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APRESENTACAO

A convergente dindmica geoecondmica, identificada como globalizagéo, trata-se de
um fendmeno integrativo da economia no espago, construido por meio de distintas ondas
ciclicas de acumulagéo de longa duragédo no sistema capitalista desde o século XV, a
despeito de divergentes vetores geopoliticos e geoculturais no sistema internacional.

Como fenémeno de curta duracgéo, a globalizagédo caracteriza-se nas ultimas cinco
décadas pelo aumento da interdependéncia econémica no mundo por meio da ampliagdo
do sistema capitalista no globo por meio do retorno a uma agenda com predominéncia
tecno-financeira de acumulacdo em detrimento das tradicionais agendas de acumulacao
produtiva.

Tomando como referéncia estas discussdes, “Economia: Globalizacdo e
desenvolvimento?”, trata-se de um livro cujo instigante titulo tem como objetivo despertar
questionamentos e uma ampla reflexdo econémica para se delinear possiveis explicagbes
sobre tematicas correntes de crescimento, desenvolvimento e crise no sistema de
acumulagdo capitalista a luz das sincrénicas transformag¢des em curso no mundo.

Escrito de modo colaborativo por um conjunto de pesquisadoras e pesquisadores
brasileiros, mexicanos e portugueses, o presente livro reflete o0 sentido desenvolvimentista
da globalizagdo como fenbmeno de ampliacdo das interagbes humanas, qualificando-se
assim como uma obra que reflete e é reflexo do seu préprio tempo.

A estruturacdo desta obra &€ composta por 21 capitulos que abordam diferentes
tematicas econémicas a partir de uma elastica espacializagdo que vai do local ao global,
na periodizacdo da conjuntura contemporénea, por meio de um plural recorte teorico-
metodoldgico de profissionais com distintas expertises e formag¢des académico-profissionais
prévias.

Caracterizado por uma abordagem exploratéria, descritiva e explicativa quanto aos
fins e quali-quantitativa quanto aos meios, este livro foca diferentes fendmenos econémicos
e estudos de caso por meio de uma rica triangulag¢édo tedrico-metodolégica com base no
levantamento e analise de dados primarios e secundarios e em diferentes paradigmas
cientificos.

Construido para estimular o espirito de reflexdo e criticidade sobre a realidade
econdmica em um contexto de globalizagéo, o presente livro de coleténea é indicado para
um extenso nimero de leitores, justamente por apresentar uma didatica leitura empirica que
despertara o interesse, tanto, de um publico leigo afeito a novos conhecimentos, quanto,
de um publico especializado de académicos que busca dialogar com base em tradicionais
e novas abordagens cientificas.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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TRANSPORTES IBERICAS

RESUMO: A crise financeira global e o
crescimento do numero de encerramentos de
empresas, torna crucial compreender as causas
da faléncia empresarial, com particular énfase
na sua previséo e antecipa¢do. Uma faléncia
difere significativamente de outra, ndo apenas
em relacdo a geografia ou setor de actividade,
mas também noutras variaveis, justificando as
dificuldades e limitagcdes na sua previsao. Temos
por objectivo validar, nos modelos existentes,
a eficacia e capacidade de disponibilizar
informacgdo util para a tomada de deciséo,
permitindo a escolha de um que consubstancie
a melhor alternativa para a previsao de faléncia
empresarial para as empresas do sector dos
transportes até 6 anos antes desse facto. Desta
forma seleccionamos, de entre as empresas
portuguesas e espanholas, as do sector dos
transportes e armazenagem (CAE H), sujeitas a
revisdo legal de contas, duas amostras: - uma de
22 empresas consideradas saudaveis, de acordo
com o critério mais comum na literatura: Capitais
Préprios superiores a zero, entre 2010 e 2015 e
que em 2016 foram consideradas falidas (Capitais
Préprios inferiores a zero); - outra, emparelhada
com a anterior, por dimenséao do Total de Balango
e Reditos, com 36 empresas que apresentaram
em todo o periodo analisado Capitais Préprios
superiores a zero, concedendo assim aos
modelos em andlise uma potencialidade plena
de previsdo. As amostras foram aplicadas 21
formulagdes, para diversos horizontes temporais,
com maior presenca na literatura, desenvolvidas
com amostras multissectoriais dos paises em
estudo, ou por Edward Altman, investigador
impar nesta tematica, entre 1979 e 2014. Como
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principal concluséo, alem da descricdo dos modelos e técnicas, identifica-se as formulagbes
desenvolvidas por Carvalho das Neves (1998), Lizarraga (1998) e Monelos et al. (2011)
constituem os melhor previsores de faléncia, até 6 anos antes de esta ocorrer, para as
empresas portuguesas e espanholas, que laborem no sector dos transportes e armazenagem
(CAE H).

