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“Os sintomas de uma insolvéncia surgem muito antes que ela se concretize”

Stephen Charles Kanitz (1974)
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REsSumO

No contexto atual de instabilidade e incerteza os modelos preditivos de faléncia tém ganho
importancia como instrumento de prevencdo. Simultaneamente, os apoios a empresas em

dificuldades tém sido revistos e aperfeicoados para evitar o colapso das mesmas.

Nesse sentido, € 0 objetivo principal deste trabalho perceber se as empresas em dificuldades
financeiras que recorreram ao Programa Revitalizar, nas medidas PER (Processo Especial
de Revitalizagdo) ou SIREVE (Sistema de Recuperagdo de Empresas por Via Extrajudicial),

conseguiram melhorar a sua situagdo econdémico-financeira.

Foram analisadas 98 empresas que recorreram ao programa PER e 109 empresas que
recorreram ao SIREVE no ano de 2012 e utilizados os modelos de Altman de 1993 (2006) e
de Kanitz (1974) na sua forma tradicional e ajustados a realidade em questdao. O horizonte
temporal analisado foi 2011 e 2013, isto ¢, o periodo antes e ap6s a entrada no programa

revitalizar.

A aplicagdao dos modelos permitiu concluir que, os resultados obtidos sdo distintos entre os
modelos e por programa. De modo geral o modelo de Altman esta mais ajustado a amostra
em causa mas ainda assim detetam-se erros de classificag@o do tipo I e II. Confirmou-se que
as empresas em SIREVE apresentam melhores resultados relativamente as empresas em
PER. Por fim, podemos afirmar que, de modo geral, a entrada no Programa Revitalizar foi
benéfica dado que houve uma melhoria significativa das empresas que conseguiram

melhorar os seus resultados no periodo analisado.

Palavras-chave: Altman, Faléncia, Kanitz, PER, Programa Revitalizar, SIREVE
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ABSTRACT

In the current context of instability and uncertainty, the predictive models of bankruptcy have gained
importance as preventing instruments. Simultaneously, the support to firms in difficulty has been

revised and improved in order to prevent them from collapsing.

In this connection, the main purpose of the present study is to understand if the firms in financial
difficulties that resorted to the Revitalizar Programme, on the measures PER (Revitalization Special
Process) or SIREVE (Companies Recovery System by extra-judicial means), have been able to

improve their economic and financial situation.

98 firms that resorted to the PER Programme and 109 firms that resorted to the SIREVE Programme
in the year 2012 were analysed. Moreover the Altman 1993 (2006) and Kanitz (1974) models, on
their traditional form and adjusted to the reality in question, where used. The time frame analysed

was 2011 and 2013, that is, the period before and after entering the Revitalizar Programme.

The application of the models show that the results obtained are distinct between models and by
programme. In general, the Altman model is more adjusted to the sample in question, but even so,
misclassification errors type I and II are detected. It was confirmed that the firms on SIREVE present
better results in relation to the firms on PER. Finally, we can affirm that, in general, entering the
Revitalizar Programme was favourable, given the fact that there was a significant improvement of

the firms that were able to improve their results on the analysed period.

Keywords: Altman, Bankruptcy, Kanitz, PER, Revitalizar Programme, SIREVE
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1. INTRODUGAO

No passado recente, mais concretamente entre 2008 e 2012, viveu-se em Portugal um
periodo de instabilidade. Em 2011, para evitar a bancarrota, o pais viu-se obrigado a pedir
ajuda externa. Como contrapartida comprometeu-se a executar um programa de assisténcia
econdmico e financeiro acordado com a Comissdao Europeia (CE), o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Central Europeu (BCE).

O clima de austeridade vivido nos tltimos anos veio agravar ainda mais a situacao de crise

econOmica vivida até entdo.

As consequéncias sdo gravissimas, ndo apenas em termos econdémicos, que se refletem no
desinvestimento, na diminuicdo de rating de nagdes e bancos, no baixo crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB), na faléncia diaria de empresas, etc., como também em termos

humanos, no desemprego, nos cortes orgamentais, na elevada carga fiscal, entre outros.

Até junho de 2016, encerraram cerca de 6708 empresas ¢ 1811 requereram a insolvéncia
(Informa, 2016). Torna-se necessario e urgente inverter esta situacao. As empresas sao vistas
como um agente da comunidade, que proporciona bem-estar e rendimentos. A sua saude
financeira ndo interessa s6 aos gestores, mas a todo um conjunto de entidades que com ela
direta ou indiretamente se relacionam. Por essa razao as empresas devem ser preservadas em

vez de encerradas.

Desde os anos 30 tém sido desenvolvidos modelos preditivos que permitem detetar,
antecipar e tomar medidas corretivas por forma a minimizar os efeitos do insucesso
empresarial. S3o exemplo, Beaver (1966), Altman (1968; 1977), Kanitz (1974), Blum
(1974), Ohlson (1980), entre outros.

Se por um lado existem modelos tedricos que nos permitem prever a probabilidade de
faléncia, por outro lado, existe, na pratica, todo um programa de apoio a revitalizacao

econdmica de empresas, mediante a observancia de determinados critérios de viabilidade.

Pretende-se com este trabalho verificar se as empresas ao abrigo do Programa Revitalizar,

nas medidas especificas PER e SIREVE, conseguiram melhorar a sua situagdo econdémica e

~1~



financeira. Para tal serdo aplicados os modelos de Altman de 1993 (2006) e Kanitz (1974)

para detetar a probabilidade de faléncia dessas empresas antes e ap0s a entrada no programa.

Os resultados obtidos evidenciam que os modelos tradicionais de Altman e Kanitz ndo estao
adaptados a realidade da economia portuguesa, no entanto o modelo de Altman para o ano
de 2013 apresenta melhores resultados face ao mesmo periodo para o programa PER.

Pela aplicacdo do modelo ajustado de Altman constata-se que, para qualquer um dos
programas, as variaveis relacionadas com lucro e com as vendas sdo as que apresentam maior
significancia estatistica. Na aplicacdo do modelo de Kanitz, os resultados obtidos sdo
distintos entre os programas, no programa PER as varidveis de estruturas sdo as mais

relevantes enquanto, no programa SIREVE apenas os racios de liquidez sao significativos.

Este trabalho ¢ constituido por seis capitulos. Este primeiro capitulo corresponde a
introdugdo, onde contextualizamos o tema da dissertacdo. No segundo capitulo, apresenta-
se uma breve resenha a historia da recuperagao de empresas em Portugal. No terceiro
capitulo segue-se uma revisao da literatura sobre os modelos de previsao de faléncia. No
quarto capitulo apresentamos a metodologia selecionada e a informagdo recolhida. Nos

ultimos dois capitulos apresentam-se os resultados e as conclusdes obtidas, respetivamente.



2. RECUPERAGCAO DE EMPRESAS EM PORTUGAL

Com a evolugao das dificuldades das empresas, o poder governativo tem vindo a introduzir
no normativo portugués legislacdo no ambito da faléncia e recuperacdo de empresas, com o
objetivo de recuperar unidades econdmicas vidveis ao invés de decretar a sua faléncia
imediata. Contudo, nem sempre, foi este o espetro do poder legislativo. Na histéria da
recuperacao de empresas em Portugal, até 1986, a preocupacdo era apenas assegurar o direito
dos credores (Ponto 1, Decreto-Lei n.° 132/93, de 23 de Abril do Ministério da Justiga,
1993). Posteriormente, foram concebidas algumas medidas de apoio a recuperagao, como a
gestdo controlada da empresa, a reestruturagao financeira, a concordata, o acordo de credores
(Ponto 3, Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de Julho do Ministério da Justica, 1986) e por ultimo
o PER e o SIREVE, medidas do Programa Revitalizar.

2.1. BREVE RESuMO

No periodo pods revolugdo, em 1974, ¢ publicado em decreto-lei que as “/...] empresas
privadas, individuais ou coletivas, que ndo funcionem em termos de contribuir normalmente
para o desenvolvimento econémico do Pais [...] poderdo ser assistidas pelo Estado [...] "
(Artigo 1°, Decreto-Lei n.° 660/74, de 25 de Novembro da Presidéncia do Conselho de
Ministros, 1974, p. 1450—(1)).

A assisténcia prevista passava pela intervencdo do Estado na administracdo da empresa,

auxilio financeiro e pela imposi¢ao de medidas ao prévio saneamento econémico-financeiro.

Em 1977 ¢ instituido e regulamentado a celebracdo de contratos de viabilizagdo, que tinham
o objetivo de evitar “/...] a desagregacdo de empresas capazes, ainda, de readquirir
viabilidade economica” (Decreto Regulamentar n.° 24/77, de 1 de Abril do Ministério do
Plano e Coordenag¢do Economica e das Finangas, 1977, p. 665).

Estes contratos ndo eram mais do que acordos celebrados entre as institui¢cdes de crédito e
as empresas em crise, contemplando beneficios caso as metas previamente definidas fossem

alcangadas.

Ainda nesse ano surgia o Decreto-Lei n.° 353-H/77, de 29 de agosto, que revogava o

Decreto-Lei n.° 864/76, de 23 de dezembro, complementando que “podem ser declaradas



em situagdo economica dificil empresas publicas ou privadas cuja explorag¢do se apresente
fortemente deficitaria, prevendo-se que a sua recuperagdo seja problematica ou demorada”™
(Artigo 1° n.° 1, Decreto-Lei n.° 353-H/77, de 29 de Agosto do Ministério do Plano e
Coordenag¢do Economica, das Finangas e do Trabalho, 1977, p. 2080—(15)).

Mais tarde, em 1979, ¢ fundada a Parageste, posteriormente designada por Parempresa' —
Sociedade Parabancaria para a Recuperacdo de Empresas, sociedade anénima de
responsabilidade limitada (SARL) sendo que o objeto da sociedade, de acordo com o art.®
2.° n.° 1, “consiste na recuperacdo de empresa de estatuto privado em dificuldades
financeiras, mas economicamente viaveis [...] ” (Decreto-Lei n. 125/79, de 10 de Maio do

Ministério das Finangas e do Plano, 1979, p. 869).

Em 1986 ¢ estabelecido com o Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de julho, o processo especial de
recuperagdo da empresa e da protecdo dos credores. Neste diploma predominava a
recuperagao ao invés da liquidacao, “ficando a faléncia reservada, por regra, as empresas
cuja situagdo seja realmente irremediavel [...]” (Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de Julho do
Ministério da Justica, 1986).

Os credores passam a ter um papel importante na viabiliza¢do econdémica das empresas em
dificuldades. Apareceu a figura do administrador judicial a quem “/...] cabe analisar a
situagdo concreta de cada empresa sujeita ao processo de recuperagao, elaborar o relatorio
a apresentar a assembleia de credores e estudar e propor as medidas mais adequadas”
(Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de Julho do Ministério da Justi¢a, 1986).

No que respeitava ao processo de recuperacao estabelecido pelo presente diploma assomava
uma nova modalidade: a gestao controlada da empresa, juntando-se assim a concordata e ao
acordo de credores.

De acordo com o art.® 33.°, n.° 1 “a gestdo controlada consiste na execugdo do plano
aprovado para a recupera¢do economica da unidade empresarial, mediante nova
administragdo, conforme for deliberado pelos credores, nos mesmos termos em que for

aprovado o plano” (Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de Julho do Ministério da Justica, 1986).

! Alteragdo de denominagdo pelo Decreto-Lei n.° 310/79, de 20 de agosto



O conceito da concordata vem definido no art.® 20.°, n.° 1, do diploma citado como “o meio
de recuperagdo da empresa que se limita ao pagamento da totalidade ou de parte dos seus
debitos, nos termos especiais aprovados pela assembleia de credores, aceites pelo devedor
e homologados pelo tribunal” (Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de Julho do Ministério da
Justica, 1986).

No art.® 26.° do mesmo diploma, estavam definidas as condi¢des para que existisse acordo
de credores, particularmente o objeto do devedor teria de ser economicamente viavel caso
fosse indispensavel para a gestdo do devedor, “pode a assembleia de credores deliberar a
constitui¢do de uma nova sociedade para continuar a atividade da empresa” (Decreto-Lei

n.° 177/86, de 2 de Julho do Ministério da Justica, 1986).

Em 1993 ¢ aprovado o Codigo dos Processos Especiais de Recuperagdao da Empresa e de
Faléncia (CPEREF) através do Decreto-Lei n.° 132/93, de 23 de abril. Este diploma vem
rever a legislacdo das faléncias, na medida em que, aponta como prioridade o regime de
recuperagao sobre o processo de faléncia conducente a extingao definitiva da empresa, senao
veja-se o art.’ 1.° n.° 2 “so deve ser decretada a faléncia da empresa insolvente quando ela
se mostre economicamente invidavel ou se ndo considere possivel, em face das
circunstancias, a sua recuperag¢do financeira” (Decreto-Lei n.° 132/93, de 23 de Abril do
Ministério da Justi¢a, 1993).

Nasce neste Codigo um novo instrumento auxiliar para promover a recuperagdo designado

de reestruturacao financeira.

O art.® 87.° do decreto-lei supra mencionado vem definir a reestruturagdo financeira como
um “/...] meio de recuperagdo da empresa insolvente que consiste na adogdo pelos credores
de uma ou mais providéncias destinadas a modificar a situagdo do passivo da empresa ou
a alterar o seu capital, em termos que assegurem, so por si, a superioridade do ativo sobre
o0 passivo e a existéncia de um fundo de maneio positivo” (Decreto-Lei n.° 132/93, de 23 de

Abril do Ministério da Justi¢a, 1993).

Atualmente, o regulamento que versa sobre estas matérias ¢ o Cdodigo da Insolvéncia e da
Recuperacao de Empresas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de margo, ¢

alterado pelos Decretos-Leis n.”® 200/2004, de 18 de agosto, 76-A/2006, de 29 de margo,



282/2007, de 7 de agosto, 116/2008, de 4 de julho e 185/2009 de 12 de agosto (Esteves et
al., 2015).

