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APRESENTACAO

A obra “Ciéncias sociais aplicadas: Estado, organizagcbes e
desenvolvimento regional 3” apresenta uma coletdnea de artigos académicos
que oferecem importantes e criteriosas reflexdes acerca da pluralidade de
recortes tematicos, fontes, bem como das multiplas possibilidades de se buscar
entender as relagdes entre sujeitos e sociedades.

O objetivo central foi proporcionar de forma categorizada e clara reflexdes
desenvolvidas em instituicoes de ensino e pesquisa do pais, os quais contemplam
as mais distintas Ciéncias. Essa miscelénea de produ¢des académicas adiciona
a oportunidade de difusdo em diferentes ambitos da sociedade, os quais estdo
envoltos com o interesse publico e a necesséria consideracao sobre as reflexdes
que envolvem o ser humano e a vida coletiva.

Além disso, a obra apresenta capitulos que abordam a necessidade de
conexoes interdisciplinares, ou seja, requerem um didlogo constante com outros
conhecimentos, para a boa compreensao dos seus métodos — algo caracteristico
no interior das Sociais Aplicadas. A inquietagcdo dessa ciéncia é garantir que
a interagdo entre o singular e o plural, o universal e o particular possam ser
considerados na analise da sociedade humana.

Os(as) leitores(as) dessa obra terdo contato com discussbes que
permeiam as Ciéncias Sociais Aplicadas, como por exemplo: Politicas Publicas,
Empreendedorismo, Urbanizacdo e Mobilidade, Comunicacdo no mundo
contemporéneo, o Trabalho o setor industrial, Relagdes Internacionais e
Empresas.

Boa leitural

Nikolas Corrent
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RESUMO: Apesar darecente crise financeira
e do crescente nimero de encerramentos
de empresas, com o distanciamento e
passar do tempo vo-se dissipando as
preocupagdes, aligeirando os critérios de

Data de aceite: 01/12/2022

analise e tornando menos apertadas as
avaliacdes, algo que alguns autores chamam
de disaster myopia e que Cornand e Gimet
(2012) caracterizam como um pressuposto
tedrico onde os investidores desvalorizam
a informacdo relevante relativamente
ao crescimento do risco. Continuando o
trabalho desenvolvido por Peres e Antédo
(2019), no presente artigo identifica-se a
melhor alternativa na previsdo de faléncia
ou quebra de sustentabilidade empresarial
no Sector da Velha Economia Azul (Pesca,
Aquacultura e demais industrias afins)
em Portugal e Espanha, até 5 anos antes
desta ocorrer. Seleccionamos, entre as
empresas portuguesas e espanholas, as
da Velha Economia Azul repartindo-as
por duas amostras, emparelhadas por
volume de negocios e dimenséo; uma de
empresas falidas e outra das saudaveis,
num total de 54 empresas. Foram aplicados
21 dos modelos multissectoriais, com
maior presenca na literatura, com origem
numa diversidade de paises e para varios
horizontes temporais. Como conclusdes,
além da identificacéo das principais causas
da faléncia, identificam-se os modelos que
se constituem nos melhores previsores
de faléncia ou de sustentabilidade, para a
Velha Economia Azul ibéricas, até 5 anos
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antes desta ocorrer.
PALAVRAS-CHAVE: Andlise Discriminante Multivariada, Faléncia Empresarial, Previséo.

ABSTRACT: In spite of the recent financial crisis and the increasing number of company
foreclosures, the distancing and passage of time will dispel the concerns, lightening the
analysis’ criteria and making the risk’s evaluation less tight, something that some authors call
disaster myopia and that, according to Cornand and Gimet (2012), is a theoretical assumption
where investors devalue relevant information regarding the risk’s growth. Continuing the work
developed by Peres and Antdo (2019), we aim to validate the efficiency of existing models by
choosing what constitutes the best alternative for forecasting bankruptcy or, in other words, a
breach in corporate sustainability in the Old Blue Economy Sector (Fishing, Aquaculture and
other related industries) in Portugal and Spain up to 5 years before this occurs. We selected,
among the Portuguese and Spanish companies, those from the Old Blue Economy Sector
dividing them in two samples, matched by and size business’ volume; of bankrupt companies
and another of healthy ones, in a total of 54 companies. To those samples were applied 21 of
the multisectoral models with greater presence in the literature, from a diversity of countries
and with several time horizons. As conclusions in addition to the reflection on the causes of
bankruptcy, were identified the models that are the best bankruptcy or sustainability breach’s
predictors, to the the Old Iberian Economy up to 5 years in advance.

KEYWORDS: Multivariate Discriminant Analysis, Business Bankruptcy, Forecast.

11 RISCO DE FALENCIA

1.1 Risco vs Incerteza

Adefinicdo de risco, tem tido varias abordagens, sendo que a realizada por Esperanca
et al. (2005), baseia-se na incerteza e na sua consequente probabilidade em gerar um
resultado diferente do esperado. No entanto, uma interpretacdo original da observacao
empirica da acdo da chuva, leva Ferreira (2002), a distinguir incerteza de risco. Contraria
a definicdo de Esperanca et al. (2005), uma vez que refere que o risco é diferente de
incerteza, pois segundo Ferreira (2002, p. 37) é “[...] correto dizer que ha incerteza sobre
se vai ou ndo chover, mas nao € correto afirmar que ha o risco de chover.” O simples fato
de chover pode trazer beneficios para uns e incomodo para outros. Porém o risco, pode
também ser visto como a possibilidade de perda, resultando desse acontecimento, uma

maior perda, quanto maior for o risco incorrido.

1.2 Faléncia

O conceito juridico € diferente de pais para pais, fazendo com que por vezes se
confunda faléncia com insolvéncia. Em Portugal a lei define faléncia em estado de faléncia
todo o comerciante que se encontre impossibilitado de cumprir pontualmente as suas
obrigagdes (artigo 1135.° do Cddigo do Processo Civil), ou ainda segundo o Codigo dos
Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia — CPEREF. No plano
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econdmico ndo existe confusdo conceptual.

A faléncia econdmica ocorre quando o total de proveitos € insuficiente para cobrir o
total dos custos, habitualmente acontece quando a taxa de rentabilidade do investimento
€ inferior ao custo do capital. No entanto, uma empresa pode sobreviver durante bastante
tempo nesta situacao, perspectivando o retorno do capital investido a médio e longo prazo,
desde que tenha capacidade de suportar os custos variaveis.

A faléncia técnica ocorre quando a situacao liquida é negativa e por conseguinte a
empresa ndo consegue fazer face as suas obrigacbes correntes, por falta de solvabilidade.
Embora traduza um estado temporario, ela € por diversas vezes a principal causa da
declaragao formal de faléncia.

Em Portugal o Codigo dos Processos Especiais de Recuperagdo da Empresa e de
Faléncia - CPEREF, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 132/93, definia faléncia como o estado
da empresa impossibilitada de cumprir as suas obrigacbes, depois de se ter mostrado
economicamente inviavel ou considerado impossivel a sua recuperagao financeira. Meio
processual adequado (processo especial) a obter a declaracdo do estado de insolvéncia
do devedor impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes, a liquidar o seu patriménio e a
pagar, com o produto daquela liquidagéo, aos credores.