PALAVRAS - CHAVE: Analise Discriminante Multivariada, Faléncia Empresarial, Modelos de
Previsédo

EFFECTIVENESS OF THE BUSINESS FAILURE PREDICTION MODELS IN THE
IBERIAN TRANSPORT COMPANIES

ABSTRACT: The global financial crisis and the growing number of company closures make it
crucial to understand the causes of corporate failure, with particular emphasis on forecasting
and anticipating it. A bankruptcy differs significantly from another, not only in relation to
geography or sector of activity, but also in other variables, justifying the difficulties and
limitations in its prediction. Our purpose is to validate, in existing models, the effectiveness
and ability to provide useful information for decision-making, allowing the choice of one that
substantiates the best alternative for predicting business bankruptcy for companies in the
transport sector up to 6 years before that fact. In this way, we selected, from Portuguese and
Spanish companies, those in the transport and storage sector (CAE H), subject to statutory
auditing, two samples: - one of 22 companies considered healthy, according to the most
common criterion in the literature: Equity above zero, between 2010 and 2015 and which in
2016 were considered bankrupt (Equity below zero); - another, paired with the previous, by
dimension of Total Assets and Revenues, with 36 companies that presented Equity above
zero throughout the analyzed period, thus granting the analyzed models full forecasting
potential. 21 formulations were applied to the samples, for different timelines, with greater
presence in the literature, developed with multi-sector samples from the countries under
study, or by Edward Altman, a unique researcher on this subject, between 1979 and 2014. As
a main conclusion, in addition to the description of models and techniques, the formulations
developed by Carvalho das Neves (1998), Lizarraga (1998) and Monelos et al. (2011) are
the best predictors of bankruptcy, up to 6 years before it occurs, for Portuguese and Spanish
companies working in the transport and storage sector (CAE H).

KEYWORDS: Multivariate Discriminant Analysis, Corporate Bankruptcy, Forecast Models.

11 INTRODUGAO

Nos ultimos anos, o mundo financeiro, tornou-se muito diferente do que tinha sido
desde a recuperagéo da Grande Depresséo de 1929.

Em 2007, uma crise financeira fez com que a economia mundial voltasse a bater
no fundo. Na origem desta crise, a do subprime, estava a disposigdo das instituicdes
financeiras para aprovar créditos de baixa qualidade, como os empréstimos de tipo NINJA,
provocou uma contragdo economica prolongada e profunda, afetando todos os setores de
atividade e paises.

A crise da divida publica grega, os resgates de outros paises europeus e o0 apoio de
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liquidez prestado a bancos e outras instituicoes financeiras em todo o0 mundo evidenciaram
a necessidade de antecipar e prever estas situagbes para permitir que sejam tomadas
medidas de contingéncia atempadas, ou pelo menos para possibilitar mitigar os efeitos
adversos.

Nas Ultimas décadas, desde o trabalho preliminar de Beaver (1966) na aplicacéo
da analise univariada a previsdo de faléncia, seguido por Altman (1968) e sua andlise
discriminante multivariada, varios autores desenvolveram diferentes técnicas e modelos
para esse fim.

De todas as técnicas aplicadas e desenvolvidas em quase 50 anos de estudo e
previsao da faléncia, destacamos a Andlise Discriminante Multivariada (MDA). Sendo que,
apesar das suas limitagdes, ainda néo foi identificado outro tipo de modelo que combine
a sua simplicidade em termos de gestéo, interpretacédo e aplicacdo, e oferecendo niveis

semelhantes de eficiéncia de classificacéo.