Em 2011, o memorando de entendimento celebrado entre Portugal, o BCE, a CE e o FMI,
no ambito do programa de auxilio financeiro a Portugal prevé um conjunto de medidas que
visam a reestruturacdo extrajudicial de devedores, isto ¢, procedimentos alternativos a
insolvéncia, que apontam a recuperacao pela via nao judicial. Entre estas medidas foram
aprovados os Principios Orientadores da Recuperagao Extrajudicial de Devedores,
publicados em anexo a Resolu¢ao do Conselho de Ministros n.° 43/2011, de 25 de outubro.
Estes principios sdo um conjunto de preceitos a serem seguidos pelas partes (devedores e
credores), caso assim o entendam, com o objetivo potenciar o processo de recuperacgao,
constituindo um instrumento de adesao voluntaria (Resolugcdo do Conselho de Ministros n.’

43/2011, da Presidéncia do Conselho de Ministros, 2011).

Ainda com o memorando de entendimento em pano de fundo, e no seguimento dos
compromissos assumidos por Portugal, surge em 2012, através da Resolucao do Conselho
de Ministros n.° 11/2012, de 3 de fevereiro, o Programa Revitalizar que sera abordado mais

aprofundadamente no ponto seguinte.

2.2. PROGRAMA REVITALIZAR

O Programa Revitalizar surge da Resolucao do Conselho de Ministros n.° 11/2012, de 3 de
fevereiro, como resposta estratégica a necessidade de se criar uma envolvente favoravel a
revitalizagdo empresarial, no seguimento das obrigacdes assumidas pelo Estado Portugués,
no ambito do programa de auxilio financeiro, celebrado com o BCE, a CE e o FMI
(Resolugdo do Conselho de Ministros n. 43/201 1, da Presidéncia do Conselho de Ministros,
2011).

Este programa consiste num plano integrado de apoios para auxiliar empresas que se
encontrem em risco de insolvéncia, mas ainda assim consideradas economicamente viaveis.
O objetivo ¢ facilitar a sua recuperag@o através da otimizacgao do contexto legal, tributario e
financeiro em que atuam (Programa Revitalizar - Ministério da Economia e Emprego,

2012).



O Programa Revitalizar tem como objetivos prioritarios (Resolu¢do do Conselho de

Ministros n.° 11/2012, de 3 de Fevereiro da Presidéncia do Conselho de Ministros, 2012):

a) A execucdo de mecanismos eficazes de revitalizagdo que promovam a recuperacao
de empresas viaveis;

b) Promover a celeridade e eficidcia na articulacio das empresas com o Estado,
sobretudo, com a Seguranga Social ¢ Administragao Tributaria;

¢) Reforcar os instrumentos financeiros disponiveis para capitalizagao e reestruturacao
financeira de empresas;

d) Agilizar a interacdo das empresas e os instrumentos financeiros do Estado e do
sistema financeiro;

e) Fomentar processos de transacao de empresas ou de ativos empresariais.

Tem como instrumentos principais o PER, instituido pela Lei n.° 16/2012, de 20 de abril e o

SIREVE, instituido pelo Decreto-Lei n.° 178/2012, de 3 de agosto.

2.2.1. PROCESSO ESPECIAL DE REVITALIZAGAO - PER

O PER ¢ introduzido no normativo portugués através da Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, que
procede a sexta alteracdo do CIRE (Codigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas)
e posteriormente alterado pelo Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro. Estd regulado no

Capitulo II do CIRE, nos artigos 17.°-Aa 17.°- 1.

Este ¢ um instrumento alternativo a insolvéncia (Programa Revitalizar - Ministério da
Economia e Emprego, 2012) que permite a qualquer devedor que comprovadamente se
encontre em situagdo econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente,
mas que ainda seja suscetivel de recuperacao, a possibilidade de negociar com os seus
credores um plano de recuperagao conducente a sua revitalizagdo econoémica (Processo

Especial de Revitalizagdo - Guia Rapido, Dire¢do-Geral da Politica de Justi¢a, 2012).

Para efeitos do CIRE entende-se por situagao econdmica dificil “o devedor que enfrentar
dificuldade séria para cumprir pontualmente as suas obrigacoes, designadamente por falta

de liquidez ou por ndo conseguir obter crédito” (Artigo 17.° - B, do CIRE).



Existem duas modalidades distintas do PER. Por um lado, o processo previsto no art.® 17.° -
C, n.° 1, iniciado pela manifestacdo de vontade do devedor e de, pelo menos um dos seus
credores, por meio de declaragdo escrita, de iniciarem negociagdes conducentes a
revitalizagdo daquele por meio da aprovagdo de um plano de recuperacgdo. Por outro lado, o
processo previsto no art.° 17.° - I, no qual o devedor apresenta ao tribunal um acordo
extrajudicial de recupera¢do acordado com os credores, que representam a maioria da

aprovacao necessaria.

O prazo para as negociagdes conducentes a revitalizagdo ¢ de dois meses podendo ser
prorrogado por mais um més e uma Unica vez (artigo 17.° - D, n.° 5, do CIRE). Enquanto
durarem as negociagdes sdo suspensos todos os processos para cobrangas de dividas contra

o devedor, consagrando assim um periodo de stand still? (artigo 17.° - E, n.° 1, do CIRE).

Ap6s a conclusdo das negociagdes, caso haja aprovacao do plano de recuperagdo, o mesmo
deve ser entregue ao juiz para homologagao ou recusa (artigo 17.° - F, do CIRE). Caso nao
exista aprovacao, o processo negocial € encerrado, extinguindo todos os efeitos suspensivos

do PER (artigo 17.° - G, do CIRE).

Com a finalidade de promover a participacao e adesao dos credores ao PER disponibilizando
ao devedor meios financeiros para a sua revitalizacao, o art.° 17.° - H, n.° 1 e 2 do CIRE
prevé a manutengdo pelo prazo de dois anos das garantias convencionadas entre o devedor

e os seus credores, mesmo que venha a ser declarada a insolvéncia do devedor.

2.2.2. SISTEMA DE RECUPERAGAO DE EMPRESAS POR VIA
EXTRAJUDICIAL - SIREVE

O SIREVE ¢ um processo negocial de natureza extrajudicial, de adesdo voluntéria para os
seus intervenientes, que tem como finalidade promover a recuperagcdo de empresas que se
encontrem em dificuldade, através da celebragdo de um acordo entre a empresa e todos ou

alguns dos seus credores, que viabilize a sua recuperagdo econdmica € assegure a sua

2 “Periodo durante o qual o devedor estd impedido de realizar determinados atos” (Raposo Subtil &
Associados - Sociedade de Advogados, 2013, p. 75)



sustentabilidade financeira (Sistema de Recuperacdo de Empresas - Perguntas Frequentes,
IAPMEI L.P., 2015).

Esta medida enquadra-se no ambito do Programa Revitalizar e ¢ regulada pelo Decreto-Lei
n.° 178/2012, de 3 de agosto, e alterado em 6 de fevereiro de 2015, pelo Decreto-Lei n.°
26/2015.

Este constitui um processo de revitalizagdo acompanhado pelo IAPMEI, I.P. (Instituto de
Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovagdo, I.P.). E aplicavel a qualquer empresa
que se encontre em situagdo econdémica e financeira dificil ou numa situacao de insolvéncia
iminente, que pretenda negociar com os seus credores um plano de reestruturacdo e que
obtenha uma avaliacdo global positiva dos indicadores: (i) autonomia financeira superior
a 5%; (ii) EBITDA3/juros superior a 1,3 e (iii) divida financeira/EBITDA superior a 0 ¢
inferior a 10, relativos aos trés ultimos exercicios completos a data de apresentacao do
requerimento, ou dois ultimos exercicios completos relativamente as empresas que, a data
da apresentacdo do requerimento, apenas tenham dois exercicios completos (IAPMEI LP.,
2015).

A avaliacao global positiva ¢ calculada de acordo com o art.° 2.° do Decreto-Lei n.

178/2012, de 3 de agosto, republicado pelo Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro.

o

Considera-se avaliacdo global positiva quando se verifiquem conjuntamente as seguintes
situagoes: (a) cada indicador ter, em pelo menos num dos exercicios considerados, avaliacao

positiva e (b) nas combinacdes possiveis, obter pelo menos 50% de avaliacdes positivas.

O requerimento a utilizacdo do SIREVE suspende as a¢des executivas destinadas a exigir o
cumprimento de obrigagdes pecunidrias instauradas contra a empresa (artigo 11.° n.° 2 do
Decreto-Lein.® 178/2012, de 3 de agosto). No entanto, este efeito cessa para os credores que
comuniquem ao IAPMEI LP. que, ndo pretendem participar no SIREVE (artigo 11.°, n.° 3
alinea a), do Decreto-Lei n.° 178/2012, de 3 de agosto). Cabe ao IAPMEI LP. informar o

tribunal quais os credores que ndo pretendem participar no procedimento.

Considera-se aprovado o plano de recuperagdo, o voto favoravel de credores cujos créditos

representem mais de metade da totalidade das dividas da empresa (artigo 12.°, n.° 2 alinea a)

3 EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization).



do Decreto-Lei n.° 178/2012, de 3 de agosto). O prazo para conclusdo deste procedimento ¢é
de trés meses, prorrogavel por um més (artigo 15.°n.° 1 e 2, do Decreto-Lei n.° 178/2012,

de 3 de agosto).

Este procedimento prevé a manutengdo pelo prazo de dois anos das garantias
convencionadas entre o devedor e os seus credores, mesmo que venha a ser declarada a
insolvéncia do devedor, ou seja iniciado por parte do devedor um novo processo de
reestruturacao (artigo 11.°, n.° 6, do Decreto-Lei n.° 178/2012, de 3 de agosto).

Os credores gozam, no caso de insolvéncia, de um privilégio creditério mobilidrio geral,
graduado antes do privilégio creditorio mobilidrio concedido aos trabalhadores (artigo 11.°,
n.° 7, do Decreto-Lei n.° 178/2012, de 3 de agosto), caso no decurso do processo financiem

a atividade do devedor disponibilizando-lhe capital para a sua revitalizacao.
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3. REVISAO DA LITERATURA

Desde o trabalho de Bureau of Business Research em 1930 (Bellovary et al., 2007) até a data
muitos foram os estudos sobre a previsdo de faléncia: Beaver (1966), Altman (1968; 1977),
Kanitz (1974), Ohlson (1980). Tém sido utilizadas diversas metodologias, modelos e
variaveis sempre com o mesmo objetivo: prever a possibilidade de insolvéncia de empresas

num periodo mais ou menos curto.

Cerca de 60% dos estudos sobre o insucesso empresarial tem utilizado dados contabilisticos
para explicacdo do modelo, 7% utiliza informacdo baseada em dados de cash flow e os
restantes 33% utilizam um mix de informagdo composta por dados contabilisticos e outro
tipo de variaveis, por exemplo, macroeconémicas, especificas do tipo de industria,

localizagdo, etc. (Aziz & Dar, 2006).

Neste capitulo comeca-se por definir o conceito de faléncia, depois segue-se a explicacdo
dos modelos mais relevantes sobre o insucesso empresarial, posteriormente descrevem-se as
metodologias mais utilizadas nesses modelos e, por fim, apresentam-se alguns resultados

encontrados por investigadores anteriormente.

3.1. CONCEITO DE FALENCIA

O conceito de faléncia aplicado nos diferentes modelos preditivos varia consoante os autores.
Por exemplo, para o autor Beaver (1966) faléncia traduz-se na incapacidade da empresa em
pagar no vencimento os seus compromissos financeiros, ou quando se verifique a existéncia
contas bancarias a descoberto, ndo haja o pagamento de dividendos ou mesmo quando ocorre
a faléncia juridica. Por sua vez, Altman (1968) e Ohlson (1980) aplicam o termo faléncia,
para definir as empresas que estdo legalmente falidas. Blum (1974) partilha do conceito de
Beaver (1966) como a incapacidade de pagar os compromissos no vencimento, acrescentado
ainda a adesdo a programas de recuperagdo e também os acordos celebrados com os credores

para reduzir dividas.
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Na legislacdo nacional utiliza-se o termo insolvéncia para caracterizar o devedor que se
encontre impossibilitado de cumprir com as suas obrigacdes vencidas (Esteves et al., 2015),

ficando a faléncia reservada ao devedor que ndo tem possibilidade de recuperagao.

No ambito da presente dissertagdo, deverad entender-se por faléncia o facto de recorrer a um

programa de revitalizagao.

3.2. MODELOS DE PREVISAO DE FALENCIA

Abordar a tematica da previsao de faléncia, ou o insucesso empresarial ¢ mencionar os
trabalhos pioneiros de William H. Beaver (1966) e Edward I. Altman (1968). Muitos foram
os trabalhos que se seguiram, sempre com o objetivo que encontrar o melhor e mais fidvel
preditor de faléncias.

Neste ponto serdo abordados alguns trabalhos de referéncia na previsao de faléncia.

3.2.1. MODELO DE BEAVER

Beaver (1966) utilizou a andlise univariada no estudo da previsdo de faléncia, comparando
separadamente varios racios financeiros durante os 5 anos antes da faléncia. No seu estudo
utilizou uma amostra constituida por 158 empresa, subdividida em dois grupos, 79 empresas

insolventes e 79 solventes, para o periodo de 1954 a 1964.

Inicialmente o autor selecionou 30 racios, tendo como critérios de sele¢do: (i) a popularidade
dos réacios na literatura; (i1) a consisténcia dos resultados comprados com os estudos
anteriores e (iii) conceito de cash-flow.