1.3 Insolvéncia

A insolvéncia de uma empresa consiste na impossibilidade da mesma fazer face
aos compromissos com 0s seus credores, ou seja, a impossibilidade de liquidar as suas
dividas.

No que concerne a legislacao portuguesa, através do decreto-lei n.° 53/2004, foi
aprovado o novo Codigo da Insolvéncia e da Recuperagéo de Empresas — CIRE'. A Lei n.°
16/2012, altera o CIRE, simplificando formalidades e procedimentos.

A insolvéncia é, pois, um estado em que o devedor ndo consegue cumprir
atempadamente as suas obriga¢des (pagamentos). Uma determinada empresa insolvente
podera no final de um processo judicial ser declarada insolvente, em faléncia ou em
recuperacao.

Mas este conceito de insolvéncia é mais amplo do que parece a primeira vista, pois
por exemplo, se alguém recebe um adiantamento para executar uma determinada tarefa
e ndo a consegue executar num determinado periodo de tempo é considerado insolvente.

Face ao exposto, faléncia pode ser definida como o estado econémico-juridico do
gestor da empresa impossibilitado de solver os seus compromissos. Esse estado, porém,
necessita, para que produza os efeitos previstos na lei, ser declarado por tribunal judicial, a
requerimento, ou do préprio gestor, ou de qualquer credor, ou do Ministério Publico.

1 O processo de insolvéncia & um processo de execugdo universal que tem como finalidade a satisfagcéo dos credores
pela forma prevista num plano de insolvéncia, baseado, nomeadamente, na recuperagéo da empresa compreendida
na massa insolvente, ou, quando tal ndo se afigure possivel, na liquidagédo do patriménio do devedor insolvente e a
reparticdo do produto obtido pelos credores (n.° 1 do artigo 1.° do CIRE).
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21 MODELOS DE FALENCIA

2.1 Modelos qualitativos

O primeiro estudo empirico realizado sobre o tema da sobrevivéncia empresarial foi
o de Fitzpatrick (1932) em que comparava nos EUA 38 empresas (19 sobreviventes e 19
falidas) entre os anos de 1920 e 1929. Ao analisar os racios financeiros, obteve indicadores
de possivel faléncia e da saude financeira dessas empresas, com base em 13 racios
financeiros.

Como método de abordagem estatistica, a analise discriminante deteta os atributos
distintivos dos elementos de um grupo que os distinguem dos que pertencem a outro. Com
base nestas diferentes caracteristicas, € entdo possivel prever a qual grupo a que qualquer
novo elemento ira pertencer.

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 (n&o falidas).

Do ponto de vista técnico, presume-se que os dados seguem uma distribuicao
multivariada normal, embora a violagao desta suposicéo ndo tenha geralmente implicacoes
sérias. Adicionalmente, também é assumido que as maitrizes de varidncia / covariancia
sdo0 homogéneas entre os grupos. No entanto, pequenos desvios ndo séo particularmente
importantes, portanto, em muitos casos, a analise permanece valida, mesmo sem o estrito
cumprimento desses pressupostos.

2.2 Modelos Quantitativos (ou Categéricos)

2.2.1 Modelos Univariantes

Um dos estudos apresentado como pioneiro ao nivel dos modelos quantitativos na
previsdo de faléncia das empresas, tendo sido utilizados indicadores financeiros foi o de
Beaver (1966). Porém, o primeiro estudo sobre o tema de que ha registo, foi realizado por
Fitzpatrick (1932), tendo comparado 38 empresas (19 sobreviventes e 19 falidas) nos EUA
entre os anos de 1920 e 1929. Ao comparar os indicadores financeiros dos dois grupos,
com base em 13 racios financeiros, obteve indicadores de possivel faléncia, e da saude
financeira dessas empresas. Esse trabalho levou Fitzpatrick a concluir que os indices
extraidos das demonstragbes contabilisticas podem fornecer indicadores importantes
quanto ao risco de faléncia das empresas.

Evidenciou diferencas persistentes ao nivel dos indicadores econémicos e
financeiros, nos trés anos que precedem as faléncias. Beaver (1966) utilizando testes
estatisticos procurou prever a faléncia das empresas, através dos récios contabilisticos

univariante.
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Neste tipo de andlise univariante assume-se que apenas uma variavel independente
pode ser utilizada com fins previsionais, por exemplo falida/ndo falida em funcdo da
rentabilidade. As variaveis sdo assim analisadas sucessivamente de forma individual.

A abordagem da previséo da faléncia empresarial numa 6tica univariante assenta
em dois pressupostos: a distribuicdo da variavel das empresas em dificuldades difere
sistematicamente da distribuicdo da variavel das empresas ativas e a diferenca sistematica
de distribuicao pode ser usada com o proposito de prever (Foster, 1986).

Ao examinar os resultados, Beaver (1966) concluiu que os racios das empresas
sobreviventes permanecem equilibrados, enquanto os das empresas falidas agravam-se
ao longo dos anos.

Apesar da simplicidade da abordagem da analise univariante de Beaver (1966) se
ter revelado aliciante, esta devera ser interpretada numa vertente que permita ter em conta
as varias dimensoes financeiras da empresa, como um todo, e ndo apenas com base num
Unico racio. Com o intuito de superarem esta limitacdo no que diz respeito a utilizacdo
isoladamente das variaveis, os investigadores desenvolveram modelos previsionais de
faléncia empresarial com base nos modelos multivariantes.

2.2.2 Modelos Multivariantes

O modelo da analise univariante de Beaver, segundo Sheppard (1994), proporciona
um nivel moderado de previsdo com precisdo. Na opinidao de Stickney, Brown, e Wahlen
(2003) Beaver avaliou fatores de faléncia, no entanto a sua analise ndo permite avaliar
o risco. Dai a importancia da passagem de uma anélise unidimensional para uma
multidimensional.

2.2.2.1. Analise Discriminante Multipla (ADM)

Técnica estatistica que permite através da observacdo das -caracteristicas
individuais, classificar uma empresa dentro de um grupo existente a priori, como falida ou
nao falida, perante a variacao dos racios financeiros.

A Regresséo Linear ndo pode ser utilizada para estimar as rela¢des, quando a
variavel dependente ndo é quantitativa, no entanto a regressao linear multipla permite prever
o efeito simultaneo de varias variaveis independentes sobre uma variavel dependente.

No modelo ADM as propor¢des sdo combinados num “score” Unico discriminante
denominado de “Z Score”, onde os valores baixos evidenciam pouca saude financeira da
empresa. O “Z-score” de Altman (1968) consiste num indicador de faléncia que pode ser
usado para apurar a “satde” financeira de uma empresa e provou ser preciso na previsao
da faléncia, numa grande variedade de contextos e mercados. O perfil do Z-score para
negocios em faléncia indica, muitas vezes, uma tendéncia consistente a medida que
aquelas empresas se aproximam do colapso.
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Figura 1 — Z-Score — Avaliagéo do Risco de Crédito

Fonte: (Barontini, 2000, p. 67) | Andlise Discriminante Linear

Vantagem do modelo de Altman (1968): utilizacdo de um conjunto de racios
financeiros visando assegurar maior uniformidade dos resultados obtidos a partir dos
mapas contabilisticos.

Desvantagens do modelo: assumia que as variaveis tinham uma distribuicao
normal. Conforme verificou mais tarde Sheppard (1994) “se as variaveis nao tém distribuicao
normal, o método utilizado pode resultar na selecdo de um conjunto ndo apropriado de
preditores”.