21 PRINCIPAIS ABORDAGENS E TIPOS DE MODELOS: CARACTERISTICAS
E LIMITACOES

Varios autores indicam que os primeiros estudos sobre a previsdo de faléncia
empresarial surgiram nos EUA na década de 1930, ap6s a Grande Depresséo. No entanto,
segundo Divsalar et al. (2011), o interesse pelo tema sb ganhou um real impulso a partir da
década de 1960, com a aplicacédo de técnicas estatisticas.

Existem numerosos estudos sobre a faléncia e, em particular, a previsdo da mesma.
Em resposta, Aziz e Dar (2004), Bellovary et al. (2007), Pereira et al. (2010), Fernandez e
Gutiérrez (2012), Jackson e Wood (2013), Sun et al. (2014), Peres (2014) e Peres e Antéao
(2017) sugerem o seguinte agrupamento para técnicas aplicadas a previsdo da faléncia
empresarial:

2.1 Abordagem Estatistica

Historicamente, este foi o primeiro tipo de modelo a surgir, normalmente sendo
simples, facil e rapido de usar.

Embora a pesquisa sobre este assunto tenha comec¢ado na década de 1930, o
primeiro modelo de analise univariada aparece com o estudo de Beaver em 1966, que
utilizou um conjunto de indicadores aplicados sucessivamente e separadamente para
classificar uma empresa como saudavel ou néo.

No entanto, esta abordagem tinha algumas limitagbes inerentes. Altman (1968,
p.591) deu um exemplo desta questéo, afirmando que “a firm with a poor profitability and/
or solvency record may be regarded as a potential bankrupt. However, because of its above
average liquidity, the situation may not be considered serious”.

A evolugdo natural levou a extensdo da analise univariada considerando
simultaneamente varios indicadores. De acordo com Bellovary et al. (2007, p.4), Beaver,
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nas suas sugestoes para investigacoes futuras “indicated the possibility that multiple ratios
considered simultaneously may have higher predictive ability than single ratios - and so
began the evolution of bankruptcy prediction models.”

Assim, em 1968 Altman combinou varios indicadores numa fung¢éo discriminante,
demonstrando uma forte melhora na previsdo, criando assim o modelo Z-Score, e com
ele, a aplicacdo de MDA, demonstrando uma acentuada melhoria na precisao da previséao.

Esta abordagem inclui ndo apenas as analises discriminantes uni e multivariada,

mas também a, logit, probit, cumulative sum control charts, entre outros.

2.2 Artificial Intelligence Expert Systems (AIES)

A disponibilidade de computadores e 0s avancos tecnolbgicos, especialmente
desde os anos 80, levaram a criacdo de modelos mais orientados para a tecnologia. AIES
surgiu como uma alternativa aos classicos modelos de abordagem estatistica que ja se
encontravam em uso ha muito tempo. Os computadores podem simular inteligéncia cognitiva
humana bem como o comportamento na resolucao de problemas. Esta descoberta levou
a uma busca por programas que pudessem simular adequadamente essas habilidades
humanas, dando origem, na década de 1950, ao campo de pesquisa que ficou conhecido
como Artificial Intelligence.

Esta abordagem inclui as redes neuronais, support vector machine, case-based
reasoning, rough set e arvores de deciséo, entre outros.

2.3 Abordagem Teérica

Esta é uma das abordagens que surgiu mais recentemente, com base numa critica
ao foco principal dos modelos estatisticos e de AIES. De acordo com os criticos, uma
vez que esses Ultimos sdo construidos sem qualquer base teérica, eles concentram-se
nos sintomas da faléncia empresarial, em vez de nas causas. Prever a faléncia, sem um
apoio tedrico ha muito que tem sido questionado, levando os investigadores a tentar apoiar
teoricamente as suas explicagbes do processo de faléncia.

Alguns exemplos de modelos dentro da abordagem teérica sdo: gambler’s ruin,
balance sheet decomposition measure e a da gestao de caixa, entre outros.

31 ANALISE DISCRIMINANTE

Como método estatistico, detecta os atributos dos elementos de um grupo que os
distinguem dos de outro. Com base nestas diferentes caracteristicas, & entdo possivel
prever a qual grupo um novo elemento pertencera.