Para cada um dos racios foram preparadas trés tipos de andlise: a comparagdo dos valores
médios, testes de classificagdo dicotomica e analise da variancia. Desta analise resultaram

0s seguintes racios mais significativos:

i. Cash Flow/Passivo

ii. Resultados Liquidos/Ativo
iii. Passivo/Ativo

iv. Fundo Maneio/Ativo

V. Liquidez Geral = Ativo Corrente/Passivo Corrente
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vi. Intervalo de seguranca

No seu estudo Beaver concluiu que o racio Cash Flow/Passivo foi o que apresentou melhor
capacidade preditiva, obtendo os seguintes resultados: para o primeiro ano 87% das
empresas foram classificadas corretamente em falidas e ndo falidas, no segundo ano 79%,
no terceiro 77%, no quarto ano 76% e no ultimo uma melhoria face aos anos anteriores, 78%.
Concluiu ainda que: (i) que os racios podem ser utilizados para prever a faléncia até 5 anos
antes que ocorra, mas nem todos preveem corretamente; (ii) os racios das empresas falidas
tém maior deteriora¢do a medida que se aproximam da faléncia; (iii) os racios financeiros

nao preveem a faléncia ou nao faléncia com o mesmo nivel de sucesso.

As limitagdes do modelo Beaver estdo associadas, principalmente, a analise isolada de cada
racio. Inclusive, o autor sugere a utilizagio da andlise de varios racios simultaneamente, pois
o modelo podera ter maior poder preditivo em comparagao a analise isolada de cada racio

(Beaver, 1966).

3.2.2. MODELO DE ALTMAN

Altman (1968) utilizou como técnica estatistica a analise multivariada que aplicou a uma
amostra emparelhada de 66 empresas cotadas para o periodo de 1946 a 1965, das quais
metade ja havia declarado faléncia e as restantes foram selecionadas aleatoriamente entre

empresas nao falidas.

Inicialmente foram selecionados 22 racios, tendo como critério de selecdo serem muito
divulgados na literatura e também, por se mostrarem potencialmente relevantes para o
estudo. Dos racios iniciais, foram escolhidos os 5 racios que conjuntamente apresentaram
melhor poder preditivo.

A funcdo obtida por Altman (1968):

Z=0,012X; + 0,014 X, + 0,033 X3 + 0,066 X, + 0,999 X 1]

Onde,
X, = Fundo Maneio/Ativo Total
X, = Lucros Retidos/Ativo Total

~ 13 ~



X3 = EBIT*/Ativo Tota
X, = Capitalizagdo Bolsista/Passivo

X5 = Vendas/Ativo Total

Para minimizar os erros de classificagdo, Altman definiu os seguintes critérios de

classificagdo de empresas e a sua relagdo com a probabilidade de faléncia:

Tabela 1 - Critérios de Classificacdo Z-Score (1968)

<1,81 Elevada
1,81 < Z-Score < 2,99 Incerteza

>2,99 Reduzida

Fonte: Adaptado de Altman (Altman, 1968)

Com o seu estudo, Altman conclui que a andlise multivariada tem maior significancia
estatistica relativamente a analise univariada.

Altman conseguiu classificar corretamente 95% das empresas da amostra. O erro Tipo 1, ¢
de 6% e o erro Tipo II de 3%, para um ano antes da faléncia. O erro tipo I ocorre quando se
prevé que a empresa ¢ sauddvel, mas acaba por entrar em incumprimento. O erro tipo II,
verifica-se quando se prevé que a empresa estd em situagdo de incumprimento, mas na
realidade continua a cumprir com as suas obrigacdes.

Para dois anos antes da faléncia, o modelo conseguiu classificar corretamente 83% das

empresas. O erro Tipo I foi de 28% e o do Tipo II de 6%.

3.2.3. MODELO DE OHLSON

Ohlson (1980) utilizou como técnica estatistica a regressdao logistica que aplicou a uma
amostra de 105 empresas falidas e 2058 nao falidas, para o periodo de 1970 a 1976.

A opg¢ao pelo modelo logit, serviu para evitar alguns dos problemas elencados com a
utilizacdo da andlise discriminante, nomeadamente, a normalidade das varidveis e as
matrizes de variancia-covariancia iguais para os dois grupos de empresas falidas e nao

falidas.

* EBIT (Earnings before interest and taxes).
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As variaveis utilizadas por Ohlson (1980):

X, = log (Ativo Total/Indice de Pregos)
X, = Passivo Total/Ativo Total

X3 = Passivo Corrente/Ativo Total

X, = Passivo Corrente/Ativo Corrente

Xe = 1 se Passivo Total>Ativo Total
570 se Resultado liquido

X, = Resultado Liquido/Ativo Total
X; = Fluxo de Caixa/Ativo Total

Y. - {1 se Resultado Liquido < 0 nos ultimos 2 anos
870 caso ndo se verifique
RLt - RLt—l

X9=

,onde o RL corresponde ao resultado liqguido do exercicio
[RL] + [RL,_4] P 1

O autor concluiu no seu trabalho que, primeiro ¢ importante definir o momento exato da
faléncia e utilizar a informag¢do desse momento para construir os modelos, segundo, existem
quatro fatores estatisticamente significativos na previsao de faléncia, até um ano, sdo eles:
(1) a dimensdo da empresa, (i1) medidas da estrutura financeira, (iii) medidas de desempenho

e, (iv) medidas de liquidez.

3.3. METODOLOGIAS

Como referido anteriormente, muitas foram as metodologias utilizadas para desenvolver
modelos preditivos de faléncia, umas mais simples, outras mais complexas. De acordo com
os autores Aziz & Dar (2006), Bellovary et al. (2007) e Pereira et al. (2007) as metodologias
mais utilizadas nos modelos preditivos tém sido a andlise discriminante, o modelo de

regressao logit e as redes neurais.

3.3.1. ANALISE DISCRIMINANTE UNIVARIADA

A andlise discriminante univariada foi a primeira metodologia a ser utilizada na tentativa de
diferenciar as empresas solventes das empresas insolventes (Dimitras ef al., 1996).
Segundo Lev (1978) apud Pereira et al. (n.d., p. 3), “as investigagoes feitas com base nesta

metodologia tém como objetivo comparar os rdcios financeiros das empresas falidas com
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os das empresas ndo falidas, para detetar as diferencas que possam ajudar a prever a

faléncia.”

Esta caracteriza-se por explicar um determinado acontecimento, por exemplo, a insolvéncia
ou ndo de uma empresa, tendo em conta apenas uma varidvel, sendo estimado um ponto de
corte (cut-off point) para cada variavel que consoante a sua posi¢do, acima ou abaixo do
ponto de corte, serd considerada solvente ou insolvente.

Tem como vantagem a simplicidade da aplicagdo, nao sendo necessario quaisquer
conhecimentos de estatistica. Para Mora (1994), a andlise discriminante univariada por ser
de facil aplicagdo deve estar presente na fase inicial de qualquer investigagdo, no entanto, a
sua limitacdo prende-se com o facto de se tratar de uma analise individual aos racios o que
para o analista financeiro nao traduz a situacao da empresa como um todo. No entanto, para
Altman (1968) um réacio que na analise univariada possa ser insignificante, num contexto

multivariado pode traduzir-se em informagao relevante.

Para os autores Dimitras et al. (1996) e Bellovary et al. (2007), os primeiros estudos a
utilizarem a analise univariada foram de FitzPatrick (1932), Smith & Winakor (1935),
Merwin (1942), Chudson (1945) e Jakendoff (1962). Contudo o modelo mais conhecido € o
de Beaver (1966) que demonstrou que os racios financeiros podiam ser utilizados para prever

a insolvéncia das empresas (Batista, 2015).

3.3.2. ANALISE DISCRIMINANTE MULTIVARIADA

A anélise discriminante multivariada ¢ uma técnica estatistica utilizada para classificar um
elemento em um dos grupos definidos a priori, dependendo das caracteristicas individuais
desse mesmo elemento (Mardco, 2014). A analise discriminante € obtida através de uma ou

mais combinagdes lineares das variaveis independentes utilizadas.

A funcdo discriminante ¢ constituida por:

Z=ay+PiuX1+BiXz+ -+ BipXy 21
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Em que ap ¢ uma constante, B, os coeficientes de ponderagdo e X, as variaveis
discriminantes. Multiplicando as variaveis independentes pelo seu coeficiente de ponderagao
e somando esses produtos obtém-se o valor de Z (score ou pontuagdo). Aplicando este
conceito ao tema abordado na presente dissertacdo e dependendo da pontuagdo obtida de Z
ser superior ou inferior a um determinado valor (cut-off) a empresa pode ser considerada
solvente ou insolvente. Refira-se Altman (1968) que considerou como cut-off o valor de
2,675, valor este que, segundo o autor, melhor diferencia entre empresas solventes e

insolventes.

Independentemente do tipo de metodologia, resulta da mesma os erros do Tipo I e do Tipo

II, anteriormente apresentados.

A andlise discriminante nos modelos preditivos tem por base alguns pressupostos rigidos,
nomeadamente as variaveis independentes t€ém de ser normalmente distribuidas e as matrizes
de variancia-covariancia (ou seja, a variagao) tém de ser iguais nos dois grupos, isto ¢, nas
insolventes e solventes (Ferndndez & Gutiérrez, 2012). As limitagdes desta metodologia
estdo diretamente relacionadas com a violagdo dos pressupostos, no que respeita a
normalidade das varidveis ou mesmo quando as varidveis ou algumas das variaveis

independentes estdo muito correlacionadas.

3.3.3. MODELOS DE REGRESSAO LOGISTICA: LOGITE PROBIT

Modelo logit

De acordo com Bellovary et al. (2007) a utilizacdo do modelo logit comegou em meados de
1970, proposta por Martin em 1977 para analisar as faléncias do setor bancario. Mais tarde,
em 1980, Ohlson aplicou-a no desenvolvimento de um modelo preditivo para o estudo de

faléncia de empresas (Dimitras et al., 1996).

O modelo logit ¢ obtido a partir da regressao logistica, podendo apenas ser utilizado caso a
variavel dependente seja bindria também designada por dicotémica. Citando Batista (2015)
variaveis bindrias ou dicotomicas “sdo aquelas que apresentam apenas duas categorias

possiveis”, por exemplo, solvente/insolvente.
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Este modelo utiliza-se para estimar a probabilidade de um acontecimento ndo falhar, em que
a probabilidade de incumprimento esta situada entre 0 e 1 (Batista, 2015).

A varidvel binaria pode ser descrita da seguinte maneira: (i) assumindo o valor de 0, significa
que existe a probabilidade de ndo acontecer a faléncia, isto ¢, a empresa ¢ considerada
solvente, (ii) caso o valor da varidvel dependente assuma o valor 1, existe a probabilidade

de ocorrer a faléncia, considerando a empresa insolvente.

Como referido anteriormente, para obter o modelo logit parte-se da fungao logistica que tem

a seguinte equagao:

1
1+e~2

f(2) = 3]

Utilizando a equagdo obtida em [2], z serd a soma de @ mais f8; multiplicando por X;, onde

0 X; ¢ a varidvel independente (racios financeiros), @ a constante que néo depende do X; e

B; o coeficiente da variavel Xj, obtendo-se o modelo logit:

1
@) = [ 4]

E utilizado o método da méxima verosimilhanga para estimar dos coeficientes do modelo a
partir de um conjunto de dados (Batista, 2015).

A semelhanga do que acontece com a analise discriminante multivariada, dependendo da
pontuacdo obtida de Z ser superior ou inferior a um determinado valor (cut-off) a empresa

pode ser considerada solvente ou insolvente.

Viarios foram os autores que utilizaram o modelo logit para a previsdo de faléncia,
nomeadamente, Martin (1977), Zavgren (1985), Lau (1987) (Ferndndez & Gutiérrez, 2012),
entre outros, porém o modelo mais conhecido utilizando esta metodologia ¢ o de Ohlson

(1980).
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Modelo probit

O modelo probit ¢ semelhante ao modelo /logit, a diferenga maior resulta da formula de
calculo da probabilidade. O modelo probit utiliza a fungdo cumulativa da probabilidade

normal, pressupondo uma distribui¢do normal (Dimitras et al., 1996).

Segundo Nelson (1990) apud Pereira et al. (Pereira et al., 2007) “este tipo de andlise de
regressdo também é apropriado para conjunto de dados em que a variavel dependente é do

tipo bindria, dicotomica ou dummy”.

Para os autores Ohlson (1980) e Mora (1994), os modelos de regressdao tém vantagem face
a analise discriminante no que diz respeito aos pressupostos, pois nao exigem normalidade
nem as matrizes de varidncia-covariancia iguais, sendo muito mais flexiveis. Os modelos de
regressdo permitem que as variaveis independentes, além de quantitativas, possam ser

também qualitativas (Bolado & Ramos, 1998).

3.3.4. MODELOS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Nos anos 60, 70 e 80 predominava a analise discriminante multivariada. Os modelos de
regressao logistica, nomeadamente, o /ogit comecaram a ganhar expressao em meados dos
anos 80 e 90 (Bellovary et al., 2007). No ano 2000, as metodologias da analise discriminante
e regressdo logistica perdem relevancia, principiando-se o “boom” das técnicas de

inteligéncia artificial, em especial as redes neurais (Bellovary et al., 2007).

O trabalho de Bell et al. (1990) ¢ considerado como pioneiro no desenvolvimento desta
metodologia (Fernandez & Gutiérrez, 2012).
“Uma rede neural mais ndo é do que uma tecnologia de processamento da informagdo que

se inspira no funcionamento do cérebro humano” (Neves, 2012, p. 464)
Segundo Cortez (1997, p. 3), “as redes neurais sao modelos conexionistas com a capacidade

de aprender a partir do conhecimento de situacoes passadas, dando resposta a novas

situacoes”.
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3.4. MODELOS APLICADOS EM PORTUGAL

Ainda que seja recente, os modelos preditivos de faléncia t€ém vindo a desenvolver especial
interesse no meio académico nacional. Muitas sdo as dissertagoes de mestrado a abordar a
problematica da faléncia, algumas procuram desenvolver modelos preditivos como € o caso
de Neves & Silva (1998), Santos (2000) e Nunes (2012). Peres (2014) por sua vez optou por

testar a eficacia dos modelos preditivos as empresas nacionais.

O modelo de Neves & Silva (1998) tinha como objetivo criar um instrumento de gestao de
risco para o Instituto de Gestdo Financeira Seguranga Social (IGFSS) que permitisse
posicionar as empresas em cada grupo de risco. A metodologia aplicada foi a analise
discriminante e a regressao logistica para obter o modelo que melhor separasse as empresas.
Os autores concluiram com a confirmagao do teste de Lo (1986) que o modelo logit deve ser

utilizado em alternativa a andlise multivariada, com uma percentagem de acerto de 81,3%.

