompmresarial aplicado as PME do sector

téxtil e do vestuario.
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5.4.1. O modelo discriminante

Com a matriz dos racios financeiros obtém-se reodo ao software aplicacional SPSS

(versao 10.0) os coeficientes da funcao discrim@an

5.4.1.1. A funcéo discriminante

Foi utilizado o procedimentstepwisena estimacao da fungéo discriminante, disponivel
no SPSS 10.0. Este procedimento comeca por sabacce variavel explicativa que
mais contribui para a distincdo entre o grupo dapresas falidas e o grupo das
empresas activas de acordo, ou seja, a variavelncaior valor de P. Em seguida o
procedimento vai incluindo e/ou retirando variaves fungdo discriminante, uma a
uma, de acordo com o critério de seleccdo do «gdadia distancia ddahalanobis -

D%,

Ao utilizarmos este critério a variavel a ser idtreida em cada passo é aquela que
maximiza a distancia ddahalanobisentre os grupos. Tendo como a maior vantagem o
facto de o critério Bse basear no quadrado da distancia euclidianpeusite ajustar-

se a variancias diferent@dair et al.,1998) Como sabemos € um dos pressupostos da
aplicacdo da analise discriminante que dificilmentaumprido. E também por se tratar
de um procedimento semelhante ao da regregs@wise que utilizaremos no modelo
logistico, que procura maximizar a cada passo ocefoatbm as variaveis introduzidas

até ao moment(Hair et al.,1998) (procedimentstepwiseno anexo?).

Seguindo este método de seleccdo das varidveigatiyds do modelo obteve-se a

seguintguncao discriminante canonica estandardizada:

IG = -0,443Rs+ 0,8Ry6 + 0,629R3 + 0,458R6

20 Como vimos anteriormente a estatistica F permaiséat a significancia das diferengas entre médias
amostrais, isto €, testar a hipétese nula de queéakas entre mais do que uma amostra sdo iguais.
Assim, quanto maior for o seu valor, maior a ser&apacidade de, individualmente, classificar
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Onde:
Re = AC/AT; R16= CP/VL; R33= FC/PCP; Rys= PT/FM

O valor do indice global (IG) sera tanto mais negatquanto maior for o risco de
faléncia da empresa, manifestada através da suéueatecondmico-financeira.

Considerando um nivel de significancia de 0,05 lorvdo Lambda de Wilk é de
0,371, ou seja, esta funcdo apresentou a menomwngéap da variancia total dos
coeficientes discriminantes ndo explicada pelarelifga entre os grupos. O valor de
Lambdapode ser transformado, ainda seguNdousis(1993) numa variavel com uma
distribuicdo aproximada do Qui-Quadrado de 37,688 & graus de liberdatiepara
um nivel de significancia de 0,00001. Pelo que paraivel de significancia a hipotese

de que as médias séo iguais nos dois grupos deserdjeitada.

Uma “boa” funcdo discriminante € aquela que aptasarmaior variabilidade ( soma
dos quadrados dos desvios em relacdo a médiae) @ntgrupos comparada com uma
menor variabilidade dentro dos grupos. Ao raciageeestas duas grandezas, da-se o
nome de valor proprice{genvalug Assim, quanto maior o valor proprio, mais efitee

é a funcao discriminante. O valor proprio da fundé&eriminante acima descrita € de
1,697, o que revela uma razoavel capacidade disaiiva do modelo confirmado por
uma correlacdo canodnica de 0,793, ou seja, ced® gbor cento da variabilidade dos
racios econdmico-financeiros ocorrida na amostralhéda é explicada pela diferenca

entre 0s grupos.

correctamente as empresas por grupos distintosvadses do F de entrada e saida assumidos no
procedimentstepwisdforam 3,84 e 2,71, respectivamente.

21 Quanto menor o valor deambdade Wilks maior a percentagem de classificages correctas.

22 E inverosimil que a distribuicdo das propriedadasamostra seja precisamente a mesma que a da
populacdo. Geralmente, o nimero graus de liberdaede tanto maior quanto maior for o namero de
variaveis explanatérias, e quanto maior for a diflade de rejeitar a hipétese nula
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5.4.1.2. Verificacédo dos pressupostos

A técnica da analise discriminante consiste enomnar combinacdes lineares das
variaveis independentes que melhor discriminamviddos pertencentes a diferentes
grupos. No entanto, este facto s6 é verdadeire serfficam 0s seguintes pressupostos:
normalidade das variaveis independentesigual dispersao das matrizes variancia e

covariancia eauséncia de multicolinearidade entre as variaveisidependentes.

Na analise prévia aos dados verificamos que aawasi R6 e R33 apresentavam uma
distribuicdo normal univaridvel em ambas as subsiras de empresas falidas e
activas, enquanto que as variaveis R16 e R46 camm@quele pressuposto apenas nas

sub-amostras das empresas falidas.

No intuito de examinar a igualdade das matrizegagiéncia e covariancia, utilizamos o
teste M de Box que permite determinar se a partir das matrieesadancia/covariancia
amostrais, se devera ou ndo rejeitar a hipoteseigdaldade de matrizes de
variancia/covariancia populacionais. NQuadro 5.4.1.2.19 apresentado o resultado
do teste dé/l de Box.

Quadro 5.4.1.2.19 - Test& de Box

M de Box 36,688
Estatistica F 3,270
Nivel de significancia ,000

Fonte: SPSS 10.0

Verificamos que pela aproximacéo a distribui¢dolevamos a rejeitar a hipétese de
igualdade de matrizes de variancia/covariancia lspmnais (M de Box> valor
Estatistica de F) . No entanto a hip6tese podeeeitada apenas por se violar o
pressuposto de normalidade e n&o por se trataematrizes significativamente
diferenteqReis,1997)
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5.4.1.3. Determinacao do ponto de separacao

Os centroides (média do indice global de cada ¢re@o de —1,271 para o grupo das
empresas falidas e de 1,271 para o grupo das esspaesvas.

O ponto de separacao € o critério a partir do qa@da valor do indice global é afecto a
determinado grupo. Também denominado por valdcerito indice global,o ponto de

separacao é determinado da seguinte forma:

Onde:
IG.= ponto de separacao
IGo= centroide do grupo 0 das empresas falidas

IG;1= centrdide do grupo 1 das empresas activas

No entanto ndo € procedente classificar o riscial@acia através de um unico ponto de
corte discreto. Pelo que é definida Figura 5.4.1.3.7uma escala baseada no indice
global obtido a partir da funcdo discriminante (eloddiscriminante) para cada uma
das empresas da amostra. A escala assim apresentatdra-se dividida em trés zonas
distintas. A zona com risco faléncia (K5-0,19), a zona de incerteza (-0,19 < IG <

0,68) e a zona sem risco de falénciaXIG,68 ) .

Figura 5.4.1.3.7 — Escala do indice global (riscaedaléncia)

Grupo actual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Grupo previsto| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
N° Empresa 15 11 13 8 20 5 14 18 3 16 717 2 1 10 6 9 19 4 31 21 30 29 12 3 23 32 3B 33 40 3B 26 22 27
indice Global | -3.25 -2.71 -2,58 -2,50 2,23 -2,17 -2,08781-1,57 -1.18 -1,06 -0.82 -0,80 -0,75 -0,65 -0,51 -0,34 20:0.19 -0,06 0,08 0,17 0,18 0f1 068 072 078 081 0,83 0BB3 107 115 120 128

Zona com risco de faléncia Zona de incerteza Zona sem risco de falénc

Fonte: SPSS 10.0

As empresas do sector téxtil e do vestuario com@mituado na zona com risco de
faléncia apresentam uma estrutura economico-fim@cgle caracteriza as empresas

gue entregaram processos de faléncia num tribunpticheira instancia um ano depois.
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As empresas com |G situado na zona sem risco @ecfal apresentam-se a partida fora
de perigo de entrarem em situagdo financeira Hifigiseja, de entrarem em faléncia no
curto prazo. A zona de incerteza é definida coma area em que existe risco de errar
a classificacdo, ou seja, empresas que foram acfal§empresa n.° 12 e 21), que
modelo classifica como em actividade, ou empresas@ividade (empresa n.° 31), e
que o modelo classifica como empresa falida. Ngamapresentado ngigura
5.4.1.3.8podemos visualizar as duas regides, com e semdesdaléncia, tendo como
ponto de separacao o valor zero do indice global.

Figura 5.4.1.3.8 — Mapa territorial dos indices gloais
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Fonte: SPSS 10.0
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5.4.1.4. Avaliacédo da capacidade de classificacao

A percentagem de empresas correctamente classi$icddo principal indicador de
eficiéncia da funcdo discriminante, pelo que Qoadro 5.4.1.4.20coloca-se em
evidéncia a capacidade de classificagdo da fung8orirdinante, medida em
percentagem, em funcéo dos erros tipo | e tipodlseja, através da minimizacédo dos
erros de classificacdo incorrecta. O erro tipodroe quando o modelo classifica uma
empresa como activa e esta ndo entra numa situsgdaléncia juridica. Quando o
modelo classifica uma empresa falida como uma esapem plena actividade,

encontramo-nos perante um erro tipo Il.

Quadro 5.4.1.4.20 - Classificacao das empresas unoaantes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual NUumero de casos Falidas Activas
. 19 2
Falidas 21 (90,5%) (9.5%)
. 1 20
Activas 21 (4,8%) (95,2%)

Percentagem de casos correctamente classificad092:9%

Fonte: SPSS 10.0

O modelo discriminante classifica correctament® 2y cento do total da amostra, um
ano antes das empresas terem feito entrar o poocksgaléncia no tribunal de 12
Instancia. O modelo discriminante apenas néo comnsejassificar correctamente trés
casos. Apresentando um erro tipo Il de 9,5 porczemti seja, em 9,5 por cento dos
casos foi rejeitada a hipotese nula de que a guopml das falidas seria igual ao grupo
previsto das falidas, classificando em dois dos<a@s empresas actualmente falidas
pertencentes ao grupo previsto das activas. O matietriminante apresenta um erro
tipo | de 4,8 por cento, ou seja, existe apenasasn onde se rejeita a hipotese nula do

grupo actual das activas ser igual ao grupo pi@vist
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5.4.1.5. Avaliacédo da capacidade de previs&a-post

Na presente investigacdo entende-se previsdo a capacidade em identificar um
evento antes a( priori) de ele ocorrer (previsdaex-ant¢ ou a capacidade para

discriminar ou classificar correctameiat@osteriori(previsadoex-pos}.