O trabalho inicial de Altman foi adaptado, atualizado e melhorado por outros
investigadores, tendo a maioria dos estudos relacionados com a previsédo de faléncia,
utilizado amostras com 0 mesmo numero de empresas falidas e néo falidas. Sao referéncia
os trabalhos de Beaver (1966), Deakin (1972), Edmister (1972), Deakin (1972), Wilcox
(1971), Blum (1974), Libby (1975), Ohlson J. A. (1980), Scott (1981), Taffler (1982), Dietrich
(1984), William F. Messier, Jr. e James V. Hansen (1988), Salchenberger, Cinar, e Nicholas
(1992), Altman, Marco, e Varetto (1994); Mufioz, Merino, e Sala (1997), Morris (1997),
Lennox (1999) , Agarwal e Taffler (2008) e Christidis e Gregory (2010).

2.2.2.2. Regresséo Logistica

Os modelos de regresséo nao linear séo importantes na avaliagdo de situagdes, em
que as variaveis de resposta sao discretas e os erros ndo sdo normalmente distribuidos.
Sao utilizados quando a variavel de resposta é qualitativa com dois resultados possiveis,
por exemplo a faléncia de uma empresa. Este modelo pode ser extensivel, quando a
variavel de resposta qualitativa, tem mais do que duas categorias.

“A analise discriminante é apropriada quando a variavel dependente é ndo-métrica.
No entanto, quando a variavel dependente tem apenas dois grupos a regressao logistica
pode ser preferida por diversas razdes” (Hair, Tatham, Anderson, & William, 1998, p. 231).
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O modelo de Regresséo Logistica (Logistic regression ou Logit analysis)? requer
menos pressupostos que a Andlise Discriminante, proporcionando bons resultados. Ao
modelo de Regresséo Logistica, tal como na ADM, estédo implicitos alguns principios:

a) a analise discriminante depende estritamente de se atenderem as suposi¢oes de
normalidade e de iguais matrizes de varidncia-covariancia nos grupos — suposicao
gue ndo ocorre em muitas situagdes. A regressdo logistica ndo depende dessas

suposicoes rigidas e é muito mais robusta, quando tais pressupostos ndo séo
satisfeitos Hair et al. (1998), as variaveis explicativas ndo sdo multicolineares;

b) os erros do modelo sdo independentes e seguem distribuicdo binomial;
c) a escala Logit (1) é aditiva e linear;
d) a contribuicédo de cada variavel explicativa é proporcional ao seu valor;

e) a contribuicdo das variaveis explicativas é constante e independente da
contribuicdo das outras variaveis explicativas.

(variavel Dependente)

o] Probabilidade de Faléncia —

bai t
axo Nivel da Variavel Independente ao

Figura 2 — Probabilidade de uma empresa de determinada dimenséo falir

Arestricdo naresposta média de apresentarvalores 0 (zero) e 1 (um), € eventualmente
na maioria das vezes desadequada ou até mesmo impossivel, para uma funcéo linear.

Vantagens do método: basta conhecer a ocorréncia de um evento (solvéncia
ou faléncia), para poder usar um valor dicotbmico como variavel dependente. Conforme
verificou Hair et al. (1998, p. 233) se a probabilidade prevista for superior a 0,5, entéo a
previsao sera sim, caso contrario sera nao.

Para além dos pressupostos implicitos ao uso do método de regressao logistica,
o trabalho de Balcaen e Ooghe (2004) d4-nos uma visdo dos problemas que podem
surgir aquando da aplicacdo desta metodologia & previséo de faléncia. A regressao
logistica apresenta uma aplicagdo mais extensa dado que permite variaveis explicativas

qualitativas e quantitativas, ndo pressupde uma relacéo linear entre a variavel dependente

2 Outros modelos matematicos podem ser usados, mas o logistico € o mais popular (Kleinbaum & Klein, 2011).
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e independente e ao contrario da analise discriminante, ndo exige que as variaveis
explicativas sigam distribuicdo normal.

Comparando as duas técnicas, Krzanowski (2000) defende a discriminagao logistica
quando as distribuicdes sdo claramente ndo-normais. A mesma afirmacao é sustentada por
Press e Wilson, (1978); Hair Jr, Black, Babin, e Anderson (2009).

31 O CASO DA ECONOMIA AZUL

3.1 Analise situacional da Economia Azul

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

Os oceanos sempre foram um dos maiores recursos naturais para a humanidade
e em particular para Portugal e Espanha. No passado, essencialmente como resposta
alimentar, de construgdo naval, transporte e defesa; mais recentemente petroleo e gas,
assim como turismo; e agora, e cada vez mais, pela biotecnologia ‘azul’, robética, minérios
do subsolo maritimo e energia renovavel. (PWC, 2020)

No caso Ibérico o sector do turismo costeiro vem registando um crescimento
destacado, seguido dos recursos vivos entre 2010 e 2018, conforme ilustra a figura seguinte:

P o
Persons employed by Member State Persons employed by sector Persons employed by sector
2015 2015

380,060

esi 250,860
. Living resources
,Non-iving,
Portsact.
Shipbuil.
~ Maritim
Coastal touri 0,008
Spain .

* The data set contains negative or zero values that cannot be...

GVA per employee Average personnel costs Personnel costs and persons employed
€ thousand €thousand

018 2011 2012 2013 2814 2815 010 2011 2012 2013 2014 2815

Figura 3 —Indicadores de Negécio Economia Azul

pakojdu suosiag

Fonte: (European Comission | Blue Economy Indicators, 2022)
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O peso da economia Portuguesa tem um peso relativo de 18,5% na Peninsula
Ibérica em 2015. (European Comission | Blue Economy Indicators, 2022)

O valor acrescentado na penisula ibérica é essencialmente espanhol, com um peso
de 87,9%, conforme apresentado no proximo grafico.

p s
Value added at factor cost by Member State Value added at factor cost by sector Value added at factors cost (GVA) by sector
2015 2615 = million

6,000.0

Portugal Living resources

5.000.8
Non-living ..
26.0
Portsa...
3,800.8
Shipb.
006.0
Maritim
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* The data set contains negative or zero values that cannot be.
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Figura 4 — Valor Acrescentado Economia Azul
Fonte: (European Comission | Blue Economy Indicators, 2022)
O sector de atividade na Ecomomia Azul, que mais absorve mao de obra na
Peninsula Ibérica e com um peso de 74,2% em 2015 é o do Turismo Costeiro.

Persons employed by sector Persons employed by sector
052 580,809
s60,800
Living resources
780,800
sa0.000
Nan-iving re.
Portsactiv..  saaee
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-
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Figura 5 —Pessoas Ao Servico, Economia Azul

Fonte: (European Comission | Blue Economy Indicators, 2022)

No entanto entre os anos de 2010 e 2015, o numero total de empregos na economia
azul, reduziu de 820,7 mil empregos para 727,4 mil.
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Persons employed in the Blue Economy (thousands)

Sector O, || Sub-sector Q. || Activity Q || Member State Q Year Q
aie 811 812 @13 2814 2815
Total BE jobs 820.7 182.7 724.5 741.9 Te8.9 727.4
@ Living resources 1344 126.8 119.5 1153 1146 114.8
© Non-living resources 01 a1 61 8.2 81 a1
© Ports a ities 455 432 48.2 388 375 389
@ Shipbuilding and repair 256 24.3 236 21.0 215 227
© Maritime transport 127 12.4 12.2 128 118 121
© Coastal tourism 662.4 576.9 528.9 556.4 523.4 539.6

Tabela 1 —Numero total de Empregos, Economia Azul

Fonte: (European Comission | Blue Economy Indicators, 2022)

Na Economia Azul, entre os anos de 2010 e 1015, registou-se um decréscimo
do investimento na Peninsula ibérica de 13,4%, tendo Portugal registado um menor
investimento face a Espanha, conforme ilustra a tabela seguinte.