Depois de ser formulado e aplicado, este método ir4 essencialmente dizer-nos se as
caracteristicas da empresa em analise sdo mais semelhantes aos elementos pertencentes
ao grupo A (falidas) ou B (nao falidas).

Do ponto de vista técnico, presume-se que os dados seguem uma distribuicdo

multivariada normal, embora a violagao desta suposicéo ndo tenha geralmente implicacdes
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sérias. Adicionalmente, também é assumido que as matrizes de variancia / covariancia
entre grupos sdo homogéneas. No entanto, pequenos desvios ndo sao particularmente
importantes, portanto, em muitos casos, a analise permanece valida, mesmo sem o estrito
cumprimento dos pressupostos.

Uma vez que esta é a técnica mais extensivamente estudada, também é mais facil
identificar as suas sensibilidades ou limitagGes.

- Sensitividade Territorial: um modelo concebido para determinada regiéo tera um
desempenho potencialmente diferente quando aplicado a uma amostra de localizagéo
geografica diferente. Os paises diferem em requisitos legais, contabilisticos, impostos e
sistemas de trabalho, caracteristicas dos seus sistemas financeiros e, em ultima instancia,
politicas macro e microecondmicas, questdes culturais e de tradicdo que afetam o estilo
de gestéao;

- Sensibilidade Sectorial: cada setor tem caracteristicas especificas, desde o
desempenho dos seus indicadores financeiros as caracteristicas intrinsecas da sua
operacéo, existindo indicadores financeiros que se comportam de uma maneira especifica
dependendo do setor;

- Sensibilidade Temporal: € improvavel que um modelo projetado em meados do
século XX produza o mesmo desempenho de classificagdo quando aplicado a uma amostra
actual de empresas, mesmo se estas forem do mesmo pais e sector, tenham o mesmo
tamanho e caracteristicas que as utilizadas para projetar o modelo em primeiro lugar;

- Sensibilidade ao Enviesamento na selecdo da amostra: a amostragem néao
aleatéria, sem nenhum tratamento especifico ou selecionando toda a populagao, resulta
na inclusdo de mais casos de um tipo do que o outro (saudavel ou falido) na fase de
construgdo do modelo, o que naturalmente, podera fazer com que ele seja tendencioso
mais tarde quando se tratar de classificar empresas;

- Sensibilidade aos pressupostos de selecdo: além de todas as sensibilidades
anteriores, o modelo também é definido pela opinido do analista sobre os indicadores que
devem ou néo ser incluidos, bem como os testes a serem realizados, as segmentacbes a
serem feitas e outras medidas a serem implementadas para enfrentar os problemas que

vao surgindo.

41 A ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA E A LEITURA DE INDICADORES

As caracteristicas que podem ser deduzidas a partir dos indicadores contendo as
informacgdes contabilisticas da empresa englobam a sua saude financeira, desempenho e
a percepgao destas pelos stakeholders.

De acordo com Brealey e Myers (2010) e Ross et al. (2002) a analise financeira
€ geralmente vista como uma chave para revelar o que esta oculto nas informacgbes

contabilisticas, mas néo &, por si s6, uma bola de cristal, &€ simplesmente o resumo de

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento Capitulo 20 m



informacéo financeira que ajuda os analistas a fazer as perguntas certas facilitando
comparagdes entre anos e empresas.

Podemos ter uma visao estreita da analise financeira e ver apenas a relagédo entre
os itens do Balango ou entre o nivel de execug¢do de um ano para o outro, ou podemos
vé-lo como Breia et al. (2014), interpreta-lo de forma mais ampla como ferramenta que
oferece duas perspectivas: interna e externa. Referindo-se a primeira as exigéncias do
departamento financeiro da empresa e a ultima as entidades que, de uma forma ou de outra,
lidam com a empresa (fornecedores, bancos, credores em geral, clientes, investidores etc.).