Neste ponto pretende-se testar a capacidade desgweex-post do modelo

discriminante. Ou seja, avaliar a sua capacidata gdiscriminar correctamente

posteriori (previsdoex-post a uma distancia de 2 e 3 anos se uma empresactr s
téxtil e do vestuario tende para a faléncia ou n@w, outras palavras, se sera
classificada correctamente no grupo das empresas efectivamente decretaram
faléncia ou no grupo das empresas que se mantivaraactividade. Para se realizar o
respectivo teste utilizaram-se numa primeira faseagios econdmico-financeiros das
demonstracdes financeiras dois anos antes de datirempresas do grupo falidas.
Pretende-se com isso determinar os valores dosediobais da funcéo discriminante
utilizada como modelo de previsdo de faléncia mapresas do sector téxtil e do
vestuario. Como se pode observar da leitura@@mdro 5.4.1.5.21 o modelo

discriminante apresenta uma exactiddao na ordem8dgs por cento, a classificar

correctamente as empresas nos grupos devidos.
A dois anos antes da faléncia, o modelo comete roonde tipo Il de apenas 28,6 por
cento, enquanto que o erro tipo |, apresenta umarnmaprecisédo, atingindo 33,3 por

cento de inexactidao a classificar empresas activas

Quadro 5.4.1.5.21 - Classificacdo das empresas dai®s antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual NUmero de casos Falidas Activas
. 15 6
Falidas 21 (71,4%) (28,6%)
7 14
Activas 21 (33,3%) (66,6%)

Percentagem de casos correctamente classificado6396

Fonte: SPSS 10.0
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Esta reducdo da percentagem de casos correctamlestificados € perfeitamente
compreensivel, dado que os cenarios econdmicoeimans de faléncia serdo mais
incertos, para as empresas do grupo falidas,ashmis antes da entrada do processo de
faléncia no tribunal de 12 Instancia. Por outdonlaem confirmar a ideia dgack et
al.(1996)de que os problemas relacionados com os pressupoatasrchalidade nao

enfraquecem a capacidade de previsao.

Quanto ao elevado numero de casos de empresaasactassificadas como falidas,

poderda ser explicado pelo facto, da adversa camam@tcondmica na década de 1990 no
sector téxtil e do vestuario portugués, afectareagpresas activas. Esta adversa
conjuntura colocou algumas empresas em situacaondaira dificil, o que nos casos de
empresas classificadas com um IG na zona de ineeega o0 modelo a cometer erros

de classificagéo.

Quando se utiliza os racios das demonstracdesciias trés anos antes da faléncia, a
percentagem de classificar correctamente desce paré por cento Quadro
5.4.1.5.22. Atingindo o modelo discriminante um erro tipe tipo Il de 33,3 e 40 por

cento, respectivamente.

Quadro 5.4.1.5.22 - Classificacao das empresas ta@s0s antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual NUmero de casos Falidas Activas
. 12 8
Falidas 20 (60.0%) (40,0%)
7 14
Activas 21 (33,3%) (66,6%)

Percentagem de casos correctamente classificado83;4%

Fonte: SPSS 10.0

Com uma percentagem de erro tdo elevada torna-sesnueedivel afirmar que uma
empresa em plena actividade caminhe sem retorna pafaléncia. No entanto

observando a evolucdo do indice global verificamasFigura 5.4.1.5.9 que as
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empresas falidas apresentam um risco de falénesgente a uma distancia de trés anos

antes de entrar o processo de faléncia em tribunal.

Figura 5.4.1.5.9 — Evolucéo do indice global antés faléncia juridica

4,62

5,00 -
4,00 -
SIS 1,27
2,00 | ’ —e— [alidas
1,00 | 0,27 -0,07 — Activas
0,00 L ;

Ano n-3 Ano n-2 Ano n-1
-1,00 1

-1,27

-2,00 -

Fonte: Autor

5.4.1.6. Interpretacéo e discussao dos resultados

O Quadro 5.4.1.6.23 mostra as contribuicfes relativas de cada vari@adependente
para a funcéo discriminante, medida pelo valorddatistica F, colocando em evidéncia

as diferencas entre 0s grupos.

Quadro 5.4.1.6.23 Variaveis explicativas do modettiscriminante

Média Estatistica Nivel de
Récios Coeficientes Falidas Activas F significancia?®
R6 AC/AT -,443 0,61 0,53 1,16 0,2880
R16 CP/VL ,800 -0,40 0,44 25,04 0,0000
R33 FC/PCP ,629 -0,14 0,15 17,47 0,0000
R46 PT/FM ,458 -9,06 8,30 6,03 0,0180

Fonte: SPSS 10.0

23 O valor de 0,05 é considerado o limite superior i@ genericamente os autores consideram
significAncia estatistica. Normalmente considergtse existe significAncia estatistica a partir @ Oe
0,005 elevada significAncia estatistica.
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As variaveis R16, R33 e R46 apresentam os valoas atevados de F e sdo todas
significativas para um nivel de significancia indera 0,05 indicando claramente que as

suas medias sao diferentes entre os dois grupos.

A variavel R6 néo obstante o reduzido valor deUseja, reduzido contributo para a
funcdo discriminante, como explicadora das difemenentre os dois grupos, foi
seleccionada no métodtepwiseNo entanto se considerarmos o modelo discriminante
sem a variavel R6 apresenta uma correlacdo canorier@or (0,766 vs. 0,793) e um
valor préprio inferior (1,416 vs. 1,697), reduzinaldaxa de exactiddo a classificar para
90,5 por cento (contra 92,9 por cento). Tambébambda de Wilke superior ( 0,414

vs. 0,371) o que torna a média dos grupos mais.igua

Contribuicao relativa de cada racio financeiro

Se ignorarmos o sinal dos coeficientes da func&oricdhinante, estes representam a
contribuicdo relativa de cada um para a eficiém@afungcdo. Assim a variavel R6
(CP/VL) e R33 (FC/PCP) que sao as variaveis conomsicoeficientes discriminantes,
sdo as que mais contribuem para o indice globehda empresa, ou seja para distinguir
as empresas que entram em faléncia das empresa®mfiruam em actividade. Sao
também variaveis com elevado nivel de significarestatistica. O que significa a
probabilidade de erro em aceitar os resultadosladtha amostra como representativos
da populagéo, sao insignificantes.

As restantes variaveis assumem um papel complementma perspectiva

multivaridvel, contribuindo de uma forma cumulatpara a eficacia total da funcdo

discriminante.
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Interpretagéo dos resultados

No intuito de averiguar a razdo da diminuicdo dilice global das empresas do sector
téxtil e do vestuario nos trés anos que antecedefaléacia juridica, naFigura
5.4.1.5.10apresenta-se a evolucdo da média dos racios eamfimanceiros naquele
periodo comparados com as empresas que se mamtiesnaactividade, nanexo 9
apresenta-se a evolucdo das rubricas que compdemaciss, para  melhor

compreendermos a evolucéo do conteudo dos racios.

O racioR6 (AC/AT) reflecte o nivel de actividade (manifestado n@hdle existéncias,

dividas a receber e disponibilidades) comparado caamativo total. Verificamos que

nas empresas falidas quer o activo circulante quactivo total vao-se reduzindo a
medida que a empresa caminha para a faléncia (devideducdo do nivel de
actividade), em contraste com as empresas actiyas, em ambas as rubricas
apresentam uma evolucdo positiva resultante de aatididade crescente. Devido ao
facto de os racios ndo apresentarem valores miufiéoentes levou o modelo a

considerar esta variavel com menor capacidadeidis@ativa (menor valor do F).

Quanto maior o valor do racio R6 menor o valor@ddgo maior o risco de faléncia da

empresa.

O réacioR16 (CP/VL) reflecte a rendibilidade do capital proprio. @rae da variavel
com maior capacidade discriminativa (valor de Faiga 25,04) e com maior
contribuicdo para classificacdo da empresa (deefe igual a 0,8). De facto enquanto
as empresas falidas apresentam uma rendibilidadmtin@ crescente conforme
caminham para a faléncia, as empresas activas mantéesmo nivel de rendibilidade
para o0 mesmo periodo. Este racio apresenta-se panmpal sintoma de falénciae
pode ser, por exemplo, a consequéncia imediatandemé politica de gestdo comercial

e financeira¢ausa da faléncia

Quanto menor o valor do racio R16 menor o valolGltogo maior o risco de faléncia

da empresa.
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Figura 5.4.1.5.10 — Evolucéo dos racios econdmidodnceiros antes da faléncia
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Fonte: Autor
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O racioR33 (FC/PCP)compara a capacidade da empresa gerar fundos diixaixa

= resultado liquido + amortizacbes + provisdesyltastes da sua actividade com o
nivel endividamento a curto prazo. As empresasldsl a caminho da faléncia
apresentam um fluxo de caixa cada vez menor (eor adisoluto) resultante de um
resultado liquido menor e negativo conjugado conmane/olume de amortizacdes
(devido a reducdo do activo devido a venda de ilaabio corpéreo na tentativa de
gerar liquidez). Simultaneamente, assiste-se a nahacdo proporcionalmente menor
do passivo de curto prazo. Nao obstante este fectrer contraditorio com o que seria
esperado, de facto a reducéo deve-se a reducatiddaale, essencialmente devido a
reducdo das rubricas de socios e dividas a irgi#ai de crédito. Em contraste as

empresas activas apresentam um racio sempre positiv

Quanto menor o valor do racio R33 menor o valof@dogo maior o risco de faléncia
da empresa.

O racioR46 (PT/FM) compara o nivel do passivo total com o nivel fuddamaneio

(capitais permanentes - imobilizado liquido). Podsmwerificar que as empresas falidas
apresentam um nivel de fundo maneio insuficiente més ultimos anos antes da
faléncia ocorrer. Este torna-se cada vez menor alores absolutos (resultante da
reducao do imobilizado corpéreo e aumento do paskvmeédio e longo praZd sendo

compensado n&do proporcionalmente por uma reduc@askivo total. De toda a forma,
parece-nos razoavel afirmar que quanto maior miEmagste racio menor sera o valor

do IG e maior o risco de faléncia da empresa.

24 verificou-se que as empresas dois Ultimos anassatd faléncia classificavam dividas a médio longo
prazo as dividas ao Estado, aos socios(accionistas)instituicdes de crédito. Na falta de infordac
nao foi possivel verificar a data de vencimentordapectivas dividas.
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5.4.2. O modelo logistico

Com a matriz dos racios financeiros utilizada paeaivar o modelo discriminante
obtém-se recorrendo ao software aplicacional SPE&Sae 10.0 os coeficientes da
funcao logistica.