& = - & | Countrvaroun g | Member State © | sector o  Year o 2. Selections

Indicator Year

Gross investment (€ million)
Member State U Sector a || vawes
Total of selected sectors Living resources Non-li:
% over

selected
2015 %8 2009-15 Mse 2015

Total of selected MSs 1ses7 EEXT] 166.0% 3438 T Tee.0% 71
C 2772 -25.3% 18.4% 1198 24.1 34.8

¥ Tee.0% B92.1 ETET]
62 0.0% 2.5% 1257 aa.z
Spain 1.228.8 1021 81.6% 2241 15.4 652 6.9 9.0% 97.5%

Tabela 2 —Total de investimento no Sector, Economia Azul
Fonte: (European Comission | Blue Economy Indicators, 2022)
No entanto esta ecomomia gerou um acréscimo de valor positivo ao contrario do que
se registou na ecomomia Espanhola:

Tabela 3 —Valor Acrescentado, Economia Azul

Fonte: (European Comission | Blue Economy Indicators, 2022)

Nesta economia ao nivel global os dez principais paises que fazem pesca, tem a
cabecaa a China, com 19,2% das capturas, representam cerca de 60% do total da pesca
global, tendo vindo a aumentar significativamente a sua captura nos ultimos 10 anos, sendo
que a aquicultura interior € a principal contribuidora para o crescimento da aquicultura e é
o pais mais relevante representando 62% da produgéo global de aquicultura (PWC, 2020).
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As Américas constituem a regido com maior quota global no que respeita a
biotecnologia azul, com mais de 40% do mercado global. (PWC, 2020)

Marca clara de alto grau de desenvolvimento econdémico, é tanto maior a presenca
de atividades deste sector quanto mais rica a regido. Desde o inicio do século XX com as
especializacdes econémicas e o processo de globalizacdo, assistimos a aproximacao dos
paises mais desenvolvidos destas actividades pelo seu maior valor acrescentado.

41 A ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA E A LEITURA DE INDICADORES

As carateristicas que podem ser deduzidas a partir dos indicadores contendo as
informacdes contabilisticas da empresa englobam a sua saude financeira, desempenho
e a percecao destas pelos stakeholders. De acordo com Brealey e Myers (2010), a
andlise financeira & geralmente vista como uma chave para revelar o que esta oculto nas
informacdes contabilisticas, mas nao é, por si s6, uma bola de cristal; Como Brealey et
al. (2001) e Ross et al. (2002) argumentam, é simplesmente o resumo de uma grande
quantidade de informacéo financeira que ajuda os analistas a fazer as perguntas certas
facilitando comparacdes entre anos e empresas.

Podemos ter uma visé@o estreita da analise financeira e ver apenas a relacdo entre
os itens do Balanco ou entre o nivel de execugao 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 perspetivas: 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.).

51 MODELOS SELECIONADOS

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

Atabela 4 resume a distribuigcdo dos estudos identificados pelos paises das amostras
utilizadas pelos seus respectivos autores, que se detalham no apéndice Il. Procuramos
obter os modelos, multissectoriais, tidos como mais relevantes na literatura para os paises
de onde séo provenientes as amostras a que os aplicaremos, Portugal e Espanha, aos

quais acrescentamos os que foram mais recentemente desenvolvidos por Edward Altman.
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Brasil 2
Canada

Espanha 14
Portugal

USA

21

Tabela 4 - Modelos pesquisados por pais

Com enfoque no tipo de tratamento de dados da amostra, a tabela 5 mostra que a
alternativa mais frequente é a amostra de tipo “Paired”, onde para cada empresa considerada
“falida” ter4 correspondéncia a apenas uma saudavel 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 nao aplicaram nenhum tratamento
a amostra de empresas que utilizaram.

Matched 2
Paired 14
Sem Tratamento 5

21

Tabela 5 - NUmero de modelos por tipo de tratamento de dados da amostra

A tabela 6 mostra que os modelos cobrem oito anos de dados financeiros.

Ainda, quanto a distribuicao 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 classificagdes correctas de cerca de 83%, sendo a taxa de erro
média global de aproximadamente 19%.

Classificagdes

Amostra Correctas Erros
N° de N° ° ° o o ) )
Anos | indicadores N° F N° NF %F %oNF Tipo | Tipo Il
Media 8 4 79 58 83,53% | 78,77% | 16,47% | 21,23%
Desvio Padrao 4,88 1,52 77,52 | 26,26 787% |23,40% | 7,87% | 23,40%

Tabela 6 - Principais caracteristicas dos modelos recolhidos
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61 ANALISE FINANCEIRA E (015 INDICADORES E
RACIOS COMPONENTES 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. De acordo com Brealey e Myers (2010), a analise financeira é
geralmente vista como chave para revelar o que esta oculto nas informacdes contabilisticas,
mas nao &, por si s6, uma bola de cristal, & antes uma vela acesa numa sala escura, ou
seja, como Brealey et al. (2001) e Ross et al. (2002) argumentam, o resumo de uma grande
quantidade de informacgé&o ajudando os analistas a fazer as perguntas certas.

Os 21 modelos identificados apresentam uma pluralidade de racios ou indicadores
econdmico-financeiros. Cada modelo combina entre 2 e 8 destes indicadores com o objetivo
de prever o estado financeiro da empresa em analise. Os referidos modelos utilizam 26
indicadores diferentes, tal como consta do Apéndice I.

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

1 — Estrutura de Capital ou endividamento: orientados essencialmente para o longo
prazo, mostram-nos quao sobrecarregada de divida estar4 a empresa, ou seja, o
grau de recurso desta a capitais alheios; deste grupo fazem parte os racios numero
9,10,12, 14,19 e 22;

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 aos seus compromissos no curto prazo. Tém algumas caracteristicas
eventualmente ambiguas para o utilizador da informagéo como € 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 os indicadores numero 1, 2, 5, 6 € 15;

3 — Rendibilidade: em sentido genérico correspondem & 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 analise complementar mais do que como efectivas fontes de informagéo por si
s0. S&o exemplo deste grupo os racios numero 7, 13, 17, 18, 24 a 26;

4 — Funcionamento ou eficiéncia: procuram caracterizar aspectos da actividade,
como a eficiéncia na utilizagéo de recursos ou activos afectos a empresa, a eficiéncia
fiscal e financeira, etc...; pertencem a este grupo os indicadores numero 8, 11 e 16;

5 — Récios de peso relativo: correspondendo ao peso de determinada rubrica na
massa patrimonial a que pertence; sdo elementos deste grupo os racios numero 3,
4 e 23.