Santos (2000) também aplicou a anélise discriminante e regressao logistica mas para prever
a faléncia no setor téxtil e de vestuario. Utilizou uma amostra de 42 empresas subdividida
em dois grupos, falidas e nao falidas, no periodo de 1994 a 1997 e 21 racios econdomico-
financeiros.

A aplicagdo do modelo discriminante e logistico permitiu quantificar o risco de faléncia para
o setor téxtil e do vestuario. “Através de um indice global (IG) [...] quando o seu valor seja
inferior a 0,68, ou através da probabilidade de faléncia, i.e., quando o valor do P é inferior
a 0,5 (Santos, 2000).

O autor concluiu ainda que os racios rendibilidade do capital proprio (RCP) e
(Fluxo Caixa/Passivo Corrente) nos dois modelos sdo os que mais justificam a probabilidade

de faléncia.

Nunes (2012) desenvolveu um modelo preditivo de faléncia com base na andlise
discriminante, para uma amostra composta por 134 empresas das quais 92 estavam ativas e
42 insolventes, todas pertencentes ao setor ceramico. Partindo de uma analise inicial de 100
racios, este autor obteve como ponto de separagdo entre os dois grupos (solventes e
insolventes) o valor de -0,0635. Uma empresa que obtenha um valor inferior a -0,0635

devera ser considerada em risco de insolvéncia.
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A fung¢do obtida por Nunes (2012), classifica corretamente 100% das empresas ativas e
87,1% das empresas insolventes, obtendo uma percentagem global de acerto para um ano
antes da faléncia de 93,5%. No segundo e terceiro ano antes da faléncia, os valores obtidos
decrescem, ainda assim, para o segundo ano tem uma percentagem de acerto de 91,9% e de
87,1% para o terceiro ano.

O autor concluiu que ¢ um “modelo estatisticamente valido e com fiabilidade de acertos
elevada para o periodo antes da insolvéncia, que vai reduzindo, mas continua fiavel para
os 2 anos anteriores” e considera que os racios com maior capacidade de previsdo de
insolvéncia “estdo relacionados com a exploragdo da empresa bem como com as suas

responsabilidades financeiras” (Nunes, 2012).

O trabalho de Peres (2014) tinha como objetivo “validar a eficacia dos modelos existentes e
a sua capacidade para disponibilizar informagdo util para a tomada de decisdo, permitindo
a escolha efetiva de um que consubstancie a melhor alternativa para a previsdo de
“faléncia” empresarial até 6 anos antes desse facto” (Peres, 2014).

A amostra foi constituida por 75 empresas sujeitas a revisao legal de contas, 47 empresas
consideradas saudaveis (apresentaram capitais proprios superiores a zero), entre 2005 e 2009
e que em 2011 foram consideradas “falidas”, as restantes 28 apresentaram em todo o periodo
capitais proprios superiores a zero.

Apo0s aplicacdo dos modelos o autor concluiu que “o modelo que consubstancia a maior
capacidade de previsdo de faléncia empresarial até 6 anos antes esta ocorrer [...] que sejam
sujeitas a Revisdo e Certificagdo de Contas, é o modelo de Carvalho das Neves (1997) .
Ainda segundo o autor, a eficacia do modelo deve-se ao do mesmo ter sido desenvolvido

para as empresas portuguesas, tendo em conta as suas especificidades.
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4. DADOS E METODOLOGIA

4.1. RECOLHA DE DADOS

Para a elaboracdo desta dissertacdo foram utilizadas duas bases de dados distintas. Por um
lado, obteve-se junto da IGNIOS, a informagao sobre as empresas no Programa Revitalizar
na medida PER, para o periodo de 2011 a 2013. Por outro lado, obteve-se junto do IAPMEI,

I.P. a informagdo sobre as empresas na medida SIREVE para o mesmo periodo.

A informagdo disponibilizada pela IGNIOS contém todos os elementos identificativos da
empresa, nomeadamente: nome, morada, localidade, concelho, cédigo postal, distrito,
numero de identificacdo de pessoa coletiva e data de constituicdo. Adicionalmente contém
ainda informacao sobre a data do pedido PER a data da homologacao, a forma juridica, o
administrador judicial e racios econdmicos financeiros calculados pela propria IGNIOS. Em
relacdo aos dados disponibilizados pelo IAPMEI, L.P., para as empresas ao abrigo do
SIREVE, apenas cont¢ém as demonstragdes financeiras, nomeadamente: balanco e
demonstragao de resultados devido a confidencialidade do proprio programa de recuperagao.
Estas demonstragdes financeiras foram a base para os calculos dos racios necessarios para a

elaboracao deste trabalho.

Por uma questao de uniformidade, optou-se neste trabalho adotar a mesma estrutura para as
empresas em PER e SIREVE, isto €, fazer uma apresentacdo mais abrangente das empresas

ao abrigo destes programas por serem dados publicos.

4.1.1. CARACTERIZAGAO DA INFORMAGAO RECOLHIDA — PROGRAMA PER

De seguida, iremos fazer uma caracterizagao da informagao recolhida sobre as empresas em
PER no que diz respeito a forma juridica, ao nimero de processos por atividade econdmica,
tendo em conta a classificagdo do CAE - Rev. 3, a distribuicdo por distritos € aos processos
por administrador de insolvéncia para o universo das 1019 empresas (nimero superior ao

utilizado na amostra).
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> Forma juridica das empresas ao abrigo do PER

Tabela 2 - Forma juridica das empresas em PER

Cooperativa 1
Empresa Estrangeira 1
Sociedade Anénima 325
Sociedade An6nima Desportiva 2
Sociedade por Quotas 605
Sociedade Unipessoal por Quotas 85

Total 1019

%

0,10%
0,10%
31,89%
0,20%
59,37%
8,34%
100%

Analisando a tabela supra, verifica-se que o nimero de processos PER tem maior incidéncia

em sociedades por quotas, com aproximadamente 59,4% da amostra seguindo-se as

sociedades andénimas em 31,9% dos casos.

» Processos PER por atividade econdmica, classificacdo CAE - Rev. 3

Tabela 3 - Processos PER por atividade economica, periodo 2012-2014

Descricao

01

02

08

10

11

13

14

15

16

17

18

20

22

Nl)
Empresas

o,

Agricultura, produgdo animal, caga e atividades dos servigos relacionados
Silvicultura e exploragéo florestal

Outras industrias extrativas

Inddstrias alimentares

Industrias das bebidas

Fabricaggo de téxteis

Industria do vestuario

Industria do couro e dos produtos de couro

Industria da madeira e da cortiga ¢ suas obras, exceto mobiliario; fabrica¢do de obras
de cestaria e de espartaria

Fabricaggo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos

Impresséo e reproducdo de suportes gravados

Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, exceto produtos
farmacéuticos

Fabricacao de artigos de borracha e de matérias plasticas

10

24

22

22

14

22

11

0,98%
0,20%
0,39%
2,36%
0,59%
2,16%
2,16%
1,37%
2,16%
0,88%
1,08%
0,39%

0,29%
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23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

35

37

38

41

42

43

45

46

47

49

52

5§

56

58

59

61

62

64

68

69

Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos
Industrias metaltirgicas de base

Fabricacao de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos

Fabricagdo de equipamentos informaticos, equipamentos para comunicagdes e
produtos eletronicos e ticos

Fabricag@o de equipamento elétrico

Fabricacao de maquinas e de equipamentos n.e.

Fabricacdo de veiculos automoéveis, reboques, semirreboques e componentes para
veiculos automoéveis

Fabricaggo de outro equipamento de transporte

Fabricag@o de mobiliario e de colchdes

Outras industrias transformadoras

Reparagao, manutengdo e instalagdo de maquinas e equipamentos
Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio

Recolha, drenagem e tratamento de aguas residuais

Recolha, tratamento e eliminag@o de residuos; valorizagdo de materiais

Promogdo imobilidria (desenvolvimento de projetos e edificios); construgdo de
edificios

Engenharia Civil

Atividades especializadas de construgdo

Comércio, manutengao e reparagdo, de veiculos automéveis e motociclos
Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automodveis e motociclos
Comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos

Transportes terrestres e transpores por oleodutos ou gasodutos

Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes (inclui manuseamento)
Alojamento

Restauragdo e similares

Atividades de edigdo

Atividades cinematograficas, de video, de produgdo de programas de televisdo, de
gravacdo de som e de edi¢do de musica

Telecomunicagdes

Consultoria e programagdo informatica e atividades relacionadas
Atividades de servigos financeiros, exceto seguros e fundos de pensdes
Atividades imobiliarias

Atividades juridicas e de contabilidade

19

49

131

29

58

41

107

96

19

23

37

18

48

1,86%
0,39%
4,81%
0,10%
0,39%
0,88%
0,59%
0,20%
2,65%
0,39%
0,59%
0,20%
0,20%
0,20%
12,86%
2,85%
5,69%
4,02%
10,50%
9,42%
1,86%
0,69%
2,26%
3,63%
0,69%
0,29%
0,10%
0,49%
1,77%
4,71%

0,49%
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70

71

73

74

77

78

79

80

81

82

85

86

88

90

93

96

Atividades das sedes sociais e de consultoria para a gestao

Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de ensaios e de
analises técnicas

Publicidade, estudos de mercado e sondagens de opinido
Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
Atividades de aluguer

Atividades de emprego

Agéncias de viagem, operadores turisticos, outros servigos de reservas e atividades
relacionadas

Atividades de investigacdo e seguranga

Atividades relacionadas com edificios, plantagdo e manutengdo de jardins
Atividades de servicos administrativos e de apoio prestados as empresas
Educacdo

Atividades de saude humana

Atividades de apoio social sem alojamento

Atividades de teatro, de musica, de danga e outras atividades artisticas e literarias
Atividades desportivas, de diversdo e recreativas

Outras atividades de servigos pessoais

Total

12

1019

0,79%

1,18%

0,49%

0,29%

0,79%

0,49%

0,49%

0,59%

0,59%

0,59%

0,59%

1,08%

0,20%

0,10%

0,79%

0,20%

100%

Observando a tabela de dados acima, verifica-se que existem oito setores de atividade com

maior incidéncia de PER, sdo eles: 25 — Fabricacdo de produtos metélicos, exceto maquinas

e equipamentos, 41 - Promog¢ao imobiliaria (desenvolvimento de projetos de edificios);

construgdo de edificios, 43 - Atividades especializadas de construgdo, 45 - Comércio,

manuten¢do e reparacgdo, de veiculos automdveis e motociclos, 46 - Comércio por grosso

(inclui agentes), exceto de veiculos automodveis e motociclos, 47 - Comércio a retalho, exceto

de veiculos automdveis ¢ motociclos, 56 - Restauragdo ¢ similares e o 68 - Atividades

imobilidrias, representando 55,6% do total dos PER homologados.
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> Distribuicio dos processos PER por distrito

Grdfico 1 — N° Processos PER por distrito

Angra do Heroismo 1 8
Aveiro mmmmm 90

Beja 1 4
Braga  mmmmmmmmm 148
Braganca | 4

CasteloBranco m 17
Coimbra mm 35
Evora 1 7
Faro wmm 58
Funchal m 20
Guarda 2
Horta 1
Leiria |mmm 52
Lisboa  mmmmmmmmmmmm 176
Ponta Delgada m 19
Portalegre 2
Porto mmmmmmmmmmmmmm 227
Santarém  jmmm 62
Setubal mm 38
Viana do Castelo 1 10
VilaReal @ 10
Viseu mm 29

Total s 1019

Observando o grafico supra, os distritos com maior incidéncia de processos PER sdo: Porto,
Lisboa, Braga e Aveiro, representando 63% do total das empresas deste programa de

recuperacao.

» Numero de processos por administrador judicial

Tabela 4 - N.° de processos por administrador judicial

Processos Administradores de Insolvéncia N° de Processos %

Inferior a 10 144 418 41%
Entre 10 e 20 17 225 22%
Superior a 20 11 376 37%

Total 172 1019 100%

A Tabela 4 evidencia que do universo de 172 administradores judiciais, 37% dos processos,

¢ detido por 11 administradores, o que sugere uma de trés justificagdes: (i) o grupo dos 11
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administradores possui valéncias que os restantes administradores judiciais ndo tém, e se
assim for, pode justificar a concentracao de processos, (ii) uma vez que o requerente pode
indicar o administrador judicial, estes podem ser os mais solicitados, € o juiz aceita a
indicacdo e nomeia-0s para esses processos € (iil)) podem ser atribuidos a estes
administradores e ndo a outros apenas fruto do conhecimento e referéncias dadas por

terceiros.

Segundo o art.° 32.°n.° 1 do CIRE (Esteves et al., 2015, p. 102) “a escolha do administrador
Jjudicial provisorio recai em entidade inscrita na lista oficial de administradores de
insolvéncia, podendo o juiz ter em conta a proposta eventualmente feita na peti¢do inicial
[...] 7, isto &, o requerente pode indicar o administrador judicial, no entanto nao € vinculativo,

0 juiz pode nao considerar esse administrador escolhendo outro da lista oficial.

4.1.2. CARACTERIZAGAO DA INFORMAGAO RECOLHIDA — PROGRAMA
SIREVE

Em relacdo as empresas abrangidas pelo programa SIREVE, serdo caracterizadas utilizando
a informacao disponibilizada pelo IAPMEI, I.P., nomeadamente a publicagdo Sintese

Informativa de dezembro 2014.