5.4.2.1. A funcdo logistica

A semelhanca do método de seleccio das variaveis cgmpdem o modelo
discriminante, foi utilizado o procedimenstepwise Para estimar o modelo logistico
foi escolhido o procedimentstepwise forward wald(ver anexo §. Trata-se de um
procedimento iterativo que a cada passo utilizaccenitério de entrada no modelo
fazer entrar a variavel com menor nivel de sigaifaa ( por defeito inferior a 0,05)
para a estatisticgcore®. Como critério de saida o procedimento retira ddefo a cada
passo a variavel com o nivel de significancia neéévado para estatistioeald (por
defeito superior a 0,1). O procedimento terminangi®o nenhuma variavel preencher os
requisitos de saida ou entrada.

Seguindo este método de seleccdo das variaveigcaiyds do modelo obteve-se a

seguintduncéo logistica:

Onde:
P = probabilidade de faléncia
Z=2,314 -13,89R+ 27,693Rs +13,284R;

Onde:
Re = AC/AT; R16= CP/VL; R33= FC/PCP

25 Medida utilizada pelo SPSS para testar se o deefié diferente de zero.
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A probabilidade de uma empresa entrar em falénolatida da seguinte forma: através
do produto dos seus racios economico-financeirdsspeoeficientes da regressao é
obtido um indice Z que transformado pela expredgéib+€?), obtém-se entdo uma
probabilidade P. Se P<0,5 entdo a expressdo (BRpsl a probabilidade de faléncia
superior a 0,5 classificando-se a empresa conuafade P>0,5 entdo a probabilidade de
faléncia é inferior a 0,5, sendo a probabilidademdautencéo superior a de faléncia,
classificando-se a empresa como activa. Como exgngrhe-se a empresa falida n.°4,
ao substituirmos na funcdo logistica o0s respectivésios financeiros, das
demonstrac¢des financeiras um ano antes de entrdalénctia, obtém-se um valor de
Z=-1,87 logo P=0,13. Temos assim uma probabilidestenada de 13 e 87 por cento
(1-P) de manter-se em actividade e de entrar eéndal no periodo seguinte,

respectivamente, logo o modelo classifica-a corlidaa

5.4.2.2. A capacidade de classificacdo do modelgilstico

No Quadro 5.4.2.2.24apresenta-se a capacidade de classificacdo ddarlogistico.

Quadro 5.4.2.2.24 - Classificacdo das empresas unoaantes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual NUmero de casos Falidas Activas
. 20 1
Falidas 21 (95.2%) (4.8%)
0 21
Activas 21 (0,0%) (100,0%)

Percentagem de casos correctamente classificado9%6%

Fonte: SPSS 10.0

O modelo logistico classifica correctamente 97 6gemto do total da amostra, um ano
antes das empresas terem feito entrar o processdédeia no tribunal de 12 instancia.
O modelo logistico apenas ndo consegue classdaaectamente uma empresa falida,

traduzindo-se num erro tipo Il de 4,8 por centan@delo estima uma probabilidade da
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empresa falida n.° 19 de se manter em actividadesegca de 95 por cento, superior a

de entrar em faléncia, de apenas 5 por cento.

Na Figura 5.4.2.2.11pode-se observar graficamente a funcao logistieangelhor se

ajusta as observagfes da amostra utilizada naagédvdo modelo e a distribuicdo das

probabilidades de faléncia ou manutencéo em aatigigpara cada uma das empresas da

amostra. Identificando-se o caso que ilustra® tgwo 11 do modelo logistico.

Figura 5.4.2.2.11 - Probabilidade de faléncia — ndelo logistico

Probabilidade de faléncia

1,2
1,01 19 e
8
61
y
23
0,04 « w1
_’2 ) _ } _
0 10 20 30 40
Empresa

50

Observacdes

® Funcdo logistica

Fonte: SPSS 10.0

5.4.2.3. Avaliacdo da bondade do ajustamento

Uma vez que o modelo procura maximizar a verosaniga de um evento ocorrer (falir

ou manter-se em actividade). A medida do bom anestiéo é dado pelo valor da

verosimilhanga. No sentido de avaliar a bondadeajdstamento, duas medidas s&o
disponibilizadas pelo SPSS conforme descrita@uadro 5.4.2.3.25.
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Quadro 5.4.2.3.25 — Bondade do ajustamento do moddbgistico

Passo -2 Log likelihood Cox e Sndk* NagelkerkeR®
1 25,523 0,541 0,721
2 19,408 0,603 0,804
3 12,230 0,665 0,887
4 0,000 0,750 1,000

Fonte: SPSS 10.0

O métodostepwisemaximizou a qualidade de ajustamento conformeosie pbservar
pelos valores das trés medidas disponibilizadas BEISS para avaliar a bondade do
ajustamento. Quanto menor o valor da meeiimg likelihood(duas vezes o logaritmo

da verosimilhanga) melhor € a qualidade do ajustéme

A outra medida disponivel é o coeficiente de deiteg@ioCox e Snelfue nos indica
gue no modelo final as variaveis independentesiapl 75 por cento da variancia da

variavel dependente, o que poderemos considerabamgualidade de ajustamento.

SegunddNorusis(1993)o coeficienteCox e Snelhdo atinge o valor maximo de 1, pelo
que se propde um coeficiente de determinacd@adee Snelmodificado proposto por
Nagelkerke. De acordo com esta medida 100 por cento da «@aago resultado da

variavel dependente é explicada pelo modelo lagigstimado.

5.4.2.4. Avaliacdo da capacidade de previs&a-post

A semelhanca do procedimento efectuado para o matistriminante, procedemos a
avaliacdo do modelo logistico quanto a sua capdeida previsdex-post tendo-se

obtido os resultados, descritos Qoadro 5.4.2.4.26 para as probabilidades estimadas
com 0s racios econdmico-financeiros dois anos altgsocesso de faléncia ter entrado

num tribunal judicial de 12 instancia.
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Quadro 5.4.2.4.26 - Classificacdo das empresas dai®s antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual NUmero de casos Falidas Activas
. 19 2
Falidas 21 (90,1%) (9,9%)
7 14
Activas 21 (33,3%) (66,6%)

Percentagem de casos correctamente classificado$8;6%

Fonte: SPSS 10.0

De uma forma geral o modelo apresenta uma mena@cichule de previsaex-post,
cerca de 78,6 por cento do total da amostra. ¢anfbs que o erro tipo Il é de 9,9 por
cento. O que significa que existem dois casos énagresas falidas A.2 e 6) que o
modelo estima uma probabilidade de manter-se evidsxte superior a de faléncia,
tendo aquelas no entanto feito entrar o respeqinozesso em tribunal, dois anos
depois. Importa referir que a previsdo da probddole estimada de manter-se em
actividade, em ambas as empresas, era de 100mgor €l seja nesta altura n&o existia
para o modelo estimado qualquer sintoma destasesagpwrirem a entrar em faléncia

nos dois anos seguintes.

O erro tipo | é cerca de 33,3 por cento, existisel® empresas activas {23, 28, 29,
30, 37, 39 e 40) para as quais 0 modelo estimoupuotzbilidade de faléncia superior
a da sua manutencdo em actividade. Este elevaderalnke casos errados pode ser
explicado pelas probabilidades de manterem-se @midade, na sua maioria se

encontrarem perto dos 50 por céhto

Quando utilizamos informacao financeira a trés atedistancia da faléncia, o modelo
volta a revelar uma boa capacidade de previsadaraldo a sua exactiddo para 90,2
por cento, conforme ilustrado QQuadro 5.4.2.4.27Verificamos que os erros tipo | e |l
sao de 9,9 e 10 por cento, respectivamente. Os @l e tipo Il devem-se ao facto do
modelo logistico estimar de forma errada a prolfule das empresas activas 23 e

29, e das empresas falidas t.2 12, respectivamente.

26 probabilidades estimadas: 0,41; 0,40; 0,02; @ZR; 0,38 e 0,39 respectivamente.
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Quadro 5.4.2.4.27 - Classificacdo das empresas td@s0s antes da faléncia

Grupo previsto
Grupo actual NUmero de casos Falidas Activas
. 18 2
Falidas 20 (90.0%) (10,0%)
2 19
Activas 21 (9,9%) (90,1%)

Percentagem de casos correctamente classificado8G;2%

Fonte: SPSS 10.0

5.4.2.5. Interpretacéo e discussao dos resultados

O modelo logistico pode ser apresentado em termaadaio «impar (ratio oddg de

um evento ocorrer:

Prob(manutencao em actividade)
— e(2,314 —13,89R6 + 27,693R16 +13,284R33)

Prob(faléncia)

Um valor positivo do coeficiente significa que ccita «impar» aumenta. Ou seja
aumenta a probabilidade de uma empresa se mantactridade. Pelo contrario o
coeficiente negativo faz reduzir o valor do radimpar», aumentando a probabilidade

de faléncia.

Quando o valor do racio «impar» é calculado pada earidvel explicativa do modelo
logistico, conforme se apresenta@oadro 5.4.2.5.28aquele passa a informar o valor
da sua variacdo quando o valor da variavel expleat incrementada de uma unidade.
Neste contexto uma variacdo positiva de uma unidaake variaveis R16 e R33
apresentam o elevado impacto positivo na probaiédle manutencdo da empresa em
actividade. Ou seja, quando menor o valor destEssdnenor a probabilidade P de

27 O «impar» de um evento ocorrer é definido comdaor entre probabilidade de ocorréncia e a
probabilidade de ndo ocorréncia.
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manutencdo em actividade, logo maior a probabiéddd faléncia. Pelo contrério
guanto maior o valor do racio R6, maior a probdhilie de faléncia.

Quadro 5.4.2.5.28 — Variaveis explicativas do modelogistico

Intervalo de confianga a 95%
Racios Coeficientes Estatistica . Nl'.v.eIAde. RA&cio «impar» para o racio «|'m_pa_r»
Wald significancia Limite Limite
inferior superior
R6 — AC/AT -13,890 2,504 0,114 0,000 0,000 27,842
R16 — CP/VL 27,693 3,607 0,058 1,06E+12 0,413 a il
R33 — FC/PCP 13,284 3,117 0,077 587794,468 0,231 1,49E+12
Constante 2,314 0,643 0,423 10,113

Fonte: SPSS 10.0

Podemos ainda verificar que o valor do racio «imp#e cada variavel se encontra
dentro do intervalo de confianca a 95 por centgu® significa que € plausivel afirmar
que, com base na amostra, uma variagdo de umadeniaarespectivo racio de uma

empresa da populacdo esta associada a uma vaesp&ctivo racio «impar».