Ao longo do tempo, as normas foram definidas e redefinidas para ajudar a criar um
ambiente regulatorio mais rigoroso. No entanto, as empresas ainda dispdem de alguma
liberdade para decidir como comunicar os seus resultados (maior proximidade ou ndo aos
critérios fiscais, validagdo mais ou menos eficaz da continuidade, etc.) e 0 que mostrar no
Balanco. Dito isto, uma analise financeira eficaz exige que o analista va além das aparéncias
e tente entender algumas das decisdes tomadas pelos responsaveis pela contabilidade da
empresa.

51 MODELOS ANALISADOS

Em linha com o preconizado por Peres e Antdo (2017, p. 118-120) procurando
explorar as caracteristicas mais comuns dos modelos de abordagem MDA, com amostra
multissectorial, desenvolvidos por autores Portugueses, Espanhdis ou por Edward Altman,
investigador impar na area da previséao de faléncia empresarial. Identificamos 21 diferentes
formulagbes no periodo 1979-2014.

Atabela 1 resume a distribuigcdo dos estudos identificados pelos paises das amostras
utilizadas pelos seus respectivos autores. Procuramos obter os modelos, multissectoriais,
tidos como mais relevantes na literatura para os paises de onde sdo provenientes as
amostras a que os aplicaremos, Portugal e Espanha, aos quais acrescentamos o0s, que com

as mesmas caracteristicas, foram mais recentemente desenvolvidos por Edward Altman.

Tabela 1 - Modelos pesquisados por pais

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento Capitulo 20 m



Com enfoque no tipo de tratamento de dados da amostra, a tabela 2 mostra que
a alternativa mais frequente é a amostra de tipo “Paired’, esta preconiza que para cada
empresa considerada falida tera correspondéncia na amostra de saudaveis a apenas uma
outra com tamanho e caracteristicas similares, ja nas amostras correspondentes (Matched)
havera uma ou mais empresas na amostra de saudaveis com tamanho e caracteristicas
semelhantes.

Mais especificamente, cerca de 24% dos autores ndo aplicaram nenhum tratamento
a amostra de empresas que utilizaram.

Tabela 2 - Numero de modelos por tipo de tratamento de dados da amostra

A tabela 3 mostra que os modelos cobrem um periodo médio de oito anos de dados
financeiros.

Ainda, quanto a distribuicdo das amostras entre empresas falidas e néo falidas, as
primeiras representam cerca de 58% das empresas analisadas.

Pode observar-se ainda que os estudos utilizam em média 4 indicadores, obtendo
uma taxa média global de classificacbes correctas de cerca de 81%, sendo a taxa de erro
média global de aproximadamente 19%.

Classificagdes

Amostra Correctas Erros
N° de N° . Ne | . 0 . .
Anos |indicadores N°F NF sof #NF | Tipol | Tipo li
Media 8 4 79 | 58 |83,53%78,77%] 16,47% | 21,23%
Ees"lc’ 4,88 152 |77,52| 26,26 7,87% |23,40%| 7,87% |23,40%
adrao

Tabela 3 - Principais caracteristicas dos modelos recolhidos

61 ANALISE FINANCEIRA E OS INDICADORES E RACIOS DOS MODELOS

Amplas sao as caracteristicas que podem ser deduzidas dos indicadores contendo
informacdes contabilisticas da empresa, como a sua saude financeira, desempenho e a
tendéncia competitiva.
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Os 21 modelos identificados apresentam uma pluralidade de racios ou indicadores
econdmico-financeiros. Cada modelo combina entre 2 e 8 destes indicadores com o
objectivo de prever o estado financeiro da empresa em analise. Os referidos modelos
utilizam 26 indicadores diferentes.

De forma geral € possivel dividir esses indicadores apresentados nos seguintes
grandes grupos:

1 — Estrutura de Capital: orientados essencialmente para o longo prazo, mostram-
nos quéo sobrecarregada de divida estara a empresa, ou seja, o grau de recurso desta a
capitais alheios; deste grupo fazem parte 6 indicadores;

2 — Liquidez: avaliam a capacidade de satisfazer os compromissos de curto prazo,
em sentido geral; quanto mais elevados forem, maior capacidade a empresa tem para fazer
face a esses compromissos. Tém algumas caracteristicas eventualmente ambiguas para o
utilizador da informagé@o como é o caso de o facto de os Activos e Passivos Correntes (de
curto prazo) serem facilmente alteraveis, fazendo assim com que as medidas de liquidez
facilmente se encontrem desactualizadas. Neste grupo enquadram-se 5 indicadores;