Desde a implementagdo do SIREVE até a data de 31 de dezembro de 2014, foram 470 as
empresas que apresentaram o seu processo de reestruturagao e revitalizagdo empresarial ao
IAPMEI, L.P. (2014). E sobre estas empresas (que sio em maior nimero que as empresas da
amostra) que ¢ divulgada informac¢do, nomeadamente, sobre a caracterizacdo dimensional,

setorial e regional.
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> Caracterizacio dimensional

Tabela 5 - SIREVE - Distribui¢do dimensional das empresas

%

Dimensao N° Empresas

Micro
Pequena
Média
Grande

219
177
67

Total 470

Fonte: IAPMEIL I.P., Sintese Informativa dezembro 2014

46,60%
37,66%
14,26%
1,49%
100%

De acordo com o disponibilizado pelo IAPMEI, L.P. (2014), 84,26% do total dos processos

apresentados sdo protagonizados pelas Micro e Pequenas Empresas, o que € explicado dado

que representam também a generalidade das empresas existentes em Portugal. Segundo o

boletim estatistico publicado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), I.P. (2016), em

2014, as pequenas e médias empresas representam cerca de 99,9% do total das empresas

portuguesas.

» Caracterizacio setorial

140

120

100

80

60

40

20

9

Agricultura

Grdfico 2 — N° Processos SIREVE - Distribui¢do setorial

129 126

57
15
Transportes Servigos Turismo Industria Construgao

Fonte: IAPMEIL I.P., Sintese Informativa dezembro 2014

107

Comércio
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Os setores dos servicos, da industria, do comércio e da construcdo, continuam a enquadrar

cerca de 90% das empresas que se apresentam ao SIREVE (IAPMEI L.P., 2014).

» Caracterizacio regional

Gridfico 3 - Processos SIREVE - Distribuicdo regional

180 163
160
140
120
100
80
60
40 25
50 ; 10 14
0 (N— bod i

Agores Madeira Algarve Alentejo Lisboa Centro Norte

140

115

Fonte: IAPMEIL I.P., Sintese Informativa dezembro 2014

Pelo grafico supra constata-se que o Norte, o Centro e Lisboa sdo as regidoes em que se
localiza a grande maioria dos processos SIREVE, cerca de 90%, (IAPMEI L.P., 2014). Este
resultado ¢ compreensivel pois, segundo o INE, LP. (2016) 83,4% das empresas estdo

situadas nessas regides.

4.1.3. COMPARAGCAO DADOS: PROGRAMAS PER E SIREVE

A diferenca temporal da entrada em vigor do PER e SIREVE dista seis meses, o PER entrou
em vigor em fevereiro € o SIREVE em agosto, de 2012, mas verifica-se existir uma maior
predisposi¢ao das empresas em dificuldades recorrerem ao programa PER em detrimento do
SIREVE, sendo vejamos que para o mesmo periodo, 1019 empresas recorreram ao PER,

enquanto 470 empresas recorreram ao SIREVE.

Relativamente aos setores de atividade, os setores do comércio, da industria, dos servigos e
da constru¢do tem valores muito préximos nos dois programas. No PER esses setores
representam 93,02% dos casos e no programa SIREVE, para os mesmos setores, os valores

obtidos sdo de 90%.
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No que respeita a distribui¢do regional, também aqui os valores sdo muito proximos. Para o
programa PER a regido norte, centro e Lisboa, representam 82% dos processos, no programa

SIREVE os valores obtidos sdo de 90%.

Em relacdo a caracterizagdo dimensional ndo nos € possivel efetuar a comparagdo, uma vez
que, ndo dispomos dessa informacao no que respeita as empresas em PER. Do mesmo modo,
também nao ¢ possivel efetuar a comparagdo do administrador judicial, uma vez que essa

figura nao existe no programa SIREVE.

4.2. SELEGAO DA AMOSTRA

Reiteramos que os dados até agora apresentados, tanto para as empresas em PER como para
as empresas em SIREVE, correspondem a totalidade da informacao recolhida junto da
IGNIOS e do IAPME], I.P., ou seja, um total de 1019 empresas para as empresas em PER e

485 empresas para as empresas em SIREVE.

Para obter a amostra do nosso estudo, comegamos por excluir todas as entidades cujo PER
ou SIREVE, nao tivesse sido requerido no ano 2012. Posteriormente foram excluidas as
empresas que ndo apresentavam informacao financeira completa, sobretudo, dados de 2011
e 2013. Por ultimo foram excluidas empresas cujos dados ndo apresentavam coeréncia no

calculo dos racios economico-financeiros.

Tendo em conta os critérios anteriormente definidos, obtivemos uma amostra composta para
98 empresas ao abrigo do PER. Ao nivel do SIREVE, obtivemos uma amostra composta por
109 empresas, para as quais tiveram de ser calculados todos os racios para os modelos que

pretendemos estudar.

4.3. MODELOS

Sendo objetivo principal deste trabalho avaliar se a aplicacdo do Programa Revitalizar
melhora a situagdo econdmica e financeira das empresas portuguesas que a ele recorrem,
iremos testar dois modelos preditivos de faléncia globalmente conhecidos e aceites,
nomeadamente, os modelos de Altman de 1993 (2006) e Kanitz (1974), aos programas PER

e SIREVE, anteriormente explicados.
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Os modelos serdo testados para ano de 2011, ano anterior a candidatura ao Programa
Revitalizar, e para o ano de 2013, que representa o ano apds o programa estar em

funcionamento e que, portanto, ja se espera que as empresas apresentem resultados distintos.

4.3.1. MODELO DE ALTMAN

Utilizou-se o modelo de Altman de 1993 (2006) com a seguinte funcao:

Z — Score' = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X 5]

Onde,

X; = Fundo Maneio/Ativo Total

X, = Lucros Retidos/Ativo Total

X3 = EBIT /Ativo Total

X, = Capital Proprio/Passivo Total
Xs = Vendas/Ativo Total

De acordo com esta metodologia as empresas sdo classificadas da seguinte forma:
(1) Elevada probabilidade de faléncia sempre que o Z-Score se situe a niveis
inferiores a 1,23;
(i)  Com probabilidade reduzida de faléncia sempre que o Z-Score seja superior a 2,9
c,

(i11))  Em incerteza sobre a probabilidade de faléncia nos niveis intermédios.

4.3.2. MODELO DE KANITZ

O outro provisor de faléncia utilizado na presente dissertacao foi o indicador de Kanitz,
também designado por Fator de Insolvéncia (FI) ou Termémetro de Kanitz. O modelo Kanitz

tem a seguinte equagao (1974):

FI = 0, 05Y1 + 1,65Y2 + 3, 55Y3 - 1,06Y4 - 0, 33 5 [6]
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Onde,

Y; = RCP

Y, = (Ativo corrente + Realizdvel MLPS) /(Passivo Corrente + Exigivel MLP)
Y; = Liquidez Reduzida

Y, = Liquidez Geral

Ys = 1/Solvabilidade

Dependendo do valor obtido para o FI, as empresas caracterizam-se por:
(1) Para um FI inferior a -3, a empresa encontra-se numa zona de insolvéncia;
(i)  Para um FI superior a 0, a empresa encontra-se numa zona de solvéncia;
(i11))  Para um FI, cujos valores estdo compreendidos no intervalo menor ou igual a -3
e 0, o valor ndo ¢ suficiente para determinar a situacdo da empresa,
caracterizando-se por uma zona cinzenta ou de penumbra.

Quanto maior o valor de FI, menor sera a probabilidade de faléncia da empresa.

4.4. VARIAVEIS EXPLICATIVAS

A maioria dos modelos preditivos de faléncia utiliza dados contabilisticos sob a forma de

racios como varidveis explicativas (Bolado & Ramos, 1998).

Para analisar o desempenho financeiro da empresa, os racios sao um instrumento pratico,
que além de sintetizarem um conjunto enorme de dados financeiros, permitem comparar o

desempenho da empresa ao longo do tempo.

Apresentam também algumas limita¢des, como referenciado no trabalho de Beaver (1966)
pois a sua leitura isolada, acarreta perda de informacao; valores idénticos para o mesmo racio
ndo tém de ter o mesmo significado; devem ser lidos tendo em conta o contexto em que a
empresa se insere, ¢ necessario que exista um historico para que se possa compreender a

situagdo econdmico-financeiro da empresa.

> MLP (Médio € Longo Prazo)
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Apesar das limitacdes apresentadas, tanto os modelos preditivos de faléncia como os
analistas financeiros continuam a utilizéd-los para melhor compreenderem a situagdo

financeira da empresa no presente e perspetivar o futuro.

No caso da presente disserta¢do, todas as varidveis explicativas sdo os racios financeiros
utilizados nos modelos originais dos autores, exceto no modelo de Kanitz, por limitagdes da
informacao recolhida junto da IGNIOS, para o programa PER, ndo foi possivel obter os
valores para a variavel X7a
(Ativo Corrente + Realizavel de MLP)/(Passivo Corrente + Exigivel de MLP) sendo substituida

pela expressdo 1/Endividamento.

Os récios utilizados por Altman de 1993 (2006) sdo os seguintes:

1| X, = Fundo Maneio/Ativo Total

E um indicador financeiro de curto prazo. O fundo maneio resulta da diferencga entre o ativo
corrente € o passivo corrente, ¢ mede em termos gerais a reserva potencial de
disponibilidades da empresa. Em regra, uma empresa encontra-se equilibrada a curto prazo

quando o ativo corrente ¢ suficiente para pagar o passivo corrente.

2| X, = Lucros Retidos/Ativo Total

Este racio relaciona as reservas com o ativo total. Verifica quanto ¢ que os resultados que a
empresa vai gerando e retendo financiam o seu investimento, ou seja, mede a capacidade da
empresa para se autofinanciar. E um racio afetado por fatores como a idade da empresa,

rendibilidade e politica e dividendos ao longo do tempo.

3| X3 = EBIT /Ativo Total

Evidencia a rendibilidade do investimento total efetuado, isto ¢, se a empresa,
independentemente da forma de financiamento (capitais proprios ou capitais alheios) gerou
meios para remunerar o seu ativo. Mede a eficiéncia operacional sem considerar a
alavancagem e os impostos. Quanto maior for o seu valor maior sera a propensao da empresa

para gerar resultados.
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4| X, = Capital Préoprio/Passivo

Corresponde ao racio da solvabilidade que permite avaliar a estrutura de financiamento da
empresa, colocando em evidéncia o peso dos capitais investidos pelos so6cios ou acionistas
no total dos capitais alheios. Avalia a capacidade da empresa em fazer face aos seus
compromissos, refletindo assim, o risco a que os credores estdo expostos.

Economicamente uma empresa ¢ considerada solvente quando os capitais proprios garantam
a liquidacdo do seu passivo e tenha expectativas de resultados que garantam a sua
sobrevivéncia futura.

A 1insolvéncia econdmica conduz sempre a insolvéncia financeira, ou seja, a incapacidade
de a empresa fazer face aos seus compromissos.

Se o réacio de solvabilidade apresentar valor inferior a um, significa que o capital proprio ndo
assegura a cobertura do passivo, o que reflete a existéncia de risco para os credores.

No caso do valor obtido ser superior a um, significa que a empresa possui capital proprio

para assegurar a cobertura do passivo.

5| X5 =Vendas/Ativo Total

Este racio mede o nivel das vendas gerado pelo investimento realizado pela empresa,
representando na pratica o numero de unidades monetdrias vendidas por cada unidade
monetaria investida (Fernandes et al., 2014).

Se o valor apresentado for muito elevado pode significar que a empresa estd a trabalhar perto

do seu limite de capacidade, enquanto o inverso se traduz numa subutilizagdo de recursos.
Kanitz (1974) utilizou os seguintes racios:

6| X =RCP
Representa a remuneragdo do capital investido por socios ou acionistas da empresa. Este
racio evidencia a rendibilidade que um investidor obteria se investisse, no momento atual,
na empresa ao justo valor (apds entrada em vigor do Sistema de Normalizacao Contabilistica

(SNC)). Este racio ¢ afetado pela politica de financiamento da empresa, pela idade e pela

dimensao.
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7| X; = (Ativ Corrente + Realizavel MLP)/(Passivo Corrente + Exigivel MLP)

Avalia-se se o que ¢ dinheiro ou transformavel em dinheiro quer a curto quer a médio e longo
prazo ¢ ou ndo suficiente para suportar as dividas exigiveis quer a curto quer a médio e

longo prazo.

8| X,, = 1/Endividamento

Correspondendo o racio de endividamento a dependéncia da empresa, ou seja a parte do
ativo que ¢ financiada pelo passivo, este racio permite verificar se a empresa apresenta
elevada dependéncia de terceiros ou se os seus capitais proprios suportam em grande parte

0 seu investimento.

9| Xg = Liquidez Reduzida

Os racios de liquidez permitem aferir a capacidade de a empresa cumprir com as
responsabilidades exigiveis no curto prazo.

O récio de liquidez reduzida também designado por acid test, contempla os ativos que tém
maior liquidez e mais rapidamente convertiveis em dinheiro, nomeadamente, caixa e
equivalentes, titulos de curto prazo e contas a receber.

De acordo com os autores Fernandes et al. (2014) consideram-se valores aceitaveis os

pertencentes ao intervalo entre 0,9 e 1,1.

10 | Xy = Liquidez Geral
Tal como o indicador anterior, o racio de liquidez geral expressa a capacidade da empresa
em cumprir com as suas obrigagdes no curto prazo, através dos seus ativos correntes.

Para os autores Fernandes et al. (2014) consideram-se valores aceitaveis os compreendidos

entre 1,3 ¢ 1,5.
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11 | X,, = 1/Solvabilidade

Este racio ¢ o inverso do racio da solvabilidade, j4 referido anteriormente como racio para
avaliar a estrutura de financiamento da empresa. Assim este racio avalia o nivel de

endividamento da empresa e a sua dependéncia face aos seus credores.

4.4.1. PRINCIPAIS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As medidas de estatistica descritiva possibilitam a representagdo de um conjunto de dados
obtidos a partir de um determinado acontecimento de forma ainda mais resumida permitindo

também a comparacao de diferentes distribuicdes (Reis, 2012).

De seguida apresentam-se as principais estatisticas descritivas das varidveis utilizadas para
cada modelo. Serdao abordadas as medidas de tendéncia central, média e mediana e o desvio
padrao como medida de dispersao.

As medidas de tendéncia central tendem a caracterizar o valor da varidvel em estudo que
ocorre com maior frequéncia enquanto as medidas de dispersdo, permitem verificar a

dispersdo em torno das medidas de tendéncia central (Mardco, 2014).