6 — Dummys e dicotémicos: utilizam linguagem maquina ou binéria e assumem o
valor 0 ou 1 consoante a entidade em analise cumpra ou néo o critério a que se
referem; sdo elementos deste grupo os racios numero 20 e 21.

Ciéncias sociais aplicadas: Estado, organizagdes e desenvolvimento regional 3 Capitulo 18

256



Apo6s a analise dos indicadores expostos, 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 pela relagcdo de dependéncia entre
a faléncia empresarial e o agravamento dos indicadores pertencentes a cada um destes
grupos. Contudo, ha ainda a ressalvar que, tal como nos é indicado por Carvalho (2013),
“uma previsao de faléncia nao significa necessariamente que esta venha a acontecer”.

Na tabela 7 registamos o numero de vezes que cada um diferentes indicadores
aparece nos modelos analisados, tendo aqueles que se apresentavam semelhantes
sido alvo de reconversdo enuncia-se assim uma ténue predominéncia daqueles com
presenca em 14% ou menos (1 a 3 ocorréncias, 18 indicadores) dos 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 numeros 9 a 13, 15, 16 e 19 que constam do Apéndice I, pertencendo estes aos
grupos de estrutura, liquidez, rendibilidade e actividade havendo uma predominancia clara
do primeiro destes.

N.° ocorréncias N.° Indicadores
1 8

2

8

O N[ ||~ | (N
-

—_
o
-

Tabela 7 — Repeticao de Indicadores Observadas nos Modelos em Estudo

71 METODOLOGIA

A metodologia utilizada envolveu um conjunto de fases com vista a identificar o
modelo de previsdo de faléncia mais eficaz no sector da Velha Economia Azul (Pesca,
Aquacultura e demais industrias afins) 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
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selecdo do mais adequado aos objetivos tragados.
2. Validagéo da classificacdo das empresas a integrar na amostra como falidas.

2.1. Selecdo de empresas Portuguesas e Espanholas com as seguintes
caracteristicas:

a) que desenvolvam a sua atividade principal no sector da Velha Economia
Azul (Pesca, Aquacultura e demais industrias afins);

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

c) que em 2016 cumpram o critério de falidas selecionado (Capitais Proprios
inferiores a zero, tal como indicam Peres e Antdo (2017), OTOC (2011) e
Aziz e Dar (2006)) e cumulativamente ndo cumpram esse critério entre 2010
e 2015.

3. Validacgéo da classificacdao das empresas a integrar na amostra como néo falidas.

3.1. Selecdo de empresas Portuguesas e Espanholas com as seguintes
caracteristicas:

a) que desenvolvam a sua atividade principal no sector da Velha Economia
Azul (Pesca, Aquacultura e demais industrias afins);

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

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

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

4. Aplicagéo dos modelos em estudo - afim de recolher a classificagéo de cada um
deles - as empresas das amostras indicadas nos pontos 2 e 3 da metodologia.

5. Avaliar qual o(s) modelo(s) que consubstancia(m) o maior nivel de eficacia e/ou o
menor nivel de erro na classificagdo das empresas como falidas e nao falidas.

81 AAMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Apo6s a aplicagcéo dos critérios de segmentagéo preconizados nos subpontos 2.1 e
3.1 do ponto anterior as bases de dados SABI e AMADEUS da Bureau Van Dijk, obtivemos
uma amostra emparelhada total composta por 54 empresas, das quais 27 se enquadram
na subamostra de empresas falidas (subponto 2.1) e as restantes 27 na subamostra de
empresas nao falidas (subponto 3.1). As listas de ambas as amostras, com as empresas,
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respetivas nacionalidades e identificagdes fiscais constam do Apéndice Il e Ill.

Da base de dados supracitada foram recolhidas as informagbes dos mapas
de Balango e Demonstracdo de Resultados de 2010 a 2016, bem como o numero de
trabalhadores.

Toda essainformacao foi compilada, junto com a formulagéo dos racios ou indicadores
econdmico-financeiros utilizados na elaboracéo da formulagéo dos 21 modelos em estudo
identificados no ponto 6 que se consubstanciam concretamente em combinacdes de 26
indicadores diferentes (Apéndice I).

Apesar de ter sido efetuado o calculo, andlise e classificacdo também para o ano
de 2016, este ndo sera considerado na sele¢cdo do modelo mais eficaz uma vez que sera
através desse ano que cada uma das empresas é pré-classificada como falida ou néo.

ApOs a obtencéo para cada empresa e ano da classificagéo atribuida pelos modelos
em estudo, procedemos a conversao dessa classificagdo segundo os parametros de cada
um dos modelos em Falidas e Nao Falidas, que seguidamente foram convertidas em
percentagens em relagdo a populacao total de classificagoes.

Comparando a classificagcdo obtida pelos modelos com a classificacdo atribuida a
cada empresa no ano de 2016 (falida ou nao) 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 nédo
falidas) e de Tipo Il (classificacdo de empresas nao falidas como falidas) e assim elaborar
um ranking de eficacia de classificagcao atribuida pelos modelos estudados para cada um
dos anos em andlise e dessa forma aferir conclusdes constantes do Apéndice IV.

91 SINTESE DA EFICACIA DOS MODELOS ESTUDADOS

Atabela 8 apresenta a média das eficcias de classificagcao de cada um dos modelos

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

Ano Autor Origem |Sucesso Lugar
1979 Altman, Baidya e Dias Brasil 55% 13
1979 Altman, Baidya ¢ Dias (2) Drasil 55% 12
1980 Altman and Levallee Canada [ 57% 10
1993 Altman USA 60% 4

1995 Garcia, Arqués e Calvo-Flores Espanha| 57% 10
11995]  Garcia, Arqués e Calvo-Flores (2) | Espanha| 58% 7
11995] Gardia, Argués ¢ Calvo-Flores (3) | Espanhal 62% 1

| 1995 Altman, Hartzell e Peck USA 50% 20
11997 Morgado Portugal [ 57% 8
| 1998 Carvalho das Neves Porrgal [ 54% 14
1998 Lizarraga Espanha[ 60% 3
1998 Lizarraga (2) Espanha| 59% 5
1998 Lizarraga (3) Espanha| 58% 6
2011 Monelos, Sanchez ¢ Lopez Espanha[ 51% 18

2011 Monelos, Sanchez ¢ Lopez (2) Espanha| 53% 16
2011 Monelos, Sanchez ¢ Lopez (3) Espanha[ 61% 2
12014 Lépez, Sanchez ¢ Monclos Espanha| 53% 16
2014 Lapez, Sanchez ¢ Monelos (2) Espanha| 54% 14
12014 Lépez, Sanchez ¢ Monelos (3) Espanha[ 50% 19
2014 Lopez, Sanchez ¢ Monelos (4) Espanha| 50% 21
2014 Lopez, Sanchez ¢ Monelos (5) Espanha| 57% 9

Tabela 8 — Quadro Sintese da Eficacia Média dos Modelos e sua Classificagao Final

Na tabela 9, confrontamos a percentagem de classificagdo correcta e respectivos
erros das amostras de base de cada um dos modelos mais eficazes com as obtidas com
a aplicagédo a amostra em estudo descrita no ponto 7. H& a denotar alguma diminui¢do da
eficacia que os modelos registaram nas amostras utilizadas a quando da sua construgédo
(Base Sucesso) e a média verificada na aplicagcdo a nossa amostra, correspondendo esta
diminui¢éo fortemente oscilante mas em média de cerca de 8 p.p.