A regressao logistica pode testar a hipétese deebiciente ser diferente de z&ro
Utilizando como tal finalidade a estatistigaald , a qual fornece a significancia
estatistica para cada coeficiente estimado. Podermnfcar que a variavel R16
apresenta o maior nivel de significancia (0,058)ue significa que existe 5,8 por cento
de probabilidade que na populacédo de empresasthy §&xtil e do vestuario ndo exista
relacdo entre a variavel explicativa (R16) e a abditlade de ocorréncia da faléncia ou
manutencdo em actividade (variavel dependente).erRosdl atribuir a menor

significancia estatistica das variaveis explicatizaeduzida dimensédo da amostra.

Os racios R16 e R33, tal como no modelo discrinteyaapresentam-se como 0S
principais responsaveis na determinacédo dos sist@ue indiciam a existéncia de um
risco de faléncia expresso através de um indideaglou através de uma probabilidade
de faléncia.

28 Quando o coeficiente € zero significa que racipsir» ndo sofre qualquer alteracdo e a probabdidad
néo é afectada.
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5.5. Validac&do dos modelos

Este seccdo tem por objectivo proceder a validagdtatistica dos modelos

discriminante e logistico. Através da sua validaigderna e externa da capacidade de
classificagdo ou de previsdex-post Sera utilizada uma amostra de um periodo
posterior ao da derivacdo do modelo, com a findédde testar simultaneamente sua

capacidade de generalizacao inter-temporal e despoex-ante.

5.5.1. O modelo discriminante

Os resultados produzidos pela funcéo discriminpateem ser validados internamente,
através da validagdo cruzada proporcionada pelodoéiackknife, e externamente
através da utilizacdo de uma amostra adicional pamesmo periodo de derivacdo do

modelo holdout-sample

5.5.1.1. A validacao interna da capacidade de presdoex-post

A validagédo interna utilizada consiste na aplicagdo da técnidaave-one-out
proporcionada pelo métodackknife. Este baseia-se na constru¢cadNdsub-amostras
da amostra do mesmo periodo no qual o modelo foiat, de dimensaN-1, obtidas
através da eliminacdo consecutiva de uma observagdoque cada sub-amostra dai

resultante é verificada a classificagdo na fungdarichinante.

O Quadro 5.5.1.1.2%presenta o resultado da aplicacdo do métadkknife. Podemos
verificar que a percentagem de casos correctanutadsificados através da validacao
interna (90,5 por cento) € ligeiramente inferiomp@porcionada pela amostra que
derivou o modelo (92,5 por cento). Conferindo aiadaim a elevada capacidade de
classificagdo do modelo discriminante um ano atéef®léncia ocorrer.
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Quadro 5.5.1.1.29 — Validacao interna do modelo disminante

Grupo previsto
Grupo actual NUmero de casos Falidas Activas
. 19 2
Falidas 21 (90.5%) (9,5%)
2 19
Activas 21 (9,5%) (90,5%)

Percentagem de casos correctamente classificado83;5%

Fonte: SPSS 10.0

5.5.1.2. A validacao externa da capacidade de predioex-post

A validacdo externatem como objectivo avaliar a capacidade de classifio
(previsdoex-post do modelo para além da amostra utilizada. Petoéyindispensavel
que a sua funcao discriminante seja validada colmm ammostra adicional. Desta forma
foi utilizada uma amostra de 19 empresas em aatiece 19 empresas que fizeram
entrar um processo de faléncia num tribunal jutgal? instancia no periodo de 1994
a 1997 é&nexo J. Substituindo os respectivos racios econémicarioeiros na funcao
discriminante obtiveram-se os indices globais pada empresa, procedendo-se entdo a
sua classificacdo de acordo com o ponto de semardGi=0), obtiveram-se as

seguintes taxas de exactidao, apresentad@uadro 5.5.1.2.30.
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Quadro 5.5.1.2.30 — Validacéo externa do modelo dréminante

Grupo previsto
Ano antes Grupo actual NUmero
da faléncia P de casos Falidas Activas
Falidas 13 (68,4%) 6 (31,6%)
_ 19
N-1 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 14 (73,7%) 5 (27,3%)
) 19
N-2 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 14 (73,7%) 5 (27,3%)
_ 19
N-3 Activas

Percentagem de casos correctamente classificados =

Fonte: Autor

5.5.1.3. A validacao da capacidade de previsaa-ante

A principal utilidade de um modelo de previsdo é&um capacidade de fornecer
informac&o sobre um determinado evento, antes desteer. Pelo que pretende-se
neste ponto validar a capacidade do modelo cleasifpreverlex-antese determinada
empresa € classificada, de acordo com determinadib gcondmico-financeiro, como
uma empresa falida ou como uma empresa em actevzidadmal. Utilizando uma
amostra de 8 empresas falidas e activas de umdpeposterior (1998-1999) ao da
amostra utilizada para derivar o0 modedo€xo 29 obtiveram-se 0s seguintes resultados
apresentados MQuadro 5.5.1.3.31.
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Quadro 5.5.1.3.31 — Validacéo da capacidade de pis&oex-antedo modelo discriminante

Grupo Previsto
Ano antes Gruno Actual NUmero
da faléncia b de Casos Falidas Activas
Falidas 7 (87,5%) 1(12,5%)
8
N-1 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 7 (87,5%) 1(12,5%)
8
N-2 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 7 (87,5%) 1(12,5%)
8
N-3 Activas

Percentagem de casos correctamente classificados =

Fonte: Autor

5.5.2. O modelo logistico

A semelhanca do modelo discriminante, os resultadoduzidos pela funcéo logistica
podem ser validados internamente, através da e#&alida qualidade do ajustamento
das observacbes com as probabilidades de ocorr&wisevento (faléncia ou
manutencdo em actividaded externamente através da utilizacdo de uma amostr

adicional para o mesmo periodo de derivagcéo doetood

5.5.2.1. A validacao interna da capacidade de presdoex-post

A validacdo interna é nos proporcionada pelo tedt®smer e Lemeshow que nos
permite verificar o quanto as observacbes se apari das probabilidades de

ocorréncia do evento. Assim no Ultimo passo do dwsbepwiseo modelo logistico
proporciona um Qui-Quadrado de 0 para um niveligigfieancia de 1, pelo que que
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ndo se deve rejeitar a hipétese nula que ndo alifstenca entre as observacoes e 0s
valores previstos. Podemos entdo concluir que celaagpresenta uma boa qualidade

do ajustamento.

5.5.2.2. A validacao externa da capacidade de predioex-post

Como validacao externafoi seguido o mesmo procedimento para validar o etood
discriminante e obtiveram-se as seguintes taxaxdetidao, apresentadas Qoadro

5.5.2.2.32.

Quadro 5.5.2.2.32 — Validagéo externa do modelo lisgco

Grupo previsto

Ano antes NUmero

da faléncia Grupo actual de casos Falidas Activas
Falidas 17(89,5%) 2 (10,5%)
_ 19
N-1 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 17 (89,5%) 2(10,5%)
) 19
N-2 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 15 (78,9%) 5 (20,1%)
_ 19
N-3 Activas

Percentagem de casos correctamente classificados =

Fonte: Autor

5.5.2.3. A validacao da capacidade de previsaa-ante

Com o mesmo procedimento utilizado no modelo discante obtiveram-se os

seguintes resultados apresentado®uadro 5.5.2.3.33.
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Quadro 5.5.2.3.33 validacéo da capacidade de previsadex-antedo modelo logistico

Grupo previsto
Ano antes Grupo actual Numero
da faléncia P de casos Falidas Activas
Falidas 7 (87,5%) 1(12,5%)
8
N-1 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 7 (87,5%) 1 (12,5%)
8
N-2 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =
Falidas 7 (87,5%) 1(12,5%)
8
N-3 Activas
Percentagem de casos correctamente classificados =

Fonte: Autor

E importante notar que os modelos mais conhecidis a@presentam um bom
desempenho quando aplicados fora do periodo & gartjual foram derivados, errando
a classificacdo em 20 por cento ou mais, de empipsasobrevivem, considerando-as

em estado de falénci@vlorris,1997).

5.6. Limitacdes dos modelos

Podem-se apontar como limitacbes do modelo discante e logistico de previsdo da
faléncia das empresas do sector téxtil e do vestaatimados no presente capitulo:
* A reduzida dimenséo das trés sub-amostras do dalplas — esta limitacdo
deveu-se a dificuldade de obtencdo de demonstrdgissceiras relevantes,
encontrando-se grande parte dessa informacéo slispefos diversos tribunais

e liquidatéarios judiciais;
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e O modelo discriminante foi derivado com a consdegie que 0S pressupostos
da normalidade multivariada e da igualdade de weia& e covariancias foram
violados. Segund®&eis(1997)quando se pretende classificar novas empresas
precisdo pode ser afectada. Por exemplo, se um eanyaesa a classificar
apresentar um IG igual a 2, entdo ndo serd preptapa influéncia dos
pequenos erros decorrentes da violagdo dos pregegpmas para um valor de
IG entre -0,19 e 0,68 teremos que ser mais @aaelcom o julgamento a
tomar, pois um pequeno erro resultante da néoiceggdo dos pressupostos
poderia facilmente resultar numa classificacdo riemba. Ainda Reis
(1997,245)argumenta o seguinte acerca da violacao dos pEstesp

«De qualquer modo, a percentagem de classificagimsectas

poderd servir de guia para aceitar como bom quatguedelo de
descricdo da situacao real. Quando essa percenta@estevada, a
violacdo dos pressupostos ndo € muito grave;, nantof se a
percentagem de classificagfes correctas for peque@a € possivel
distinguir se isso se deve ao facto de néo terelm @speitados os
pressupostos da andlise ou se estamos perante amjunto de

variaveis com fraco poder para discriminar os grapae

individuos.»;

* A previsdo da faléncia na presente investigacaotacgo pressuposto que o
processo de faléncia € caracterizado por uma stitandeteorizacdo dos
valores de racios economico-financeiros. No entaexistem diferentes
processos de faléncia na amostra das empresassfalal seja, existem
diferentes causas que conduzem uma empresa aidajé@ricica e posterior
liquidacdo, o que podera corresponder a diferesitégmas.