O valor méximo e minimo indica a variacdo dos racios nas empresas da amostra, enquanto,

o desvio padrdo representa a oscilagdo dos racios relativamente ao valor médio da amostra.

4.4.1.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS — PROGRAMA PER

Na tabela seguinte, apresentam-se os valores das medidas estatisticas, obtidas com os dados

de 2011.
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Tabela 6 - Estatisticas Descritivas - Programa PER - Ano 2011

X1 Xz X3 X4 Xs XGe X7a Xs Xo X0

Média 0,34 0,01 -0,06 0,16 0,78 0,36 1,16 0,79 1,18 -1,99
Mediana 0,39 0,04 0,00 0,18 0,69 0,01 1,18 0,65 1,08 3,30
Miximo 1,00 1,18 0,21 0,95 3,34 27,75 1,95 3,67 5,72 48,66
Minimo -0,98 -1,81 -0,96 -0,60 0,00 -8,25 0,40 0,02 0,06 -169,49
Desvio Padrao 0,41 0,33 0,20 0,29 0,58 3,19 0,29 0,60 0,76 26,99
N° Obs.: 98 98 98 98 98 98 98 98 98 98
Com:

X, = FM/AT;X, = LcR/AT ;X; = EBIT /AT ; X, = CP/P ;X = Vendas/AT ; X, = RCP; X,, = 1/Endividamento ; Xg = LR;
Xy = LG; X,y = 1/Solvabilidade

Na tabela abaixo, apresentam-se os valores das medidas estatisticas, obtidas com os dados

de 2013.

Tabela 7 - Estatisticas Descritivas - Programa PER - Ano 2013

Média 005  -0,55 -003 00l 060 017 10l 9,10 9,80 7,71
Mediana 0,13  -0,10 -002 004 038 000 1,04 0,69 1,02 1,69
Miximo 098 124 412 080 445 42,68 180 78657 81580 331,13
Minimo 424 2416 -129 09 000 611 0,10 0,01 0,01  -35,06
Desvio Padrio 0,69 2,53 052 034 069 456 034 7936 8227 39,13
N° Obs.: 98 98 98 98 98 98 98 98 98 98
Com:

X, = FM/AT;X, = LcR/AT ;X; = EBIT /AT ; X, = CP/P;X; = Vendas/AT ; X, = RCP; X,, = 1/Endividamento ; Xg = LR;
Xy = LG; X,y = 1/Solvabilidade

Observando as Tabelas 6 ¢ 7, respeitantes ao programa PER, verifica-se que existem quatro
variaveis que apresentaram melhorias em 2013 face a 2011. Sao estas as varidveis X3, Xs,
X9 € Xio.

A variavel X3 (EBIT/AT) apresenta uma ligeira melhoria comparativamente a 2011. No
entanto, continua com valores negativos, 0 que sugere que, embora as empresas tenham
melhorado os seus resultados estes continuam a ser negativos, ou seja, ainda ndo
conseguiram atingir um nivel de resultado operacional antes de impostos e encargos

financeiros positivo.
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A variavel Xg (LR) apresenta em 2013 o valor médio de 9,10 e o grau de dispersdo 79,36
medido pelo desvio padrdo. Em 2011 o seu valor médio era de 0,79 e o seu grau de dispersao
de 0,60. Este resultado evidencia uma melhoria significativa deste racio, ou seja, em média
existem mais empresas com liquidez reduzida, isto €, com capacidade de pagar as suas
dividas de breve termo utilizando ativo corrente e carater mais liquido. Porém, verifica-se
em 2013 que este fendmeno ndo foi conseguido por todas as empresas, o que faz com que a

dispersdo seja bastante elevada.

A variavel X9 (LG) tem como valor médio de 9,80 e o grau de dispersdo 82,27 em 2013
enquanto em 2011 o seu valor médio era de 1,18 e o seu grau de dispersao de 0,76, o que
evidencia uma melhoria significativa. Este racio segue a mesma tendéncia que o anterior

dado que o que os diferencia € a inclusao dos inventarios e ativos bioldgicos consumiveis.

Por ultimo, a variavel Xio (1/Solvabilidade) tem em 2013 um valor médio de 7,71 e grau de
dispersdo de 39,13 em 2013 sendo que em 2011 o valor médio era de -1,99 e o grau de
dispersdo de 26,99, evidenciado uma melhoria. Os resultados sugerem que as empresas em
2011 ndo eram em média solveis e por isso apresentavam valores positivos neste racio. Em
2013 os niveis de solvabilidade aumentara mas ainda sdo bastante reduzidos e por isso um
valor elevado neste racio. Ainda ¢ de realcar a elevada discrepancia entre empresas da

amostra o que se constata pela elevada dispersao.

Relativamente as outras variaveis apresentam um ligeiro decréscimo, ao contrario do
esperado, pois 2013 deveria ser um ano de recuperagdo de empresas. Porém, muitas dessas
variaveis analisam o médio e longo prazo o que ndo pode ser visivel apds um ano da entrada

no programa de revitalizagao da empresa.

4.4.1.2. ESTATISTICAS DESCRITIVAS — PROGRAMA SIREVE

Na tabela abaixo, apresentam-se os valores das medidas estatisticas, obtidas com os dados

de 2011.
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Tabela 8 - Estatisticas Descritivas - Programa SIREVE - Ano 2011

Variaveis

X1 X X3 X4 Xs X X7 Xs Xo Xio
Média -0,01 -0,20  -0,06 0,31 0,72 0,04 1,96 1,59 3,14 6,39
Mediana 0,04 0,01 0,00 0,17 0,61 -0,02 1,18 0,77 1,04 2,74
Miximo 2,20 1,11 0,20 10,71 4,13 29,27 55,59 43,25 157,03 117,04
Minimo -239 946  -1,54 -0,68 0,00 -16,20 0,25 -0,15 0,03 308,57
Desvio Padrio 0,49 1,04 0,21 1,24 0,58 3,54 5,55 5,08 15,61 38,55

N° Obs.: 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109

Com:

X, = FM/AT; X, = LcR/AT; X, = EBIT/AT; X, = CP/P; Xs = Vendas/AT ; X, = RCP; X, = (AC + ANC)/P; Xs = LR;

Xg = LR; Xy = LG; Xy, = 1/Solvabilidade

Na tabela abaixo, apresentam-se os valores obtidos para o ano de 2013.

Tabela 9 - Estatisticas Descritivas - Programa SIREVE - Ano 2013

Variaveis

X1 X X3 X4 Xs X X7 Xs Xo Xio
Média 0,09 -0,31 0,13 0,27 0,88 0,12 1,23 0,54 1,59 5,31
Mediana 0,10 -0,09 0,04 0,23 0,73 0,05 1,23 0,43 1,20 2,36
Miximo 4,29 1,52 4,52 2,26 4,04 5,77 3,26 3,17 11,37 87,08
Minimo -2,38 -3,31 -0,13 -0,77 0,03 -6,34 0,05 -0,10 0,01 90,56
Desvio Padrao 0,64 0,70 0,45 0,51 0,72 0,93 0,54 0,49 1,46 17,51

N° Obs.: 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109

Com:

X, = FM/AT; X, = LcR/AT; X, = EBIT/AT; X, = CP/P; X, = Vendas/AT ; X, = RCP; X, = (AC + ANC)/P; X5 = LR;
Xy = LG; X,y = 1/Solvabilidade

Observando as Tabelas 8 e 9, respeitantes ao programa SIREVE, verifica-se que existem

cinco variaveis que apresentaram melhorias em 2013 face a 2011. Sdo estas as variaveis X1,

X3, X5 e X e Xio.

A variavel X (FM/AT) apresenta uma melhoria comparativamente a 2011, tendo como valor

médio 0,09 e o grau de dispersao de 0,64 medido pelo desvio padrdao. Em 2011 o valor médio

era de -0,01 e o grau de dispersdao de 0,49. O que sugere que em 2011 as empresas ndo

apresentavam fundo maneio mas em 2013 o ativo corrente das empresas foi superior ao

passivo corrente, o que lhes permitiu obter uma “folga” na tesouraria.
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A varidvel X3 (EBIT/AT) apresenta em 2013 o valor médio de 0,13 e o grau de dispersao
0,45. Em 2011 o valor médio era de -0,06 e o grau de dispersao de 0,21. Isto evidencia uma
melhoria significativa deste racio. Os resultados operacionais que ja eram em média,

positivos em 2011 foram superiores em 2013 em relagdo ao investimento total da empresa.

A variavel Xs (Vendas/AT) apresenta melhoria comparativamente a 2011. O valor médio
obtido para 2013 foi de 0,88 com o desvio padrao de 0,72, em 2011 o valor obtido foi de
0,72 com o desvio padrao de 0,58. A melhoria verificada neste racio, embora pouco
significativa, sugere que existe uma maior recuperagao dos capitais investidos por via das

atividades de exploracdo das empresas.

A variavel X¢ (RCP) tem como valor médio de 0,12 e o grau de dispersao 0,93 em 2013
enquanto em 2011 o seu valor médio era de 0,04 e o seu grau de dispersdo de 3,54, o que
evidencia uma melhoria significativa. A rendibilidade para os socios/acionistas das empresas

aumentou o que significa que tornaram-se mais atrativas ao investimento.

Por ultimo, a variavel Xio (1/Solvabilidade) tem em 2013 um valor médio de 5,31 e grau de
dispersdao de 17,51 em 2013 sendo que em 2011 o valor médio era de 6,39 e o grau de
dispersdao de 38,55. Também este racio evidencia uma melhoria dado que indica a
solvabilidade, isto €, a parte dos capitais proprios que cobre o passivo, aumentou no periodo
em analise. Ainda ¢ de realcar a elevada discrepancia entre empresas da amostra o que se

constata pela elevada dispersao.

Relativamente as outras variaveis apresentam um ligeiro decréscimo, ao contrario do
esperado, pois 2013 deveria ser o ano de recuperacao de empresas. E de destacar ainda que
muitas dessas varidveis analisam o curto prazo, pelo que seria previsivel existirem resultados

visiveis apds a entrada no programa.

4.4.1.3. CONCLUSAO ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Comparando os valores médios obtidos para cada racio para os dois programas, comprova-
se que a situagdo financeira inicial das empresas que recorreram ao Programa PER e SIREVE
era distinta. As empresas na medida SIREVE apresentavam em 2011 lucros retidos

negativos, nao tinham margem de seguran¢a (fundo de maneio negativo), a rendibilidade
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dos capitais proprios era reduzida e o nivel de endividamento era mais elevado que as

empresas na medida PER.

Quanto a melhoria registada face ao ano de 2013, verifica-se que as empresas que recorreram
ao programa SIREVE conseguiram melhorar mais os racios, em termos médios, do que as
empresas no programa PER. Isto sugere que o programa SIREVE teve melhores
repercussdes com impactos mais positivos na situacao financeira das empresas que o PER.
Em média, em 2013, os valores dos racios obtidos pelo programa SIREVE sao melhor que
os obtidos pelo programa PER, com exce¢do do racio Xs (RCP) e dos racios de liquidez Xg
(LR) e X9 (LG) justificados pelos elevados valores médios obtidos 786,57 e 815,80

respetivamente.
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5. RESULTADOS

Neste capitulo, descrever-se os resultados obtidos em cada programa para cada um dos

modelos escolhidos.

5.1. PROGRAMA PER

Neste ponto comega-se por demonstrar os resultados® obtidos nos modelos de Altman e
Kanitz. Os modelos serdo testados para o ano de 2011, ano anterior a candidatura no
Programa Revitalizar, e para o ano 2013, que representa o ano apos o programa estar em
funcionamento e que, portanto, ja se espera que as empresas apresentem resultados

diferenciados.

5.1.1. MODELO DE ALTMAN

Principia-se por calcular para a amostra das empresas em PER o modelo de Altman

apresentado na equagado [5].

Os resultados obtidos para os anos 2011 e 2013 foram os seguintes:

Tabela 10 - Medida PER: Resultados Z-Score 2011 e 2013

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Probabilidade elevada de faléncia 58 59,2% 89 90,8%
Incerteza da probabilidade de faléncia 40 40,8% 8 8,2%
Probabilidade reduzida de faléncia 0 0,0% 1 1,0%
Total 98 100% 98 100%

Observando a tabela acima, para o ano 2011, verifica-se que 59,2% das empresas da amostra
estdo classificadas segundo este modelo com elevada probabilidade de faléncia e 40,8% em

situacdo de incerteza, ndo havendo qualquer empresa da amostra em situagao de solvéncia.

¢ Devido a dimensdo da amostra apresentamos uma sintese dos resultados, podendo os mesmos serem
facultados caso seja solicitado.
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Comparando estes resultados com os objetivos do Programa Revitalizar, faz todo o sentido
que as empresas da amostra a ele tenham recorrido por forma a evitar o seu colapso
financeiro.

Relativamente a 2013, ano apos entrada no programa, os resultados apresentados nao estao
em conformidade com os objetivos do programa. Ao contrario do que seria esperado ndo se
verifica melhoria na situacdo econdémica das empresas, mas sim uma degradacdo. Apenas
uma das empresas melhorou a sua situacdo, passando para um nivel reduzido de

probabilidade de faléncia.

Na Tabela 11 apresenta-se a comparagdo de como estavam classificadas as empresas em

2011 e como ficaram em 2013, apo6s adesdo ao Programa Revitalizar.

Tabela 11 - Medida PER: Situacdo apés Programa Revitalizar

Situaciao Apos
Situacao Inicial (2013)

(2011)

Pior Igual Melhor

Probabilidade elevada de faléncia 58 n.a. 56 2

Incerteza da probabilidade de faléncia 40 33 6 1

Probabilidade reduzida de faléncia 0 0 0 n.a.
Total 98 33 62 3

Como se pode verificar, na tabela acima, das 58 empresas que inicialmente estavam em
situacdo de faléncia no ano de 2011, apenas 2 apresentaram melhoria na sua situacdo em

2013.