3 — Rendibilidade: em sentido genérico correspondem a relagdo entre resultados
obtidos e meios utilizados, expressam concretamente a relagdo em nivel de grandeza
entre um qualquer resultado e Vendas ou Capitais. Estes racios sdo uteis como anélise
complementar mais do que como efectivas fontes de informagéo por si s6. Pertencem a
este 7 racios;

4 — Funcionamento ou eficiéncia: procuram caracterizar aspectos da actividade,
como a eficiéncia na utilizag&o de recursos ou activos afectos a empresa, a eficiéncia fiscal
e financeira, etc.; pertencem a este grupo 3 indicadores;

5 — Racios de peso relativo: correspondendo ao peso de determinada rubrica na
massa patrimonial a que pertence; constam deste grupo 3 racios.

6 — Dummys e dicotomicos: utilizam linguagem maquina ou binaria e assumem o
valor 0 ou 1 consoante a entidade em anélise cumpra ou néo o critério a que se referem;
neste grupo encontram-se 2 racios.

Apb6s a analise dos indicadores, e em particular dos grupos a que pertencem,
conclui-se que nos 21 modelos a maior parte dos racios que os compde (90) pertencem
principalmente aos grupos de racios de endividamento ou estrutura (32), rendibilidade
(25) e actividade (15) evidenciando a busca dos autores dos mesmos pela relagdo de
dependéncia entre a faléncia empresarial e 0 agravamento dos indicadores pertencentes
a cada um destes grupos. Contudo, ha ainda a ressalvar que, tal como nos é indicado
por Carvalho (2013), “uma previsdo de faléncia ndo significa necessariamente que esta
venha a acontecer”. Ha também a indicar que os grupos de peso relativo e dicotomicos
(com 3 e 2 indicadores, respectivamente) encontram-se em menor nUmero em relagéo aos
anteriores, essencialmente por poderem apresentar fortes variagdes em fungéo do sector
de actividade ou tipologia de negécio da empresa.
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Na tabela 4 registamos o numero de vezes que cada um dos diferentes indicadores
aparece nos modelos analisados, tendo aqueles que se apresentavam semelhantes,
equivalentes ou complementares sido alvo de reconversdo enuncia-se assim uma ténue
predominéncia daqueles com presengca em 14% ou menos (1 a 3 ocorréncias, 18 indicadores)
dos diferentes modelos em andlise, representando 69% do total dos identificados. Os
remanescentes 31% dizem respeito a indicadores que tém entre 4 e 10 ocorréncias, e
que se encontram presentes em 19 a 48% dos 21 modelos em estudo, resumindo-se a 8
indicadores, mais concretamente os com os niumeros 9 a 13, 15, 16 e 19 que constam do
Apéndice |, pertencendo estes aos grupos de estrutura, liquidez, rendibilidade e actividade,

descritos no ponto 4.1, havendo uma predominancia clara do primeiro destes.

Tabela 4 — Repeticdo de Indicadores Observadas nos Modelos em Estudo

71 METODOLOGIA

A metodologia utilizada envolveu um conjunto de fases com vista a atingir o objectivo
de identificar o modelo de previsdo de faléncia mais eficaz no sector dos transportes e
armazenagem em Portugal e em Espanha.
No plano metodolégico foram seguidas as seguintes fases:
1. Pré-qualificacdo dos modelos de previsdo de faléncia a serem envolvidos na
seleccdo do mais adequado aos objectivos tragados.
2. Validagao da classificagdo das empresas a integrar na amostra como falidas.
2.1. Selecgao de empresas Portuguesas e Espanholas:
a) que desenvolvam a sua actividade principal no CAE H - Transportes e
armazenagem;

b) sujeitas a Revisdo Legal de Contas, de acordo com o Art.° 262 Cbdigo das

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento Capitulo 20 m



Sociedades Comerciais Portugués e com o Art.° 263 Real Decreto Legislativo
1/2010 de 2 de julho Espanhol;