* O presente modelo discriminante e logistico foratidados para o periodo

1994 a 1999. Para um periodo posterior nova vamégra que ser efectuada.
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5.7. Conclusao

Quadro 5.7.34 — Capacidade de classificacao e pre&0 comparativa dos modelos
discriminante e logistico

o Modelo logistico
Modelo discriminante 1
P=c—
Ano (IG = -0,443R+ 0,8Rys + 0,629R3 + 0,458Rs) 1 + &2314-13,89R6 + 27,603R16 +13,284R33)
antes
da faléncia . Validagéo externa . Validagéo externa
Analise Previsao Previsao Analise Previsao Previsao
ex-post ex-ante ex-post ex-ante
N.° N.° N.© N.© N.° N.°
casos % casos % casos % casos % casos % casos %
N-1 42 92,9 38 16 42 97,6 38 16
N-2 42 69,0 38 16 42 78,6 38 16
N-3 41 63,4 38 16 41 90,2 38 16

Fonte: Autor

Os modelos discriminante e logistico de previsatatfamcia em PME do sector téxtil e
do vestuario aqui desenvolvidos permitem quantifisd nivel de risco de faléncia
através de duas medidas. Através de um indicelgiadhauma empresa entra em risco
de faléncia quando o seu IG é superior a 0,68 atmvés de uma probabilidade de

faléncia, i.e., quando o valor de P € inferiorz00,

Através do controlo da evolugcdo dos racios econdMim@nceiros (variaveis
explicativas da faléncia) nas PME do sector téxtdo vestuario podemos avaliar as
guando a sua tendéncia coloca a empresa em riguololgbilidade, conforme podemos
observar ndQuadro 5.7.35.

Quadro 5.7.35 — Os racios econémico-financeiros gisco de faléncia

Racio Tendéncia Risco de faléncia
R6 — AC/AT Aumenta Aumenta
R16 — CP/VL Diminui Aumenta
R33 - FC/PC Diminui Aumenta
R46 — PT/FM Diminui Aumenta

Fonte: Autor
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Capitulo 6

6. CONCLUSOES
Neste ultimo capitulo verificam-se os resultadodedte de hipoteses. Alude-se acerca
das implicacdes do estudo empirico realizado jdagprincipais entidades utilizadoras

de informacgao sobre o risco de faléncia nas empsaector téxtil e do vestuario.

O capitulo termina com algumas sugestdes paraafutnvestigacdes dentro da teméatica

da previsdo da faléncia empresarial.
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6.1. Resultados do teste de hipoteses

* A primeira hipotese pressuponha que existem ctogude racios financeiros,
que combinados entre si com determinados pesovidodis, permitem
distinguir e classificar de uma forma mutuamentduesiva, uma empresa viavel
de uma outra com potencial de faléncia. Nesta éggo€ testada a capacidade
explanatdria do modelo, do ponto de vista da sisnplassificacdo de empresas,

através do seu desempenho econdmico-financeiro.

Da aplicacdo da técnica estatistica da analiseiisante e da regressao logistica, a
uma amostra de empresas do sector téxtil e doarestwbtivemos dois modelos de
classificacdo e previsdo de faléncia empresaristesEmodelos permitem classificar
correctamente 92,9 e 97,6 por cento das empresaandastra. Enquanto o modelo
discriminante permite distinguir, com base numdedjlobal baseado em caracteristicas
econdmico-financeiras, empresas activas de empcesaglevado potencial de faléncia
um ano antes do processo de faléncia ter entrawotribunal judicial de 12 instancia.
O modelo logistico permite estimar uma probalidd&léaléncia um ano antes do evento
ocorrer. Face ao exposto concluimos pela ndo &jela primeira hipotese.

» A segunda hipotese considera que uma vez seledosres racios que melhor
discriminam os dois grupos de empresas, é possiveluma determinada taxa
de exactiddo prever se uma determinada empresa feErd uma situacédo de
faléncia. Nesta hipétese é testada a capacidageedisaoex-poste ex-antedos

modelos discriminante e logistico de faléncia ersgmial.

Calcularam-se os racios econdmico-financeirosmestos pelo respectivo modelo,
relativos as demonstracdes financeiras, 2 e 3 antes das empresas falidas terem
entrado em faléncia, e das empresas activas rederan mesmo periodo de analise.
Seguidamente aplicAmos esses racios na funcadndisznte e logistica, tendo obtido

um indice global para cada empresa e a respecbbalplidade de faléncia.
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VerificAmos quanto a capacidade de previsdiegpost que o modelo discriminante
obteve resultados bastantes inferiores aos do mdaigistico. No entanto, este obteve
uma elevada capacidade de previgioepost permitindo obter probabilidades de
faléncia 2 e 3 anos das respectivas empresasentem faléncia, com uma taxa de

exactidao de 78,6 e 90,2 por cento, respectivamente

Quanto a capacidade de previs&eante...........

Do teste destas duas hipéteses podemos obterwastesgonclusées:

» pode-se distinguir as empresas do sector téxtib evektuario em situacao
financeira dificil que realmente irdo decretar &rfaia num tribunal de 12
instancia (no ano seguinte), das empresas actisasieisco de faléncia ou com
uma probabilidade de faléncia reduzida, atravésumeconjunto restrito de
racios econémico-financeiros; e

* a distancia de 2 e 3 anos € possivel prever comcana exactiddo ( modelo
discriminante: e por cento) e certa probabilidédedelo logistico: e ), se a
tendéncia da seu desempenho econdmico-financeinbluzoa empresa a

faléncia, ou se pelo contrario, a empresa conemuactividade.

6.2. Implica¢cBes do estudo empirico

Um modelo de previsdo da faléncia empresarial agticas PME do sector téxtil e do
vestuario proporciona informagéo Util relevanteieerdas entidades. Destacando-se,
dada a sua importancia na actividade da empresayestidores, auditores/consultores,

entidades bancéarias e os seus gestores.
Para os potenciaignvestidores em empresas do sector téxtili e do vestuario, o

conhecimento de um indice global e uma probabiédde faléncia permitira a tomada

de consciéncia do risco (de faléncia) da sua dedeanvestimento.
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Para cauditor, a sua estreita relacdo com o cliente no trabathauditoria, pode levar

aquele a perder objectividade na abordagem dodepnab encontrados. De facto o
auditor pode estar muito por dentro da situacamam ter influéncia para determinar
uma mudanca positiva no sentido da sua resolucélo. gue, se o seu profundo
conhecimento, ainda que numa vertente subjectiga, gbntos fracos e fortes da
empresa for complementado com um sinal de alendovde um modelo objectivo,

podera convencer os gestores de topo a tomar deamdsentido de corrigir eventuais

problemas levantados pelo trabalho de auditoria.

Tendo presente que o objectivo basico das demgidssafinanceiras € fornecer
informac&o util para a tomada de decisfes econ@neice a incerteza perante eventos
futuros coloca em causa a utilidade dessa informag#tdo o auditor tem a
responsabilidade de avisar dessa incerteza, o thatinformacdo. Dada que o auditor
estd constantemente a ser relembrado para encomtraontabilidade das empresas

auditadas, sinais que indiciem uma situacao fineandéicil.

A técnica de previsdo desenvolvida no presentmltia podera alertar o auditor para
certos problemas de dificil deteccao através @msdionais procedimentos de auditoria.
Ao calcular um indice global ou uma probabilidadéricia indicadora do risco de
faléncia, o modelo coloca em evidéncia racios eeoom-financeiros que explicam a
propensdo para a faléncia. Na medida em que osleptab de gestdo sé&o
frequentemente reflectidos nas demonstracoes fasc a chamada de atencéo para
determinados racios que indiciam problemas, podarsevalioso instrumento analitico
para o auditor suportar a sua opinido quanto areodade da empresa, num futuro
proximo. Para além de poder aconselhar ao seuelien isolar areas da gestdo com
problemas, designadamente no capitulo financeire, recessitam de maior atencéo,
antes da questao da continuidade se colocar.

O principal julgamento do auditor relativo ao futuwla empresa é a capacidade de

aquela continuar a operar, desenvolvendo normaémansua actividade, e se por

alguma razdo a sua continuidade € posta em camgradser emitida uma opinido com
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reservas quanto a continuidade da empresa, queaéada pelo leitor do relatério dos
auditores, como uma previsao de uma eventual fal@acempresa auditada.

Para aentidades bancariasa concesséo de crédito podera ser suportada e®loso
de avaliacdo do desempenho econémico-financeiicealpl a sectores de actividade em
particular. Os modelo de previsdo de faléncia esgpi@ sectoriais fornecem
indicacOes relevantes de apoio a tomada de dedts&mntante crédito a conceder bem

como na avaliacao do risco de crédito ja concedido.

Para ogjestoresde empresas do sector téxtil e do vestuario lizagéo de modelos de
previsao de faléncia ndo implica que o gestor dpsahe um papel de mero observador
passivo. Os gestores das empresas poderdo assoaatitude mais pro-activa face as
potencialidades deste tipo de modelo. Tome-se ammplo uma empresa do sector
téxtil e do vestuario que se encontre numa situéigadaceira dificil, confirmado por
um indice global negativo e uma probabilidade dénfaa superior a 50 por cento
obtido a partir da aplicacdo do modelo discrimieagt logistico, respectivamente.
Pergunta-se entdo que estratégia a empresa delgr@m@para sair da crise em que se
encontra? E um lugar comum em gestdo dizer-secquda caso € um caso, e por iSso a
estratégia a aplicar seria motivada por uma sérigoddicionantes de ordem financeira,
comercial, economica e até de ordem juridica. Narga a utilizacdo deste tipo de
modelo podera ajudar a definir uma orientacao tégfiea no sentido de recuperar uma

empresa em situacdo financeira dificil.

A partir do perfil financeiro de uma empresa enicdltlades, podera ser desenhada
uma estratégia de recuperacao da empresa, basgad@njunto de decisbes de gestao,
tomadas ao longo do tempo, motivadas pelos ef@jtas produziriam nos racios
economico-financeiros do modelo, com o objectiiimid de restabelecer o equilibrio
financeiro. Ou seja, tomar decisdes de gestdo qelaomem os racios econdmico-
financeiros, até que estes correspondam ao pedihdeiro de empresas em actividade
no sector, definido pelo indice global > 0,68 cgpandente a zona sem risco de
faléncia do modelo e a uma probabilidade de fadééméerior a 50 por cento.

-120-



Capitulo 6. CONCLUSOES

Com este modelo de previsdo de faléncia de empdesasctor téxtil e do vestuario,

pode ser implementada uma estratégia financeirde @n indice global produzido,

funciona como uma ferramenta de gestdo (indicagorisco de faléncia) para a

recuperacdo da empresa, ou simplesmente como vegtsrtador no processo de

tomada de decisbes de uma politica financeira coadera.