Média Base
Ano Autor Origem |Sucesso Lugar |Sucesso| Diferenca
1995 Garcia, Arqués e Calvo-Flores (3) Espanha| 61,7% 1 89,1% | -27,3%
1998 Lizarraga Espanha| 60,2% 3 84,2% | -24,0%
2011 Monelos, Sanchez e Lopez (3) Espanha| 61,1% 2 53,8% 7,3%

Tabela 9 — Quadro de Comparagao entre as Amostras de Base e a Estudada

Fonte: Elaboragéo Prépria

10 | CONCLUSOES E OPORTUNIDADES DE MELHORIA

Ha a relatar que quando aplicados a uma amostra de empresas Portuguesas e
Espanholas, no sector da Velha Economia Azul (Pesca, Aquacultura e demais indUstrias
afins), das 21 formulagdes multissectoriais que utilizam a técnica de Andlise Discriminante
Multivariada e descritas no ponto 6 apresentam-se como mais eficazes para a previséo da
faléncia empresarial até 5 anos antes as desenvolvidas por Garcia, Arqués e Calvo — Flores
(1995), Monelos, Sanches e Lopez (2011) e Lizarraga (1998).

Verificamos que algumas limitagbes foram consideradas na construgdo das

Ciéncias sociais aplicadas: Estado, organizagdes e desenvolvimento regional 3 Capitulo 18

260



formulagOes estudadas. No entanto, outras mantém-se:

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

+  Sensibilidade Sectorial: 0 uso de modelos multissetoriais construidos sobre
amostras que procuram retratar a economia como um todo, como € o caso das
formulag¢des estudadas, revelam bons niveis de eficiéncia de classificagdo no
sector estudado;

+  Sensibilidade Temporal: nenhum dos modelos estudados aplica qualquer trata-
mento para a distancia temporal entre 0 momento da concec¢éo e a aplicagao;

+ Sensibilidade a qualidade da informacao: conforme indicado na sec¢éo 3, quan-
to melhor a informacéo utilizada, melhor ser4 o modelo. Ndo sendo indicado
pelos autores nenhum cuidado especial sobre a informacao a utilizar, todavia
para garantir qualidade superior da informacgéo, foram selecionadas empresas
sujeitas aos parametros de reviséo legal de contas dos respectivos paises, con-
forme descrito no ponto 8;

«  Sensibilidade aos pressupostos da selecédo: todos os modelos analisados sele-
cionam naturalmente as empresas ativas como saudaveis. Para as empresas
falidas, normalmente escolhem aquelas que, no periodo em analise, apresen-
tam um Patriménio Liquido < 0, que € o mesmo que dizer Ativos < Passivos. A
inclusao de parametros diferenciais de separag¢éo de amostras na fase de treino
dos modelos podera vir a revelar-se benéfica.

Assistimos assim a trivializacdo do termo faléncia, onde o incumprimento por uma
empresa das suas obrigacdes ou compromissos com 0s credores ja ndo € como outrora
considerado como uma falha grave que implicava pesadas sanc¢des, antes nao € mais que
um simples infortnio ou acidente comum da vida econdémica.

Consequentemente, as técnicas apresentadas representam uma contribuigao valiosa
para predizer a faléncia e ajudar a manter condi¢des econdmicas. A0 mesmo tempo, as
possibilidades de aprofundamento da investigacdo incluem as questdes levantadas, com

potencial de melhorar modelos, tornando-os mais estaveis e mais amplamente aplicaveis.
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APENDICE |

Activo Corrente / Passivo Corrente

Passivo Financeiro / Activo Corrente

Activo Corrente / Activo Total

Gastos Financeiros de Financiamento / Réditos

Resultado Operacional / Passivo Total

o | |s|w]N |-

{Activo Corrente — Inventarios) / Passivo Corrente

-~

(Activo Corrente — Inventarios — Passivo Corrente) / Despesas de operacio: (Réditos

— Resultados Antes de Impostos — Ajustamentos)

Resultado Liquido / Activo Total

Fundo de Maneio / Activo Total

10

(Capital Proprio — Capital Social) / Activo Total

11

Resultado Operacional / Activo Total

12

Capital Proprio / Passivo Total

13

Réditos / Activo Total

14

Taxa de Crescimento dos Capital Proprio — Taxa de Crescimento do Activo Total

15

Resultado Operacional / Gastos Financeiros de Financiamento

16

Cash—flow / Activo Total

17

Estado ¢ Outros Entes Pablicos Liquido / Rédito

18

Resultado Liquido / Passivo Total

19

Passivo Total / Activo Total

20

Sector: contrucio = 1; outros = ()

21

Colaterais: sim = 1; Nao = (

22

(Capital Proprio — Resultado Liquido) / Passivo Corrente]

23

Réditos / Custo das Mercadorias Vendidas e Materias Consumidas

24

Gastos com Pessoal / Actvo Nio Corrente

25

Gastos com Depreciacoes / (Activo Nao Corrente — Investimentos Finanaceiros)

26

{(Resultado Liquido — Activo Corrente + Caixa e Seus Equivalentes) / Activo Total
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APENDICE Il

Sub Amostra Falidas

4.

30.
44,
20.
3

41.

3z

33

43,

45.

L4

PESQUERAS NOVO SL

PESQUERAS MUXIMAR SL
PISCIFACTORIA OMOURO S L
HELCOPAN 2009 5L

NAVAL NERVION SOCIEDAD LIMITADA
PITA YACHTS SL

NAUTICA ENTRECABOS SL

LLINAS DURAN SLNE.

. PESCADOS CARBIA SL

. BLAZALLA CONGEL S.L.

. CANO'S FISH SL

. ESCOBAR PASCUAL SL

. PESCADOS MARTIN CUNINI SL

NAVIERA TAMARAN SOCIEDAD ANO NIMA
BOLUDA TANKERS SA

MARITIMA BIZCAINA SA

CRUESA, MALLORCA YACHT CHARTER 5L

ALQUILA VELA 5L

. 1OSE ENCANTADO & VITOR ENCANTADO, LDA

. OSTRASELECT ALGARVE, LDA

MARISLAND - MADEIRA MARICULTURE, LDA

CONSERVAS DE PEIXE DAMASO, UNIPESSOAL
LDA

. RHC METAL, LDA

PORTINAVE - SOCIEDADE DE CONSTRUGOES
NAVATS PORTIMONENSE, LDA

. ALICE & MIGUEL, LDA

CORAL BOATS, YACHTS CHARTERS, LDA

AZOREAN DREAM, LDA

B BB

]