c) que em 2016 cumpram o critério de falidas selecionado (Capitais Proprios
inferiores a zero, tal como indicam Peres e Antédo (2017), OTOC (2011) e Aziz e Dar
(2006)) e cumulativamente ndo cumpram esse critério entre 2010 e 2015.
3. Validagéao da classificacdo das empresas a integrar a amostra de néo falidas.
3.1. Seleccao de empresas Portuguesas e Espanholas:
a) que desenvolvam a sua actividade principal no CAE H - Transportes e
armazenagem;

b) sujeitas a Revisdo Legal de Contas, de acordo com o Art.° 262 Codigo das
Sociedades Comerciais Portugués e com o Art.° 263 Real Decreto Legislativo
1/2010 de 2 de julho Espanhol;

¢) que entre 2010 e 2016 ndo cumpram cumulativamente o critério de falidas para
esta dissertacéo (Capitais Proprios inferiores a zero, tal como indicam Peres e Antao
(2017), OTOC (2011) e Aziz e Dar (2006));

d) em amostra emparelhada por dimensao com as do ponto 2.1. da metodologia.

4. Aplicacdo dos modelos em estudo - a fim de recolher a classificagdo de cada um
- as empresas das amostras indicadas nos pontos 2 e 3 da metodologia.

5. Avaliar qual o(s) modelo(s) que apresenta(m) o maior nivel de eficicia e/ou o
menor nivel de erro na classificagcdo das empresas como falidas e néo falidas.

81 AAMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Apbs a aplicagdo dos critérios de segmentacdo preconizados nos subpontos 2.1
e 3.1 do ponto anterior as bases de dados AMADEUS da Bureau Van Dijk, obtivemos
uma amostra emparelhada total composta por 58 empresas, das quais 22 se enquadram
na subamostra de empresas falidas (subponto 2.1) e as restantes 36 na subamostra de
empresas nao falidas (subponto 3.1). As listas de ambas as amostras, com as empresas,
respectivas nacionalidades e identificagcdes fiscais constam do Apéndice Il e Ill.

Da base de dados supracitada foram recolhidas as informagdes financeiras contidas
nos mapas de Balanco e Demonstra¢do de Resultados por Naturezas dos anos de 2010 a
2016, bem como o numero de trabalhadores.

Toda essa informagdo foi compilada, junto com a formulagdo dos racios ou
indicadores econémico-financeiros utilizados na elaboracéo da formulagéo dos 21 modelos
em estudo identificados no ponto 5 que se consubstanciam concretamente em combinagdes
de 26 indicadores diferentes, tendo sido elaborada entdo uma matriz por empresa que
disponibiliza a classificagado atribuida por cada modelo cruzando cada um destes com os 7
anos em andlise.

Apesar de ter sido efectuado o célculo, andlise e classificagdo também para o ano
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de 2016, este nao sera considerado na selec¢do do modelo mais eficaz uma vez que sera
através desse ano que cada uma das empresas é pré-classificada como falida ou néo
falida, tal como indicado no ponto 3 referente a Metodologia.

ApOs a obtencgéo para cada empresa e ano da classificagéo atribuida pelos modelos
em estudo, procedemos a conversao da classificacao pelos parametros de cada um dos
modelos em Falidas e Nao Falidas, que seguidamente foram convertidas em percentagens
em relacéo a populacao total de classificagoes.

Comparando a classificagcdo obtida pelos modelos com a classificagdo atribuida a
cada empresa no ano de 2016 (falida ou nao falida) foi dessa forma permitido validar a
eficacia de cada um dos modelos em classificar correctamente as empresas em estudo,
tendo entdo chegado aos respectivos erros de Tipo | (classificacdo de empresas falidas
como néo falidas) e de Tipo Il (classificagcdo de empresas nao falidas como falidas) e assim
elaborar um ranking de eficacia de classificagédo atribuida pelos modelos estudados para
cada um dos anos.

91 SINTESE DA EFICACIA DOS MODELOS ESTUDADOS

Afigura 5 apresenta a média das eficacias de classificacdo de cada um dos modelos

no total dos anos em analise, destacando desses os trés mais eficazes.