6.3. Sugestbes para futuras investigacoes

Esta investigacdo pretende ser apenas um contrgarepo aumentar o conhecimento

empirico na area das técnicas de previsdo da faléntpresarial, e como tal ndo esta

isenta de limitacbes. Sendo uma &rea de grandeedse teorico-pratico, mas pouco

explorada, quer pela comunidade académica, quer mpelo empresarial portugués,

gueremos desde ja deixar em aberto para futurastigacdes as seguintes questdes:

Na identificacdo e andalise das empresas em difidalsl e designadamente nas
PME, ndo € possivel ser suportada numa Unica fermaranalitica. Contudo a
combinacdo de julgamentos qualitativos da gestédoy @ analise técnica
quantitativa e investigacdo das caracteristicasindastria, permitird obter
amplos recursos para o diagnostico de empresasfiemidades. Um adequado
modelo de previsdo de faléncia empresarial, dewerder todos os factores
guantitativos e qualitativos, enquadrados num dquadmceptual, sustentado
numa teoria normativa e confirmado com investigagépirica aplicada, por
sectores de actividade especificos;

Face as dificuldades metodolégicas apresentadastoplas as técnicas de
previsdo uma futura investigacdo podera passar qaiaacdo de sistemas
hibridos, que integrem dois ou mais metodologiafodea a combinar 0os seus
pontos fortes e minimizar os seus pontos fracosteodo informacao de
caracter quantitativo e qualitativo;

O corpo do conhecimento cientifico sobre a prevdddaléncia empresarial

assenta num desenvolvimento de investigacao emmoid posterior processo
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dedutivo na identificacdo dos sintomas ou causafal@acia empresarial. A
elaboragcdo de um corpo normativo sobre a teorigfatBncia empresarial
encontra-se por realizar, sendo um dos primeiresgsa a identificacdo de uma

tipologia de processos de faléncia.
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Anexo 1 — Sintomas da faléncia empresarial

Reducao do resultado liquido

» Decréscimo da margem bruta operacional

* Recusa dos credores em conceder crédito

» Perda do principal fornecedor com condi¢des esjgedéacredito

* Reducao das linhas de crédito

* Montantes excessivos de dividas a receber a m&8 dms

» Atraso na cobranca de um cliente principal

* Montantes excessivos de dividas a pagar em atnasisade 90 dias

* Atraso no pagamento a seguranca social

» Incapacidade de pagar o servi¢o da divida de etimpassde médio e longo prazo

» Excessivas negociagfes devido a perda de garemiasnpréstimos bancarios

» Litigios extraordinarios e pouco frequentes no dntha industria da empresa

* Perda de pessoal chave

* A gestdo de tesouraria torna-se a actividade piammay tempo despendido pelas
funcdes de gestéo

* Financiamento de longo prazo aplicado para pagadadi em falta e ndo para
financiar novos investimentos em activos

» Falta de controlo financeiro

» Falta de controlos basicos, como por exemplo ersgtde inventario permanente

» Discrepancias significativas entre os resultaddsas e 0s projectados nos trés

anos anteriores

Fonte: Fuhr, E.A. & Dean, A. (1994). Diagnosingtidissed companies: a practical example. American
Bankruptcy Institute Journal, October: p.12-13.
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Anexo 1 — Sintomas da faléncia empresarial (contimg¢ao)

Acountants International Group:

Problemas na relagdo com os fornecedores:
- impossibilidade de obter descontos
- entregas paradas por falta de pagamento
- entregas apenas contra pronto pagamento

* Rotacdes de contas de clientes e existénciasdrésra meédia do sector

* Meios financeiros de curto prazo utilizados parariciar projectos de médio e

longo prazo

» Hipotecas ou outras garantias sobre novos acta@sgarantir dividas existentes

* Necessidade de vender com margens inferiores @eéncia ou com prejuizo para

realizar liquidez
* Insuficiéncia de Fundo de Maneio
* Venda de activos Uteis a longo prazo para obterdez
» Sucessivos resultados de exploracao negativos

» Agravamento do racio Passivo / Capital Préprio

» Persisténcia de problemas de tesouraria no tempoluzem naturalmente a

insolvabilidade. Da andlise destes sintomas poderpasluir que 0s racios que

analisam a liquidez, a rendibilidade, a tesouraia solvabilidade sdo importantes

para distinguir uma empresa em situacao finanddéii@ de uma empresa saudavel

e equilibrada financeiramente. Sendo que a printeird maior probabilidade de

entrar em faléncia.

Fonte: Brilman, J. (1993)Gestdo de Crise e Recuperacdo de Empresiaboa: Zénite (obra original
publicada 1986): Anexo IV.
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Anexo 1 — Sintomas da faléncia empresarial (contimg¢ao)

Directriz Internacional n.°23 (actual n.° 570) da FAC:

Indicacdes Financeiras

a. Capitais préprios negativos ou passivo superi@acioo corrente

b. Empréstimos obtidos a prazo fixo do vencimento gmrspectivas realistas de
reforma ou de reembolso, ou confianca excessivarapréstimos obtidos a curto
prazo para financiar activos a longo prazo

Principais racios financeiros adversos

Substanciais perdas operacionais

Dividendos em atraso ou a sua interrupcao

=~ ® 2o o

Incapacidade de pagar aos credores nas datas dmeato

Dificuldade no cumprimento das condi¢gfes dos asoddoempréstimos

= «Q

Alteracdo das condi¢cdes com os fornecedores passienansaccdes a crédito para

transaccdes a crédito com pagamento contra entrega

I. Incapacidade de obter financiamento para o netesda@senvolvimento de novos
produtos ou para outros investimentos necessarios

Indicagbes Operacionais

j. Perda dos principais gerentes sem substituicao

k. Perda de um mercado importante, de uma concessa@mallicenca ou do principal
fornecedor

|. Dificuldades nas relagGes de trabalho ou ruptueaabdstecimentos importantes

Outras Indicacoes

m. Nao cumprimento de exigéncias relacionadas conpibat@u de outras exigéncias
estatutarias

n. Accdes legais em curso contra a entidade que possativerem éxito, resultar em

sentengas que ndo possam ser cumpridas

0. Alteracdes na legislacdo ou na politica governaatent

Fonte: Manual do Revisor Oficial de Contas, Vol, Farte B, 2.23-5/6(Revisdo Outubro de 1989).
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Anexo 2 — Amostra de empresas activas e falidas
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Anexo 3 - Indicadores econdmico-financeiros com capidade discriminativa
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2 | Activo Circulante — Existéncias/Existéncias 1 .
3 | Activo Circulante — Existéncias/Passivo Circulante 6 . o | . . .
4 | Activo Circulante — Existéncias/Vendas Liquidas 1 .
5 | Activo Circulante - Passivo Circulante/Activo Total 1 .
6 | Activo Circulante/Activo Total 7 o | o | . . . .
7 | Activo Circulante/Passivo Circulante 12 . . o | D o | o o |o | . .
8 | Activo Circulante/Vendas Liquidas 3 o | .
9 | Activo Fixo/Capital Préprio 1 .
10 | Activo Liguido/Passivo Total 1 .
12 | Activo Total/Vendas Liquidas 1 .

29 Citado por Foster(1996,545)
%0 Citado por Zordan(1998,41)
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Anexo 3 - Indicadores econdmico-financeiros com capidade discriminativa (continuagéo)
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13 | capital Proprio/Activo Fixo 1| e
14 | capital Proprio/Activo total 1
15 | capital Proprio/Passivo Total 2 o |
16 Capital Préprio/Vendas Liquidas il .
17 | custos c/ Pessoal/Vendas Liguidas 1 .
18 | pesvio Padrio do Resultado Liquido/Capital Préprio | 1 .
19 Disponivel/Passivo Circulante 3 o | .
20 | pisponivel/Vendas Liquidas 3 . . .
21 | Disponivel/Activo Total 1 .
22 | Dpividas a Terceiros/Vendas Liquidas 1 .
23 | Dividas de Terceiros/Existéncias 1 .

31 Citado por Foster(1996,545)
32 Citado por Zordan(1998,41)
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Anexo 3 - Indicadores econdmico-financeiros com capidade discriminativa (continuacao)
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24 | Dividas de Terceiros/Vendas Liquidas 1 .
25 Encargos Financeiros/Proveitos de Exploracao 1 .
26 Encargos Financeiros/Vendas Liquidas 1 .
27 | Existéncias/Vendas Liquidas . . .
2g | Fluxo de Caixa de Exploracéo antes de Juros/Custos 1 .
Financeiros
29 | Fluxo de Caixa de Exploracé@o/Fluxo de Caixa Total 1 .
30 | Fluxo de Caixa de Exploragéo/Activo Total .
31 | Fluxo de Caixa de Exploracé@o/Passivo Total 2 . .
32 | Fluxo de Caixa/Activo Total 4 . . . .
33 | Fluxo de Caixa/Passivo de Curto Prazo 1 .
34

Fluxo de Caixa/Passivo Total

33 Citado por Foster(1996,545)
34 Citado por Zordan(1998,41)
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Anexo 3 - Indicadores econdmico-financeiros com capidade discriminativa (continuacao)
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35 | Fluxo de Caixa/Vendas Liquidas 1 .
36 | Juros Suportados/ Total de Proveitos 1 .
37 | Log(Activo Total) 1 .
38 | Meios Libertos Brutos Totais/Encargos Financeiros 1 .
39 | No Credit Interval’ 2 . .
40 | passivo Circulante/Activo Total p. . .
41 | passivo Circulante/Capital Proprio il .
42 | passivo Total/Capital Proprio .
43 | passivo de Longo Prazo/Capital Préprio 2 . .
44 | passivo Total/Activo Fixo 1 .
45 | passivo Total/Activo Total 9 . . o | o | . . .

3 Citado por Foster(1996,545)
3¢ Citado por Zordan(1998,41)
37 [(Activo Circulante — Existéncias )- Passivo Clemie]/Despesas Operacionais Desembolsaveis/365
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Anexo 3 - Indicadores econdmico-financeiros com capidade discriminativa (continuacao)
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46 | passivo Total/Fundo de Maneio 1 .
47 | RAl/Activo Total 2 . .
48 RAIl/Encargos Financeiros 2 . .
49 | RAI/Passivo Circulante 2 . .
50 | RAI/Passivo Total 1 .
51 | RAI/Vendas Liquidas 1 .
52 | Resultado Acumulado = 1 .
(Total Capitais Proprios - Capital Social)
53 | Resultado Liquido/Activo Total 6 . . . . . .
54 | Resultado Liquido/Capital Proprio D .
S5 | Resultado Liquido/Vendas Liquidas 2 . .
56 | Resultado Operacional/Activo Total P . .