ES

ES

B RRERR

i

3 3 3 3 3 3 3 3 3

0311
r
0311
r
0312
r
1020
r
3011
r
3011
r
3315
r
3315
r
4723
r
4723
r
4723
r
4723
r
4723
r
5040
r
5222
r
5222
r
7734
r
7734
r
0311
r
0321
r
0321
r
1020
r
3011
r
3315
r
4723
r
5010

r
5010

BvD ID
number

ESB15365372

ESB15620586

ESB24093973

ESB45717730

ESB95425850

ESB17559709

ESB73526980

ESB94022142

ESB36119881

ESBB82401557

ESBE03196829

ESB50512706

ESB18381236

ESA76082916

ESA41253410

ESA4B091557

ESB07065113

ESBB37B0B33

FT509654444

PT505018785

FTS0BES2406

FT507094417

PT502148577

FTS00618569

PT505795868

PTS08331200

FT509121241

Ciéncias sociais aplicadas: Estado, organizagoes e desenvolvimento regional 3

Capitulo 18

265



APENDICE IlI

Sub Amostra Nao Falidas

B

1S0 code
1032. ANTONIO SANTOS ALONSO 5L ES 0311 ESB27288042
r
2489. NOU GASPAR SL ES 0311 ESB12540217
r
2215. SUBIRATS MARTI SL ES 0311 ESB17940975
r
‘3251. PESCA TUBAU SL ES 0311 ESB17826405
r
3101, MEJILLONERAS JUAN FORMOSO SL ES 0321 ESB15628845
4
2500. COMPARIA ATLANTICA DEL BACALAO SL ES 1020 ESB41750549
r
1088. BARCOS DE ALUMINIO SL ES 3011 ESB40209751
r
1974. MOTONAUTICA ALCUDIA SL ES 3315 ESB07811771
r
2967. JORDI ARENOS NAUTICA SL ES 3315 ESB43884360
r
1547, GALPEIX SL ES 4723 ESB07325070
r
1734. MARISCOS EL RUSO SL ES 4723 ESB53089587
r
3314. MADRE VICTORIA SL ES 4723 ESB74234162
r
3148. FERRYS MARI & TORRES SL ES 5010 ESB57381204
r
3336. MEDAS-POSEIDON SL ES 5010 ESB17149394
[4
1283. W & P MOTOR MADRID SL ES 5040 ESBE0741003
[4
541, BAISEA CHARTERING SL ES 5222 ESBE3535690
[4
718, VIGUESA DE BOMBEOS SL ES 5222 ESB36850352
r
1676. MALLORCA-BALEAR-SAILING & CHARTERSL  ES 7734 ESB57595175
r
2878. PX BOATSSL ES 7734 ESBO7802002
r
2938. SOM DE BUZIOS - AQUICULTURA, LDA T 0321 PT508849802
4
2226. EUROMARGEM - PRODUTOS DA PESCA, LDA " 1020 FTS07721063
[4
2639, UNIVERSONAVE - REPARACAO NAVAL, LDA " 2011 FT503744190
NAVIFER - REPARAGOES E CONSTRUCOES r
3211 NAVALS, SOCIEDADE UNIPESSOAL, LDA w :D“ FTa03369586
2076. SERVICOS TECNICOS SUBAQUATICOS, LDA " 3315 FTS01548190
r
1986. PEVIGEL - PRODUTOS CONGELADOS, LDA T 4723 PT502038110
- r
2591 :I‘f::m_c“;’g*f;g DE PRODUTOS " (5] PTS02000414
y r
3027. CRISTINO VITORINO, UNIPESSOAL, LDA T 4723 PTS08538912
APENDICE IV
Portugal 2015 2014 2013 2012 2011 2010 médias
Ano Autor Origem | Sucesso _Lugar |Sucesso  Lugar |sucesso Lugar|Sucesso Lugar|sucesso Lugar|sucesso Lugar|Sucesso Lugar]
1979 Altman, Baidya ¢ Dias Brasil s9% 4 6% 2 s9% 2 53% 11 53% 12 s9% 7 | 6% 8
1979 Altman, Baidya ¢ Dias (2) Brasil 3% 7 [ 6% 2 [ 41% 18| 65% 6 [ 53% 12 3% 11 [ 57% 13
1980 Altman and Levallee Canadd 6% 1 [ s 12 f son 2 f s nf 4% wf % 2 Few 10
1993 Altman UsA so% a4 [ s a [ es% 1 [ s3% nf sam 12 76% 1 [ 6% 2
1995]  Garcia, Arqués ¢ Calvo-Flores Espanha] 3% 7 [ s 4 [ 4% 8 [ s3% 1| s3% 12 s3% 11 [ s5% 14
1995| Garcia, Arquésc CalvoFlores @) | Espanha||  53% 7 [ so% a4 [ a7% 8 [ s3% n | sa% 12 ss% 1 [ sa% 15
1995] _ Garcia, Arqués e Calvo-Flores (3) | Espanha] 65% 1 [ arw 17 [ 46 8 [ s 9 6% 4 [ s59% 7 [ 63% 6
1995 Iman, Hartzell ¢ Peck USA a% 13 [ aw 17 [ a7 8 [ s 18f ark 19 f a4t 17 [ a1% 20
1997 Morgado Porgall 47% 13 [ s3% 12 [ s3% s [ es% 6 [ 6% 4 [ 6s% 3 [ 6a% 3
1998 Carvalho das Neves Portugal 2% 20 [ s a4 [ a4 8| nx 3 ) nx 1 ar% 17 61% 9
1998 i Espanhal  65% Pz 2 f sa% s 7% 1 7% 1 es% 3 [ es% 1
1998 Lizarraga (2) ‘Espanha] 3% 7 [ s a4 [ 4 8 [ 6% 1| 65% 4 [ 6% 3 [ 63% 7
1098 Lizarraga (3) Espanhal 3% 18 [ s3% 12 [ 4% 18 7% 3 [ 7% 1 [ so% 7 [ 1% 10
2011 Monclo: hez ¢ Lopez Espanhal 47% 13 [ ar% 17 [ s3% s [ av% 18 [ es% 4 [ s3% 11 [ s2% 17
2011 Monelos, Sanchez e Lopez (2) | Espanhal 5% Voax 21 [ am% 8 [ a7% 18 es% 4 [ 4% 17 [ 5s1% 18
2011 Monelos, Sancheze Lopez (3) | Espanha  59% 4 [ so% a4 [ so% 2 [ so% o [ ar% 19 es% 3 [ ea% 3
2014 Lopez, Sinchez ¢ Monelos Espanhal 47% 13 F 5% 12 [ 3% 21| 53% 1 [ 5% 10 41% 21 [ 51% 19
2014]  Lépez Sincheze Monelos ) |Espanhal’ 53% 7 [ so% a4 [ a7% 8 [ 65% 6 [ so% 10 47% 17 [ so% 12
2014]  Lopez Sincheze Monclos (3) | Espanhal  41% 17 [ s3% 12 F a7% 8 [ 47% 18 [ s3% 12 s3% 11 [ sa% 16
2014]  Lopez, Sinchez e Monelos (4). Espanha] 2% 20 [ am% 17 [ 4% 18| 3% 11 [ s3% 12 s3% 11 [ 46% 21
2014 Lopez, Sincheze Monelos (5) | Espanhal_ 53% 7 [ so% a4 [ am% 8 [ 71% 3 [ es% 4 [ so% 7 [ ean 3