No que diz respeito as empresas que inicialmente apresentavam incerteza quanto aos
resultados, verifica-se que em 2013, 33 empresas pioraram a sua situagdo, passando para
uma elevada probabilidade de faléncia, 6 mantiveram incerteza quanto aos resultados e
apenas melhorou, obtendo uma situacao de risco reduzido de faléncia, tendo um Z-Score de

4,11.

Os resultados obtidos sugerem que o modelo de Altman, tal como conhecido, pode nio estar

adequado a situagdo das empresas da amostra em questao.

Assim, utilizando o modelo da regressao logistica binaria, o /ogit, foram estimados novos

coeficientes para o modelo de Altman. Para isso, foi atribuido o valor de 0 ao ano de 2011,
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ano em que as empresas estariam em situacao de quase faléncia, e 1 ao ano de 2013, ano em
que as empresas ja estariam em recuperagdo, dado que representa o ano apos a entrada no
programa.

Os coeficientes estimados foram os seguintes:

Tabela 12 - Modelo Altman: Estimagdo de novos coeficientes

Variaveis Coeficientes

X1 -0,4317
Xz -1,6745 *
X3 -1,3549
X4 -0,7437
Xs -1,2539 *
C 0,7354 *
R? McFadden 0,1492

Com: X, = FM/AT; X, = LcR/AT; X, = EBIT/AT; X, = CP/P; X; = Vendas/AT

* Nivel de significancia de 5%

Observando a tabela supra constata-se que, apenas as variaveis Xo
(Lucros Retidos/Ativo Total), Xs (Vendas/Ativo Total) € a constante C sdo significativas no
modelo, com um nivel de significancia estatistica de 5%. Ja as variaveis X
(Fundo Maneio/Ativo Total), X3 (EBIT/Ativo Total) ¢ X4 (Capital Préprio/Passivo) nao
apresentam significancia estatistica. Apenas os lucros aparentam relevancia para classificar
a empresa como solvente ou insolvente, os resultados parcelares, como o EBIT, ndo parecem

ser relevantes neste Programa Revitalizar.

Verifica-se ainda que o R? apresenta um valor de 14,9%, o que significa que as varidveis
independentes contribuem com 14,9% para a explicacdo da variavel dependente, dando a
entender que existem outras variaveis que permitam explicar melhor a situagdo da
insolvéncia ou ndo das empresas da amostra.

Ajustando o modelo de Altman apenas com as varidveis significativas obtemos a seguinte

equacao:

Z — Score' =0,7354 —1,6745X, — 1,2539X; 71

Com esta metodologia as empresas classificar-se-do em: (i) probabilidade elevada de

faléncia para um Z-Score’ com valor menor ou igual a 0; (ii) probabilidade reduzida de
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faléncia para um Z-Score’ com valor maior ou igual a 1 e; (iii) grau de incerteza sempre que

0 Z-Score’ tenha valores no intervalode O a 1.

Os resultados obtidos pela aplicacdo do modelo de Altman ajustado, para os anos 2011 e

2013, foram os seguintes:

Tabela 13 - Medida PER: Resultados obtidos Z-Score' (ajustado)

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Probabilidade elevada de faléncia 13 13,3% 11 11,2%
Incerteza da probabilidade de faléncia 72 73,4% 42 42,9%
Probabilidade reduzida de faléncia 13 13,3% 45 45.9%
Total 98 100% 98 100%

Tendo em conta a tabela supra, em 2011, 13,3% das empresas apresenta elevada exposi¢ao
a faléncia, e a mesma percentagem para as empresas com reduzida probabilidade de faléncia,

j4 73,4% das empresas apresentam uma situagao de incerteza.

Considerado o ano de 2013 como o ano de recuperagdo, apenas 11,2% das empresas
apresenta uma situag@o de probabilidade elevada de faléncia, 42,9% apresenta uma situagdo
de incerteza e 45,9% das empresas apresenta uma situacdo de probabilidade reduzida de
faléncia. Os resultados obtidos ja evidenciam os objetivos do Programa Revitalizar, apesar
de, mesmo com a entrada no programa, nem todas as empresas conseguiram melhorar a sua

situacdo econdmico-financeira.

Para melhor elucidar sobre a melhoria ou nao da situagao de 2011 face a 2013, na Tabela

14, pode verificar a situagdo inicial das empresas em 2011 e a sua situacdo em 2013.

Tabela 14 - Medida PER: Situac¢do apos Programa Revitalizar (modelo ajustado)

Situacio Apos
Situacio Inicial (2013)

B Pior Igual Melhor
Probabilidade elevada de faléncia n.a. 4 9
Incerteza da probabilidade de faléncia 72 6 35 31
Probabilidade reduzida de faléncia 13 4 9 n.a.
Total 98 10 48 40
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Por observagdo da tabela acima e para o modelo ajustado de Altman que, das 13 empresas
que inicialmente estavam em situacdo de faléncia em 2011, 9 apresentaram uma melhoria
em 2013, das quais 5 passaram para um nivel reduzido de faléncia, obtendo Z-Score com

valores compreendidos entre 1,94 ¢ 4,17.

Observando as empresas que inicialmente estavam em zona de incerteza, também aqui houve
uma melhoria face a 2013. Das 72 empresas que estavam em situacao de incerteza em 2013,
35 mantiveram a sua situacao, no entanto, 31 das empresas passando para um nivel reduzido
de probabilidade de faléncia.

Das empresas que inicialmente estavam em situagdo reduzida de faléncia, 9 mantiveram a

sua situacdo e 4 das empresas pioraram.

5.1.2. MODELO DE KANITZ

Outro modelo preditivo de faléncia utilizado foi o modelo de Kanitz apresentado na equacao
[6].

Para as empresas da amostra os resultados obtidos foram os seguintes:

Tabela 15 - Medida PER: Resultados FI1 2011 e 2013

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Zona de Insolvéncia 3 3,1% 9 9,2%
Zona de Incerteza 5 5,1% 8 8,1%
Zona de Solvéncia 90 91,8% 81 82,7%
Total 98 100% 98 100%

Verifica-se que os resultados obtidos ndo se coadunam com os objetivos do Programa
Revitalizar na sua medida especifica PER. Sendo, veja-se ¢ objetivo do programa ajudar
empresas economicamente vidveis mas com dificuldades financeiras. Observando o ano
2011, aproximadamente 92% das empresas da amostra, estdo em situagdo de solvéncia e que
teoricamente nao necessitariam de recorrer a este programa de revitalizacao. Daqui resulta
uma elevada percentagem de erro tipo II, i.e., previa-se que as empresas iriam entrar em

incumprimento mas na verdade continuaram a cumprir com 0s Seus Compromissos.
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Em 2013, face ao que seria esperado com a participagdo no programa de revitalizagdo, houve
um aumento de 6,1% no nimero de empresas em zona de insolvéncia. As empresas em zona
de incerteza sofrem um aumento de 3%, a percentagem de empresas em zona de solvéncia
diminui em 9,1%. Estes resultados levam a concluir que as empresas que inicialmente foram
consideradas como solventes, em 2013, s3o consideradas como insolventes ou em situacao

de incerteza.

Para evidenciar esta situagdo a tabela abaixo mostra comparativamente a situagdo das

empresas no ano 2011 e no ano de 2013:
Tabela 16 - Medida PER: Situacdo apos Programa Revitalizar

Situacio Apés
Situacio Inicial (2013)

(2011)

Pior Igual Melhor
Zona de Insolvéncia 3 n.a. 0 3
Zona de Incerteza 5 2 0 3
Zona de Solvéncia 90 15 75 n.a.
Total 98 17 75 6

Constata-se que as 3 empresas que inicialmente estavam em situacdo de insolvéncia

apresentaram melhorias no ano de 2013, passando para uma zona de solvéncia.

Das que inicialmente haviam sido consideradas na zona de incerteza, 2 melhoram a sua
situacdo passando a ser consideradas como solventes enquanto 3 pioram a sua situagao,

consideradas empresas insolventes.

Outro dado interessante e contrario aos objetivos do programa verifica-se com as empresas
solventes. Inicialmente, das 90 empresas consideradas solventes em 2011, apenas 75
mantém esse estatuto em 2013, quanto as restantes, 7 sdo reclassificadas como insolventes e

8 sdo consideradas em zona de incerteza.

A imagem do que sucedeu com o modelo de Altman, também o modelo de Kanitz pode nio
estar adequado as empresas da amostra, uma vez que este modelo foi desenvolvido para a
economia brasileira. Assim, utilizdmos o modelo de regressao logistica binaria, o /ogit, para
estimar novos coeficientes para o modelo de Kanitz. Seguindo a logica anterior, foi atribuido

o valor 0 ao ano de 2011 e o valor 1 ao ano de 2013.
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Os coeficientes obtidos foram os seguintes:

Tabela 17 - Modelo Kanitz: Estimagdo novos coeficientes

Variaveis Coeficientes

X6 -0,0572
X7a -2,2341 *
Xs 0,2226
Xy 0,3107
Xi0 0,0157 *
C 1,7712 *
R? McFadden 0,1066

Com: X¢ = RCP; X;, = 1/Endividamento; Xg = LR; Xy = LG; X, = 1/Solvabili

* Nivel de significancia de 5%

Da tabela supra verificamos que apenas as varidveis X7a (1/Endividamento), Xio
(1/Solvabilidade) € a constante C apresentam significancia estatistica a um nivel de
significancia de 5%. Ja as varidveis Xe¢ (RCP), Xg (Liquidez Reduzida)e Xo
(Liquidez Geral) ndo sdo estatisticamente relevantes para explicar a faléncia ou ndo das
empresas que se candidataram ao Programa Revitalizar, na medida PER.

Aparentemente parece que existem outras varidveis que melhor possam explicar a
insolvéncia ou solvéncia das empresas da amostra. O R?> McFadden tem um valor proximo
de 11%, o que significa que as varidveis independentes influenciam a varidvel dependente

em 11%.

Considerando as variaveis estatisticamente significativas, obteve-se a seguinte equacao:

FI'=1,7712 — 2,2341X,, + 0,0157X4, 8]

Os resultados obtidos pela aplicacdo do modelo ajustado de Kanitz, para os anos de 2011 e

2013 foram os seguintes:
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Tabela 18 - Medida PER: Resultados obtidos FI' (ajustado)

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Zona de Insolvéncia 87 88,8% 70 71,4%
Zona de Incerteza 11 11,2% 23 23,5%
Zona de Solvéncia 0 0,0% 5 5,1%
Total 98 100% 98 100%

Analisando a tabela acima verifica-se que, em 2011, ndo existe nenhuma empresa solvente.
Este resultado estd em consonancia com o modelo estimado, uma vez que 2011 foi
considerado o ano da quase faléncia. As empresas da amostra estdo classificadas em 88,8%

como empresas insolventes e 11,2% incerteza quanto aos resultados.

Relativamente a 2013, hd um decréscimo das empresas insolventes, representando 71,4% da
amostra. Verifica-se um aumento da percentagem de empresas em zona de incerteza,
atingindo um valor de 23,5%, aumento também verificado nas empresas solventes, mais uma

vez confirmando os objetivos do programa de revitalizagdo.

Para melhor compreensao, a tabela seguinte, mostra comparativamente a situacao vivida em

2011 face a 2013.

Tabela 19 - Medida PER: Situac¢do apos Programa Revitalizar (modelo ajustado)

Situacio Apos
Situacio Inicial (1 K))

B Pior Igual Melhor
Zona de Insolvéncia n.a. 67 20
Zona de Incerteza 11 3 5 3
Zona de Solvéncia 0 0 0 n.a.
Total 98 3 72 23

Observando a tabela acima para o modelo ajustado de Kanitz constata-se que, das 87
empresas que inicialmente foram consideradas como insolventes ou em zona de insolvéncia
em 2011, 20 apresentaram uma melhoria, das quais 18 passaram para uma situagao de
incerteza e as outras 2 passaram para uma zona de solvéncia.

Quanto as empresas que inicialmente estavam classificadas numa zona de incerteza, apenas
3 apresentaram melhorias, sendo consideradas como empresas solventes, outras 3 pioraram

a sua situa¢do sendo consideradas empresas insolventes € 5 mantiveram a sua situagao.
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Nenhuma das empresas da amostra foi considerada solvente, em 2011 como em 2013.

5.1.3. CONCLUSAO RESULTADOS PROGRAMA PER

Em género de sintese para os resultados do programa PER, pode-se aferir que,
independentemente do modelo utilizado, Altman de 1993 (2006) e Kanitz (1974), os
modelos tradicionais parecem nao estar adaptados a realidade das empresas portuguesas.

Por um lado, pela aplicagdo do modelo de Altman, apenas 9 empresas melhoram a sua
situagdo econdmica, apos recorrer a0 Programa Revitalizar, num total de 98 empresas. Por
outro lado, pela aplicacao do modelo de Kanitz, ndo faria sentido as empresas da amostra

recorrem ao Programa Revitalizar, uma vez que a maioria ¢ considerada solvente.

A partir do momento que os modelos tradicionais sdo ajustados, aparentam estar mais
adaptados a realidade nacional. No entanto, admite-se que adicionadas novas variaveis
poderiam acrescentar valor ao modelo e aos resultados obtidos, j& que as variaveis
independentes utilizadas t€ém pouco poder explicativo, aproximadamente 15% no modelo de

Altman ajustado e de 11% para o modelo ajustado de Kanitz.

Pela aplicacdo dos modelos ajustados de Altman e Kanitz, para o Programa PER somente os
racios de rendibilidade X (Lucros Retidos/Ativo Total), de estrutura financeira X7a
(1/Endividamento) € Xio (1/Solvabilidade) ¢ os de atividade Xs (Vendas/Ativo Total)
aparentam relevancia para classificar a empresa como solvente ou insolvente. Porém,
enquanto para o modelo de Altman sdo as variaveis de desempenho, nomeadamente as
relacionadas com lucros e vendas as mais relevantes, para o modelo de Kanitz sdo as
variaveis de estrutura as mais significativas. Parece que, para modelo Altman o importante
¢ o retorno do investimento feito, ou seja, o desempenho imediato das empresas, no caso de

Kanitz que e interessa ¢ analisar a capacidade de pagar as dividas/passivo.