38 Citado por Foster(1996,545)
39 Citado por Zordan(1998,41)
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Anexo 3 - Indicadores econdmico-financeiros com capidade discriminativa (continuacao)

2
(=] — N o —~
—~ S8 & @ a3
< < N 219 e 2 =9 s 8|9
(N ~| ~| ~ — — | I | NS e o o 8 =
(o] ~ | © N~ Q (*2} Jree] g
A EEENBEEEHERH BB E R R EE
515|222 |5|8|=|2|% g|2RAS|L|2|2|S|g|=|8|2|8 N5
R Variaveis Explanatérias SIC|G5|EIE|ZIS|g|E|le|2|ZedE|l8 E|E|lw|S =288
g*&;>mxCE")gmmg%%gngngEgg,@m
| e|8|E|S|E|2|E|l=|8|2z|lapY2|2|=|R|25/85|58|5]8e
Nlao|<|a|ls|®P|e|0|35 S|l ®|IF|E|N|E]8|2|8|E|T
i i, = alElEEXIN|g|~ I|J|E|l=|=2|x|5|S
< €|l a|N © S o| ©
| T O 8 alm
o) (@]
N
57 | Resultado Operacional/Passivo Total 1 .
58 | Resultados do Exercicio + Amortizagdes/ Dividas a 1 .
Terceiros de Curto e Longo Prazo
59 | Resultados Retidos/Activo Total . . . .
60 | Taxa de Crescimento do Activo Total 1 .
61 | Taxa de Rendibilidade das Ac¢Bes 1 .
62 | Total de Proveitos/Activo Fixo 1 .
63 | Valor de Mercado do Capital Préprio/Valor 2 . .
Contabilistico do Passivo Total
64 | vendas Liquidas/Activo Fixo Liquido .
65 | vendas Liquidas/Activo Total 4 . . . .
66 | vendas Liquidas/Capital Préprio .
67 | vendas Liquidas/Dividas a Terceiros 2 . .
68 | vendas Liquidas/Activo Circulante .
69

Vendas Liquidas/Passivo Circulante

40 Citado por Foster(1996,545)
41 Citado por Zordan(1998,41)
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Anexos

Anexo 3 - Indicadores econdmico-financeiros com capidade discriminativa (continuacao)

Lon)

Q0

— [
2| @ o © 3| @
D | o0 = - | O
< | & )] ,-\'(; \(D/%
Selalal8 |5lslzSgEle S g cl8lS a8l
™ o N~ X ) - N~y
g1glélg|s|a|T|S|g|3 /e8|t (8|8(g(8|=|8|8|3|E|8

o . =] : 4| &
122|282 F|c|s|a|2|s|sRAZ 2|8 |3|S|2|=|2|S|T|N|E
R Variaveis Explanatérias S|2|G|ElE|Z|S|glS|e|2|dlcdS|I8|lEls | |S|=|2|c|8|o|
SIE|2|s|=2|2|E|2|Q|s|o|2EgL|n|g|8|2|R|0| |82l o

| 8| ®BIE|®|I =S|l |<=|S oY 2lo|S|E|O|E|lo|E|DP|E|lT
r|glel=s|e|Elg|s|s|le|2|2RY 2 E|ls|=|cg|o|%5|5|T o
Slo|l<|Ql|lzT EICO|Q|E|EIRYS| | S |F|F|N|E s|2|E|T
iT L = slelglk [N|Z|- T|S|E|=2 x|S|®
< E| ®© © E 2| ©
Q m

o | T O ) Q

o N

70 | Dividas ao Estado/DisponiVel 1
71 | (Activo Circulante - Passivo Circulante) - (Actide 1

Exploragéo-Passivo de Exploragiio)

& Citado por Foster(1996,545)
b Citado por Zordan(1998,41)

¢ Este racio é por nés introduzido pois no contexipresarial portugués, seguridones(1999,16)xé ao Estado e a Seguranca Social que por nosnempresas em

dificuldades primeiro deixam de cumprir»

d Este racio foi acrescentado gdambolena e Shulman(1988a0s modelos déltman(1968) e de Gentry et al.(1987)tendo melhorado significativamente a

percentagem de classificacdo correcta.
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Anexos

Anexo 4 — Tratamento dos valores extremo®(tliers)

Empresas activas Empresas falidas Total
Tratamento
Racio |Reduzidos Elevados|Reduzidos Elevados|Reduzidos Elevados
R1 0 3 0 2 0 5 Eliminar
R3 0 2 0 3 0 5 Eliminar
R4 0 0 0 4 0 4 Eliminar
R5 2 3 2 0 4 3 Eliminar
R6 0 1 0 0 0 1 Manter
R7 1 3 0 2 1 5 Eliminar
R8 0 2 0 1 0 3 Eliminar
R10 0 3 0 1 0 4 Eliminar
R13 0 3 4 1 4 4 Eliminar
R14 1 2 2 0 3 2 Manter
R15 0 3 0 1 0 4 Eliminar
R16 0 2 0 0 0 2 Manter
R17 0 0 0 0 0 0 Manter
R18 0 3 2 1 2 4 Eliminar
R19 0 4 0 3 0 7 Eliminar
R20 0 2 0 2 0 4 Eliminar
R21 0 1 0 1 0 2 Manter
R24 0 2 0 4 0 6 Eliminar
R25 0 2 0 2 0 4 Eliminar
R26 0 2 0 2 0 4 Eliminar
R27 0 1 0 2 0 3 Eliminar
R32 1 0 3 0 4 0 Manter
R33 1 2 1 0 2 2 Manter
R34 1 2 1 0 2 2 Manter
R35 2 1 1 0 3 1 Manter
R36 0 2 0 2 0 4 Eliminar
R37 1 0 0 0 1 0 Manter
R38 1 3 1 1 2 4 Eliminar
R40 3 0 0 2 3 2 Manter
R41 1 1 2 1 3 2 Manter
R43 0 2 0 0 0 2 Manter
R44 0 3 0 5 0 8 Eliminar
R45 2 1 0 2 2 3 Eliminar
R46 1 2 2 0 3 2 Manter
Fonte: SPSS 10.0
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Anexos

Anexo 4 — Tratamento dos valores extremo®(tliers) (continuacao)

Empresas activas Empresas falidas Total
Tratamento
Racio |Reduzidos Elevados|Reduzidos Elevados|Reduzidos Elevados
R47 5 1 4 1 9 2 Manter
R48 2 2 1 1 3 3 Eliminar
R49 2 2 1 1 3 3 Eliminar
R50 1 2 3 1 4 3 Eliminar
R51 4 1 2 1 6 2 Manter
R52 3 3 3 0 6 3 Eliminar
R53 5 1 4 0 9 1 Manter
R54 1 0 2 2 3 2 Manter
R55 4 1 2 0 6 1 Manter
R56 0 0 4 0 4 0 Manter
R57 1 1 3 1 4 2 Manter
R58 1 3 3 0 4 3 Eliminar
R62 0 1 0 4 0 5 Eliminar
R64 0 2 0 3 0 5 Eliminar
R65 0 1 0 2 0 3 Eliminar
R67 0 2 0 2 0 4 Eliminar
R69 0 2 0 2 0 4 Eliminar
R70 0 3 0 3 0 6 Eliminar
R71 0 1 0 2 0 3 Eliminar
Fonte: SPSS 10.0
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Anexos

Anexo 5 — Teste de normalidade

Grupo das falidas Grupo das activas
Grupo das falidas Grupo das activas Estatistica Z dste(3) Estatistica Z Teste(3)

R Racios Skewnesy Kurtosi§ Skewness Kurtosis SkewiggsKurtosig2) | Normalidade | Skewnesél) | Kurtosigq2) Normalidade

6 AC/AT -0,09¢ -1,41€ 0,264 1,143 -0,18€ -1,325  Normal 0,494 1,06¢ Normal
14CP/AT -4,356 19,717 1,100 2,527 -8,149 18,443 - 2,058 2,364 Normal
16 CP/VL -1,094 0,165 1,842 3,875 -2,047 0,154  Normal 3,44€ 3,62E -
17 CPe/VL 0,609 -0,684 0,626 -0,589 1,139 -0,640  Normal 1,171 -0,551 Normal
21DI/IAT 1,690 2,711 2,230 5,940 3,162 2,536  Normal 4,172 5,556 -
32FC/AT -1,859 2,821 -0,979 2,396 -3,477 2,638 - -1,831 2,241 Normal
33FC/PCP -0,903 1,507 0,692 1,673 -1,68¢ 1,41C  Normal 1,29€ 1,56E Normal
34FC/PT -1,225 2,675 0,974 2,224 -2,292 2,502 Normal 1,822 2,081 Normal
35FC/VL -1,271 1,743 -0,800 2,324 -2,378 1,630 Normal -1,497 2,174 Normal
37Log(AT) -0,536 -0,584 -0,288 0,059 -1,004 -0,547  Normal -0,539 0,055 Normal
40PC/AT 4,255 19,012 -1,732 2,906 7,960 17,784 -- -3,241 2,718 --
41PC/CP -3,402  -3,402 3,771 16,063 -6,364 -3,182 -- 7,054 15,026 --
43PLP/CP -2,128  -2,128 1,658 2,099 -3,981 -1,990 Normal 3,102 1,964 Normal
46 PT/FM -1,936 -1,93€ 2,172 7,175 -3,621 -1,811  Normal 4,063 6,712 -
47RAI/AT -0,326 -0,326 0,646 4,018 -0,610 -0,305 Normal 1,208 3,759 Normal
51RAI/VL 0,318 0,318 0,900 4,015 0,595 0,298 Normal 1,683 3,756 Normal
53RL/AT -1,654 -1,654 -0,170 2,889 -3,095 -1,548  Normal -0,318 2,702 Normal
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Anexos

Anexo 5 — Teste de normalidade (continuacéo)

Grupo das falidas

Grupo das activas

Grupo das falidas Grupo das activas Estatistica Teste(3) Estatistica Z Teste(3)
R Racios Skewnesy Kurtosi§ Skewness Kurtosis SkewiggsKurtosis@) | Normalidade | Skewnesgl) |Kurtosigq2) Normalidade
54RL/CP -1,605 -1,605 -1,116 1,444 -3,004 -1,502  Normal -2,088 1,351 Normal
55RL/VL -1,811 -1,811 0,097 2,075 -3,388 -1,694  Normal 0,182 1,941 Normal
56 RO/AT -1,815 -1,815 0,069 -0,819 -3,396 -1,698 Normal 0,130 -0,766 Normal
57RO/PT -1,453 -1,453 -0,452 1,660 -2,718 -1,359  Normal -0,846 1,552 Normal