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Espanha 2015 2014 2013 2012 2011 2010 média g
Ano Autor Origem | Sucesso _Lugar |Sucesso _Lugar | Sucesso Lugar| Sucesso Lugar| Sucesso _Lugar | Sucesso_Lugar|Sucesso_Lugar,
1979 Altman, Baidya e Dias Brasil 57% 9 51% 18 54% 12 49% 15 49% 18 51% 8 55% 14
1979, Itman, Baidya ¢ Dias (2) Brasil s7% 9 [ se% 6 [ sa% 12| s1% 8 [ s51% 12 [ 49% 16 [ 56% 13
1980 Altman and Levallee Canadi 6% 2 [ s 18 [ s 5| s 8 [ 6% 1[ s57% 5 [ 60w 5
1993 USA 6% 3 [ 6% 3 [ s s | s 8 [ 6% 1| s1% 8 [eo% 4
1995 Espanhal S4% 13 [ s9% 6 [ 62% 3 so% 2 [ s7% s [ a9% 16 [ 59% 9
1995| Garcia, Arquése Calvo-Flores 2) |Espanhal 59% 5 | 59% 6 [ 6% 1 | 59% 2 [ 5% 5 [ 49% 16 [ 59% 7
1995 G és ¢ Calvo-Flores (3) _| Espanhal 62 3 [ 5% 6 [ e% 1| 6% 1 [ 62% 1 [ s51% 8 [ 62% 2
1995 Altman, Hartzell ¢ Pock USA si 18 [ s 18 [ si% 17| s 8 [ si% 12 s1% 8 [ si% 21
1997 Morgado Portugal s9% s [ 5% 6 [ s51% 17[ sa% s [ s/% 5 [ s9% 2 59% 8
1998 Carvalho das Neves Portugal 51% 18 [ sa% 13 [ s1% 17 [ s51% 8 [ a9% 18 [ 1% 8 [ s55% 15
1998 Lizarraga Espanha 57% 9 [ 62% 3 [ s9% 5 [ s 4 [ s1% 12 s1% 8 [ 58% 11
1998 Lizarraga (2) Espanhal st 9 [ e2% 3 [ e% 3 saw s | 5% s [ sax 7 F 6% 6
1998 Lizarraga (3) Espanhal 59% 5 [ 65% 1 [ s59% 5 [ 49% 15| 54% 9 [ s57% 5 [ 61% 3
2011 Monelo: hez e Lopez Espanhal  43% 21 | sa% 13 [ sa% 12 s1% 8 [ s1% 12 [ so% 2 [ s3% 19
2011 Mondlo: hezeLopez (2)  |Espanhal 54% 13 [ s9% 6 || 57% 10 [ a6% 18 [ 49% 18 | so% 2 [ 58% 10
2011 Monelos, Sanchez e Lopez (3) Espanhal 68% 1 | 65% 1 [ s59% 5 [ sa% 5 | 59% 4 [ e2% 1 [ 65% 1
2014 Lopez, Sinchez ¢ Monelos Espanhal sa% 13 | sa% 13 [ s57% 10| 43% 20 54% 9 [ 43% 20 [ 55% 16
2014]  Lépez, Sinchez ¢ Monclos (2) Espanhal 54% 13 | s4% 13 [0 sa% 12 [ 43% 20 s1% 12 [ 43% 20 [ 53% 17
2014]  Lépez, Sinchez ¢ Monelos (3) Espanhal  49% 20 [ 51% 18 [ a9% 20 [ s1% 8 [ s1% 12 [ s1% 8 [ s2% 20
2014]  Lépez, Sinchez ¢ Monclos (4) Espanhal| 54% 13 [ sa% 13 [P a9% 20 [ ae% 18 [ sa% 9 [ 4% 19 [ 53% 17
2014]  Lépez, Sinchez ¢ Monelos (5) Espanhal 59% 5 | s57% 12 [0 sa% 12 | a9% 15 I a9% 18 [ s1% 8 [ 57% 12
Global 2015 2014 2013 2012 2011 2010 média8
Ano Autor Origem | Sucesso _Lugar |Sucesso _Lugar | Sucesso Lugar| Sucesso Lugar| Sucesso _Lugar| Sucesso Lugar|Sucesso _Lugar]
1979 luman, Baidya ¢ Dias Brasil 5% 6 BT S6% 9 S0% 14 50% 20 Sa% 10 | 7% 12
1979, Altman, Baidya ¢ Dias (2) Brasil s6% 9 [ 6% 3 | s0% 16| 56% 8 [ 52% 18 [ S0% 14 [ 56% 14
1980 Altman and Levallee Canadi 6s% 1 [ sm 17 [ sm 2 f so% 12 siw o6 f e 2 [eo% 8
1993 Altman USA 61%. a [ e 3 Vo6 1 [ s2% 12 so%x 2 [ so% 4 [ e2% 2
1995 Garcia, Arqués e Calvo-Flores Espanha| 54% 12 [ s9% 7 [ 51% 6 [ 5% a4 [ s6% 8 [ S0% 14 [ 58% 11
1995]  Garci és e Calvo-Flores () |Espanha]  57% 6 [ 59% 7 [ 59% 2 [ 5% a4 [ s6% 8 [ so% 14 [ s8% 10
1995] G éscCalvo-Flores 3) |Espanha 63% 3 [P s6% 11 [ so% 2 [ 3% 1 [ e3% 1 [ sa% 10 [ e2% 2
11995 Altman, Hartzell ¢ Peck USA so% 16 [ 50% 21 [ so% 16 so% 14 sow 20 sow 14 [ so% 21
1997 Morgado Portugal s6% 9 [ s 9 [ s2% 13f 5% a f so 2| 6% 2 [ e1% 7
1998 Carvalho das Neves Porugal |  44% 20 [ se% 11 [ so% 16 [ 7% a4 [ se% 8 [ so% 14 [ 57% 13
1998 Lizarraga Espanhal| 59% 5 [ 6% 1 [ 5% 6 [ 6% 1 [ 5/% 6 | 56% 8 [ 61% 4
1998 Lizarraga (2) Espanhal 56% 9 [ 6% 3 [ 5% 6 [ 6% 3 [ s9% 2 [ 5% 5 [ 61% 6
1998 Lizarraga (3) Espanhal s2% 14 [ 6% 3 [ s4% 10f 6% 8 [ s9% 2 [ 5% 5 [ 61% 5
2011 Monclos, Sanchez ¢ Lopez Espanhal 4% 20 [ s2% 17 | 54% 10 s0% 14 se% 8 [ S/% 5 [ 53% 18
2011 Monelos, Sanchez ¢ Lopez (2) Espanhal 48% 17 [ sa% 15 | 54% 10 [ 46% 20 [ sa% 14 [ s6% 8 [ 56% 15
2011 Monelo: hez e Lopez (3) Espanhal es% 1 [ e 2 [ s9% 2 [ s6% 8 [ 6% 8 [ 63% 1 | 6a% 1
2014 Lopez, Sanchez ¢ Monelos Espanhal 52% 14 [ sa% 15 [ so% 16 ae% 20 [ se% Foas% 21 [ s3% 17
2014]  Lépez, Sinchez e Monelos (2) Espanhal  54% 12 [ s6% 11 | 52% 13 [ 0% 14 [ sa% 14 [ aa% 20 [ 55% 16
2014|  Lépez, Sinchez e Monelos (3) Espanhal 46% 18 [ 5% 17 | 4s% 20| so% 14 [ s2% 18 [ sa% 13 [ 53% 19
[2014]  Lépez, Sanchez ¢ Monclos (4) Espanhal 46% 18 [ s2% 17 [ ae% 21 [ a8% 19 sa% 14 [ asw 19 [ s1% 20
2014]  Lépez, Sinchez ¢ Monelos (5) Espanhal  57% 6 [ s7% 9 I sa% 13| s6% 8 | sa% 14 I s4% 10 [ 59% 9
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