Figura 5 — Quadro Sintese da Eficacia Média dos Modelos e sua Classificagéo Final
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Na figura 6, confrontamos a percentagem de classificacdo correcta e respectivos
erros das amostras de base de cada um dos modelos mais eficazes com as obtidas com a
aplicacdo a amostra em estudo descrita no ponto 7.

Figura 6 — Quadro de Comparagéo entre as Amostras de Base e a Estudada

10 | CONCLUSOES E OPORTUNIDADES DE MELHORIA

Ha a relatar que quando aplicados a uma amostra de empresas Portuguesas e
Espanholas, do sector dos transportes e armazenamento (CAE H), das 21 formulagdes
multissectoriais que utilizam a técnica de Analise Discriminante Multivariada e descritas no
ponto 5 apresentam-se como mais eficazes para a previsdo da faléncia empresarial até 6
anos antes as desenvolvidas por Carvalho das Neves (1998), Lizarraga (1998) e Monelos
et al. (2011).

Quanto aos modelos mais eficazes o primeiro, Carvalho das Neves (1998), foi
comissionado pela seguranca social e desenvolvido com base numa amostra multi-sectorial
com um ano de dados de 187 empresas portuguesas onde as saudaveis eram cerca de
54%.

Os outros dois foram desenvolvidos com amostras de igual modo multissectoriais,
todavia, espanholas sendo que o segundo, Lizarraga (1998), utilizou quatro anos de dados
de 120 empresas emparelhadas e equi-distribuidas entre saudaveis e falidas, ja o terceiro,
Monelos et al. (2011), foi de todos o que utilizou uma amostra mais alargada que continha
11 anos de dados e 372 empresas onde as saudaveis representavam cerca de 30%.

Verificou-se na construgdo dos modelos estudados a consideragédo de algumas das
limitacbes mencionadas na sec¢éo 3. No entanto, outras mantém-se:

- Sensibilidade Territorial: podemos supor que esta questédo foi considerada pelos
diversos autores, uma vez que nao identificamos modelos com amostra de empresas de
varios paises, porém, apesar de surgirem como mais eficientes modelos das respectivas
nacionalidades das empresas estudadas, ndo foram identificadas medidas dos respectivos
autores, nas fases de construcdo dos modelos, que os potenciassem ou ndo ganhos de
eficiéncia dessa escolha;

- Sensibilidade Setorial: 0 uso de modelos multissetoriais construidos sobre amostras
que procuram retratar a economia como um todo, como é o caso das formulagbes aqui

estudadas, revelam niveis consistentes de eficiéncia de classifica¢gdo no sector estudado;
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- Sensibilidade Temporal: nenhum dos modelos aplica qualquer tratamento para a
distancia temporal entre 0 momento da concepcéo e a aplicagéo;

- Sensibilidade a qualidade da informagao: conforme indicado na secgéo 2, quanto
melhor a informacdo utilizada, melhor serd& o modelo. Ndo sendo indicado nenhum
cuidado especial sobre a informacdo a utilizar, todavia para garantir qualidade superior
da informacao, foram selecionadas empresas sujeitas a revisdo legal de contas, conforme
descrito no ponto 7;

- Sensibilidade aos pressupostos da selecgcdo: todos os modelos analisados
seleccionam naturalmente as empresas activas como saudaveis. Para as empresas falidas,
normalmente escolhem aquelas que, no periodo em analise, apresentam um Patriménio
Liquido < 0. Aincluséo de parametros diferenciais de separagéo de amostras no treino dos
modelos podera vir a revelar-se benéfica.

Adicionalmente assistimos a trivializagdo do termo faléncia, onde o incumprimento
de obrigagcbes com os credores ja ndo é como outrora considerado como uma falha grave
implicativa de pesadas sancgbes, antes sim ndo & mais que um simples infortinio ou
acidente comum da vida econémica.

Consequentemente, as técnicas apresentadas representam uma contribuicdo
valiosa para predizer a faléncia e ajudar a manter condicbes econdmicas estaveis, nao
sendo, todavia, de descorar, as possibilidades de aprofundamento da investigacdo nas
questbes levantadas, que em sim tém o potencial de melhorar os modelos, tornando-os
mais estaveis e amplamente aplicaveis.
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