Notal: EstatisticaZSkewness/6/N=21

Nota2: Estatistica,&Kurtosist/24/N=21; se o valor da estatistica2 + 2,58 (para um nivel de erro de 1%) entédo rejeta-Bipotese de
que a variavel Rx apresenta uma distribuicdo normal
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Anexos

Anexo 6 — Teste T de igualdade de amostras

Teste Levene para a igualdade de variancias Testepéra a igualdade de médias
- ot " " : Intervalo de confiancg
S S o e Rosate || D | e | olmena 1550 g Restado
Limite Limite
inferior superior
6 AC/AT Ho 16,100 0,000 Rejeitar Ho 1,076 40,000 0,288 0,081 -0,071 0,234  Na&o rejeitar Ho

Ha 29,615 0,290 -0,073 0,235

14CP/AT Ho 5,016 0,031 Rejeitar Ho 40,000 0,061 070, 0,199 Rejeitar Ho
Ha -1,924 20,093 0,069 -1,540 -3,209 0,129

16 CP/VL Ho 16,539 0,000 Rejeitar Ho 40,000 0,000 -0,079 0,199 Nao rejeitar Ho
Ha -5,004 26,686 0,000 -0,831 -1,173 -0,490

17 CPe/VL Ho 9,178 0,004 Rejeitar Ho 1,915 40,000 8,06 0,133 -0,007 0,274 N&o rejeitar Hp
Ha 28,365 0,066 -0,079 0,199

21DI/IAT Ho 1,546 0,221 néo rejeitar Ho -0,378 40,000 , 708 -0,006 -0,040 0,027 N&o rejeitar Ho
Ha 37,591 0,708 -0,079 0,199

32FC/IAT Ho 18,637 0,000 Rejeitar Ho 40,000 0,002 ,070 0,199 N&o rejeitar H(
Ha -3,227 20,574 0,004 -0,396 -0,651 -0,140

33FC/PCP Ho 1,884 0,178 nao rejeitar Ho 40,000 0,000 -0,079 0,199 Rejeitar Ho
Ha -4,179 35,988 0,000 -0,292 -0,434 -0,151

34FC/PT Ho 1,632 0,209 néo rejeitar Ho 40,000 0,000 -0,079 0,199 Rejeitar Ho
Ha -4,426 37,206 0,000 -0,286 -0,417 -0,155

35FC/VL Ho 16,842 0,000 Rejeitar Ho 40,000 0,000 ,070 0,199 N&o rejeitar H(
Ha -4,196 22,652 0,000 -0,251 -0,375 -0,127
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Anexos

Anexo 6 — Teste T de igualdade de amostras (contiagio)

Teste Levene para a igualdade de variancias

Testepéra a igualdade de médias

- ot " : ; Intervalo de confianca
S | S Restado || D e | Sanenes 855 logho ot Resuta
Limite Limite
inferior superior

37 Log(AT) Ho 7,442 0,009 Rejeitar Ho -4,181 40,000 (0100)] -1,883 -2,793 -0,973 Nao rejeitar|Ho
Ha 31,588 0,000 -0,079 0,199

40PC/AT Ho 5,687 0,022 Rejeitar Ho 1,782 40,000 0,082 1,374 -0,184 2,932 Nao rejeitar Ho
Ha 20,073 0,090 -0,079 0,199

41PC/CP Ho 5,985 0,019 Rejeitar Ho -1,543 40,000 0,13 -4,791 -11,067 1,484 Nao rejeitar[Ho
Ha 20,669 0,138 -0,079 0,199

43PLP/CP Ho 2,301 0,137  ndo rejeitar Ho -1,311 40,000 0,197 -0,663 -1,684 0,359 Rejeitar Ho
Ha 22,876 0,203 -0,079 0,199

46 PT/FM Ho 1,291 0,263 ndao rejeitar Ho -2,456 40,000 0,018 -17,359 -31,642 -3,076 Nao rejeitar Hp
Ha 31,850 0,020 -31,757 -2,962

47 RAIJAT Ho 17,324 0,000 Rejeitar Ho 40,000 0,053 0,079 0,199 Rejeitar Ho
Ha -1,997 20,256 0,059 -0,367 -0,749 0,016

51 RAI/VL Ho 8,966 0,005 Rejeitar Ho -2,259 40,000 M0 -0,211 -0,400 -0,022 Nao rejeitar|Ho
Ha 21,515 0,034 -0,079 0,199

53RL/AT Ho 28,832 0,000 Rejeitar Ho -3,012 40,000 0,004 -0,454 -0,759 -0,149 Na&o rejeitar Hp
Ha 20,277 0,007 -0,079 0,199
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Anexos

Anexo 6 — Teste T de igualdade de amostras (contiagio)

Teste Levene para a igualdade de variancias

Testepéra a igualdade de médias

- ot " : ; Intervalo de confianca
Récios . |Estatistica| Nivel de Graus de Nivel de Diferenca . )
. ipr A . . . ipr A . P 0 3 i
Hip. F significancia Resuiltado t liberdade | significancia | de médias |2 95% (regido critica) Resuitado
Q) Ho/Ha(2)
Limite Limite
inferior superior
54 RL/CP Ho 7,475 0,009 Rejeitar Ho 0,052 40,000 0,959 0,025 -0,946 0,995 Rejeitar Ho
Ha 20,230 -0,079 0,199
55RL/VL Ho 12,838 0,001 Rejeitar Ho -3,694 40,000 0,001 -0,260 -0,402 -0,118 Né&o rejeitar H
Ha 22,018 0,001 -0,405 -0,114
56 RO/AT Ho 24,021 0,000 Rejeitar Ho 40,000 0,004 -0,079 0,199 Nao rejeitar H
Ha -3,013 20,333 0,007 -0,398 -0,673 -0,123
57RO/PT Ho 4,497 0,040 Rejeitar Ho 40,000 0,003 -0,079 0,199 Nao rejeitar H
Ha -3,201 28,207 0,003 -0,196 -0,321 -0,071

=4

=

=

1)

Ho: A variancia do racio Rx ndo é igual nas dudisasunostras (grupo falidas e grupo activas)

Ha: A variancia do racio Rx é diferente em ambasuaisamostras (grupo falidas e grupo activas)

)

Ho: A média do racio Rx é igual em ambas as sulstam(grupo falidas e grupo activas)

Ha: A média do racio Rx é diferente em ambas assustras (grupo falidas e grupo activas)
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Anexo 7 — Métodostepwise- analise discriminante

Variaveis no modelo Minimo Estatistica F Nivel de significancia
Passo 1 R16 - CP/VL 2,384451 25,03674 0,0000
Passo 2 R33 - FC/PCP 3,937012 20,15258 0,00p0
Passo 3 R46 - PT/FM 5,395318 17,93943 0,0000
Passo 4 R6 - AC/AT 6,463794 15,6949 0,000D
Variaveis no modelo Tolerancia F de saida Minimo D
Passo 1 R16 - CP/VL 1,000 25,037
Passo 2 R16 - CP/VL ,999 16,201 1,663
R33 - FC/PCP ,999 9,776 2,384
Passo 3 R16 - CP/VL ,991 14,947 2,797
R33 - FC/PCP ,952 11,816 3,212
R46 - PT/FM ,945 7,154 3,937
Passo 4 R16 - CP/VL ,854 19,427 2,927
R33 - FC/PCP ,946 11,423 4,040
R46 - PT/FM ,940 5,248 5,188
R6 - AC/AT ,844 4,295 5,395

Nota: Tolerancia € uma medida usada para medir a califa@® ou multicolinearidade
(complementar do coeficiente de determinacdo) aével com uma baixa tolerancia ,
denota existéncia de colinearidade ou multicolideae, e contribui com pouca

informacg&o para o modelo, pelo que sera excluidande o procedimentstepwise

Fonte: SPSS 10.0
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Anexo 8 — Métodostepwise- regressao logistica

Nivel de
Variaveis no modelo Coeficientes Estatistic&/ald SignificAncia
Passo 1 R16 — CP/VL 4,987 9,725 ,002
Passo 2 R6 — AC/AT -6,097 4,093 ,043
R16 — CP/VL 17,611 5,246 ,022
Passo 3 R6 — AC/AT -6,653 3,505 ,061
R16 — CP/VL 19,949 4,576 ,032
R35 - FC/VL 14,089 1,917 ,166
Passo 4 R6 — AC/AT -32,560 ,670 ,413
R16 — CP/VL 87,934 ,693 ,405
R46 — PT/FM ,325 ,682 ,409
R35 - FC/VL 119,848 ,623 ,430
Passo 5 R6 — AC/AT -6,608 3,432 ,064
R16 — CP/VL 19,453 4,252 ,039
R46 — PT/FM ,051 2,045 ,153

Fonte: SPSS 10.0
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Anexo 9 — Evolucdo das componentes dos racios ecmimp-financeiros

R6 - AC/AT
(Falidas)
1400
1150 A
—— AC
900
AT
es0 | 497 417 421
] ¥
400 260 Tod Z21
150 . *— o
Ano n-3 Ano n-2 Ano n-1
R16 - CP/VL
(Falidas)
1500 -
1250
1000
01 411 318 328 —e—CP
500 VL
209 433 -77 -119
0 : . .
-250 4 An(”»S Anon-2 Anoln»l
-500
R33 - FC/PCP
(Falidas)
700 -
435
500 |
222 240 —e—FC
800 PCP
100 50 23 -15
."-—.7 ®
-100 4 Anon-3 Anon-2 Anon-1
R46 - PT/IFM
(Falidas)
800
630 540
600 4 494
400 A
FM
200
-22 14
0
Anon- Anon-2 Anon-1
200 ‘176

1400 4

1150 4

900 -

650 -

400 -

150

R6 - AC/AT
(Activas)
7384 1440
1118
0/641.-—_6.77
507

Ano n-3 Ano n-2 Ano n-1

R16 - CP/VL
(Activas)
1250 1270
1500 4
1250 A 1023/__
1000 A
608
5o 569 633
500 ®
250
0
.250{ Anon-3 Anon-2 Anon-1
-500
R33 - FC/PCP
(Activas)
700 4
662
] 396
500 536
300 4
98 101 84
100 .—.§.
1004 Anon-3 Anon-2 Anon-1
R46 - PT/IFM
(Falidas)
800 4 332
549
600 4 750
400 A
125
200 \
215 184
0 T T 1
Ano n-3 Anon-2 Anon-1
-200 -

—— AC
AT

—e—CP
VL

—e—FC
PCP

—— PT
FM

Fonte: Autor
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