5.2. PrRoGRAMA SIREVE

A semelhanca do programa PER, também no SIREVE demonstrar-se-4 os resultados obtidos

nos modelos de Altman e Kanitz, para os anos 2011 e 2013.
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5.2.1. MODELO DE ALTMAN

Os resultados obtidos pela aplicacdo do modelo de Altman equagdo [5], as empresas ao

abrigo do programa SIREVE, para os anos de 2011 e 2013 foram os seguintes:

Tabela 20 - Medida SIREVE: Resultados Z-Score 2011 e 2013

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Probabilidade elevada de faléncia 89 81,6% 68 62,4%
Incerteza da probabilidade de faléncia 16 14,7% 37 33,9%
Probabilidade reduzida de faléncia 4 3,7% 4 3,7%
Total 109 100% 109 100%

Analisando a tabela supra constata-se que, no ano de 2011, 81,6% das empresas que se
candidataram ao programa SIREVE apresentavam risco de faléncia o que justificaria a sua
entrada no Programa Revitalizar. Porém 3,7% das empresas apresentavam probabilidade

reduzida de faléncia e 14,7% incerteza sobre os resultados.

Ja no ano de 2013, ano apds entrada no Programa Revitalizar, verifica-se que existe uma
diminui¢dao do nimero de empresas em situacao de faléncia. Estes resultados indiciam que,
de facto, houve uma melhoria na situagdo financeira das empresas da amostra de uma
situagdo de “quase faléncia” para uma situagao de incerteza, que ¢ objetivo do programa em
questdo. Porém, o numero de empresas com elevada probabilidade de faléncia ainda ¢

elevado 62,4%.

De forma a verificar se, de modo mais especifico e concreto, existiu de facto uma melhoria
na situacdo econdmica das empresas que aderiram ao Programa Revitalizar, na sua medida
especifica, SIREVE, efetuou-se uma comparacdo de como as empresas estavam

classificadas ao nivel do Z-Score em 2011 e como ficaram em 2013.
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Tabela 21 - Medida SIREVE: Situacdo apés Programa Revitalizar

Situacio Apos
Situaciao Inicial (2013)

B Pior Igual Melhor
Probabilidade elevada de faléncia 89 n.a. 66 23
Incerteza da probabilidade de faléncia 16 2 12 2
Probabilidade reduzida de faléncia 4 3 1 n.a.
Total 109 5 79 25

Conforme presente na tabela acima, verificar-se que das 89 empresas que estavam em
situacdo de faléncia no ano de 2011, apenas 23 apresentaram uma melhoria na sua situagao
em 2013, sendo que dessas 22 empresas passaram para o nivel de incerteza e apenas 1 passou
de uma situacdo de “quase faléncia” para uma probabilidade reduzida de faléncia, com um

Z-Score de 6,57.

Analisando as empresas que inicialmente estavam em situacao de incerteza, verifica-se que
existiram dois casos em que a situacao financeira piorou, passando para uma situagdo de
elevada probabilidade de faléncia. Outras duas empresas, por sua vez, melhoraram a situagao
financeira passando para uma probabilidade reduzida de faléncia com indicadores de Z-

Score com valores de 4,73 ¢ 16,56.

Curioso o facto de existirem 3 empresas que inicialmente estavam em situagdo de
probabilidade reduzida de faléncia e que, em 2013, passaram para uma situacao de incerteza.
Também neste programa os resultados indiciam que o modelo de Altman, tal como

conhecido, pode nao estar adequado a situacdo das empresas da amostra em questao.

Desta forma, utilizando o modelo de regressdo logistica binaria, o /ogit, foram estimados
novos coeficientes para o modelo de Altman. Para tal, foi atribuido o valor de 0 ao ano de
2011, ano em que as empresas estariam em situacao de quase faléncia, e 1 ao ano de 2013,
ano em que as empresas ja estariam em recupera¢do, dado que representa o ano apds a

entrada no programa.
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Os coeficientes obtidos foram os seguintes:

Tabela 22 - Modelo Altman: estimagdo de novos coeficientes

Variaveis Coeficientes

X1 0,0346
X2 -0,5857 *
X3 18,7821 *
X4 -0,0504
Xs -0,7653 *
C 0,0208
R? McFadden 0,2506

Com: X, = FM/AT; X, = LcR/AT; X, = EBIT/AT; X, = CP/ ; X; = Vendas/AT

* Nivel de significancia de 5%

Apenas as varidaveis Xo (Lucros Retidos/Ativo Total), X3 (EBIT/Ativo Total) € Xs
(Vendas/Ativo Total) sdo significativas para a amostra em questdo, com um nivel de
significancia estatistica de 5%. J& as varidveis Xi (Fundo Maneio/Ativo Total)e X4
(Capital Proprio/Passivo) ndo apresentam significancia estatistica. Os resultados encontrados
sdo similares aos encontrados anteriormente para a medida PER, com a diferenga que a

variavel EBIT adquiriu também significancia estatistica.

Isto sugere que o Programa Revitalizar se foca essencialmente em rendimentos,
nomeadamente nas vendas, e em resultados, mais concretamente no EBIT e lucros retidos
que sdo indicadores de desempenho operacional e de curto prazo das empresas. Os racios de
estrutura de capitais, nomeadamente, o fundo de maneio e a solvabilidade, por serem
indicadores de equilibrio financeiro de médio longo prazo ndo apresentam significancia
estatistica no modelo. Isto ¢ justificavel dado que estamos a analisar apenas um ano apos a
entrada no Programa Revitalizar, logo ¢ normal ndo existir um impacto visivel em

indicadores de médio longo prazo.

Também a constante ndo apresenta significancia estatistica o que sugere que as variaveis
incluidas no modelo sdo suficientes para capturar o efeito pretendido. Por fim, verifica-se
que o modelo apresenta um R? de 25,06%, ou seja, as variaveis independentes contribuem
em 25,06% para a explicacdo da variavel dependente, valor superior ao encontrado no

mesmo modelo para a medida PER.
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O modelo de Altman ajustado neste caso a nossa amostra ¢ o seguinte:
Z — Score’ = —0,5857X, + 18,7821 ; — 0,7653X; 9]

Com esta metodologia as empresas classificar-se-do em: (i) probabilidade elevada de
faléncia para um Z-Score’ com valor menor ou igual a 0; (ii) probabilidade reduzida de
faléncia para um Z-Score’ com valor maior ou igual a 1 e; (iii) grau de incerteza sempre que

0 Z-Score’ tenha valores no intervalode 0 a 1.

Os resultados obtidos pela aplicacdo do modelo de Altman ajustado, para os anos 2011 e

2013, foram os seguintes:

Tabela 23 - Medida SIREVE: Resultados obtidos Z-Score’ (ajustado)

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Probabilidade elevada de faléncia 100 91,7% 31 28.,4%
Incerteza da probabilidade de faléncia 6 5,5% 35 32,1%
Probabilidade reduzida de faléncia 3 2,8% 43 39,5%
Total 109 100% 109 100%

Observando a tabela acima, em 2011, 97,2% das empresas apresenta uma situacdo de
incerteza ou com elevada probabilidade de faléncia o que vai de encontro ao expectavel
tendo em conta que na defini¢do do modelo ajustado, o ano de 2011, considerou-se como o
ano de “quase faléncia”. Ainda assim, existe uma percentagem de empresas, 2,8%, que

apresenta uma probabilidade reduzida de faléncia nesta nova estimagao.

No entanto, o inverso ndo ¢ aplicavel, ou seja, tendo sido considerado o ano de 2013, como
o ano da recuperagdo, apenas 39,5% das empresas, estd na situacdo de probabilidade
reduzida de faléncia, os restantes 60,5% das empresas estd em situacdo de incerteza ou

mesmo com elevada probabilidade de faléncia.

Os resultados obtidos j& evidenciam melhor os objetivos do Programa Revitalizar, embora
se continue a verificar que: (1) nem todas as empresas apresentavam uma situacao que
indicasse a necessidade de entrar no programa; (2) mesmo com a entrada no programa, nem

todas as empresas conseguiram melhorar a sua situagdo financeira debilitada.
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Para se verificar se efetivamente houve uma melhoria da situagdo econdmica das empresas
que aderiram ao Programa Revitalizar, na medida especifica SIREVE, comparou-se a

classificagdo das empresas ao nivel do Z-Score em 2011 e como ficaram em 2013.
Tabela 24 - Medida SIREVE: Situag¢do apos Programa Revitalizar (modelo ajustado)

Situacio Apés
Situacio Inicial (2013)

(2011)

Pior Igual Melhor
Probabilidade elevada de faléncia 100 n.a. 30 70
Incerteza da probabilidade de faléncia 6 0 3 3
Probabilidade reduzida de faléncia 3 1 2 n.a.
Total 109 1 35 73

Na tabela acima e para o modelo ajustado de Altman, para as 100 empresas que inicialmente
estavam em situagdo de faléncia em 2011, 70 apresentaram uma melhoria em 2013, sendo
que dessas 32 passaram para o nivel de incerteza e 38 passaram para uma situagdo de
probabilidade reduzida de faléncia, com Z-Score ajustado com valores maximos iguais a
83,85 ¢ minimos de 1,03, relembrando que para serem consideradas em zona faléncia

reduzida o Z-Score obtido tera de ser igual ou superior a 1, por se tratar do modelo ajustado.

Observando as empresas que inicialmente estavam em situacdo de incerteza, também houve
uma melhoria em 2013. Das 6 empresas, 3 mantiveram a sua posi¢do numa situagdo de
incerteza enquanto as restantes 3 empresas melhoraram a sua situagao, passando para o nivel

de probabilidade reduzida de faléncia, com Z-Score a variar entre 1,63 e 10,50.

No que respeita as empresas que inicialmente apresentavam probabilidade reduzida de
faléncia apenas 1 piorou a sua situagcdo em 2013, apresentando mesmo um Z-Score negativo

face a 2011.

5.2.2. MODELO DE KANITZ

Os resultados obtidos pela aplicagdio do modelo de Kanitz equagdo [6] as empresas da

amostra para o periodo de 2011 e 2013, sdo os seguintes:
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Tabela 25 - Medida SIREVE: Resultados FI 2011 e 2013

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Zona de Insolvéncia 12 11,0% 15 13,8%
Zona de Incerteza 11 10,1% 21 19,2%
Zona de Solvéncia 86 78,9% 73 67,0%
Total 109 100% 109 100%

Analisando a tabela supra verifica-se que, em 2011, 11% das empresas estdo classificadas
em zona de insolvéncia e 10% em zona de incerteza. As restantes empresas da amostra sao
classificadas como solventes (78,9%) tendo, por isso, um grau de exposicdo a faléncia
reduzido. Estes resultados ndo se enquadram nos objetivos do Programa Revitalizar que tem
como destinatario empresas com problemas de solvéncia, o que ndo parece ser o caso da
amostra em questdo. Resultados similares tinham sido encontrados anteriormente para a

medida PER.

Face ao que poderia ser esperado com a participacdo no programa de revitalizacao
econdmica verificou-se uma diminui¢do de 11,9% das empresas solventes, propor¢ao que se
verificou no aumento do nimero de empresas em zona de insolvéncia e de incerteza. O
fenomeno que evidencia os resultados ¢ exatamente o contrario do esperado, o que sugere
que este indicador ndo estd minimamente ajustado a amostra em questdo. E importante
real¢ar que este indicador foi criado no Brasil, pais considerado em vias de desenvolvimento
e que, portanto, apresenta uma situagao financeira distinta de Portugal o que pode justificar

os resultados encontrados.

A tabela seguinte evidencia se existiu ou ndo uma melhoria da situacdo econdémica das

empresas que aderiram ao Programa Revitalizar, mais concretamente na medida SIREVE.

Tabela 26 - Medida SIREVE: Situag¢do apoés Programa Revitalizar

Situacio Apos
Situacio Inicial (1 K))

B Pior Igual Melhor
Zona de Insolvéncia n.a. 5 7
Zona de Incerteza 11 2 3 6
Zona de Solvéncia 86 25 61 n.a.
Total 109 27 69 13
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Constata-se que, das 12 empresas que inicialmente estavam em situagdo de insolvéncia,
apenas 7 apresentam uma melhoria relativamente a 2011, 6 das quais foram reclassificadas

como empresas solventes, € apenas 1 considerada em zona de incerteza.

Das empresas que inicialmente haviam sido classificadas em zona de incerteza quanto a sua
previsivel faléncia, 6 melhoraram a sua situacdo, estando classificadas como empresas

solventes, no entanto, existiram dois casos em que a situagao piorou.

Um facto bastante interessante e talvez contrario aos principios do Programa Revitalizar,
verifica-se que em 2011, 86 empresas estavam em zona de solvéncia e apos adesdo ao
programa de recuperagdo econdmica, 25 dessas empresas pioram a sua situagao, 17 das quais

passaram para o nivel de incerteza quanto a faléncia, e 8 passaram para a zona de insolvéncia.

A semelhanga do que aconteceu no modelo de Altman, também o modelo de Kanitz parece
nao estar adequado as empresas da amostra em questao. Deste modo, utilizdmos o modelo
de regressao logistica bindria, o logit, para estimar novos coeficientes para o modelo de
Kanitz. Seguiu-se a mesma logica de atribuir o valor de 0 ao ano de 2011, ano em que as
empresas estariam em situacdo de quase faléncia, e o valor 1 ao ano de 2013, ano em que as

empresas ja estariam previsivelmente em recuperagao.

Os coeficientes obtidos foram os seguintes:

Tabela 27 - Modelo Kanitz: estimagdo novos coeficientes

Variaveis Coeficientes

X6 0,1652
X7 -0,1606
Xs -1,8872 *
Xy 0,5036 *
Xi10 -0,0061
C 0,8456 *
R? McFadden 0,1372

Com: Xg = RCP; X, = [(Ativo Corrente + Realizdvel MLP)/(Passivo Corrente + Exigivel MLP)]; Xg = LR; Xy = LG; Xy, =
1/Solvabilidade

* Nivel de significancia de 5%
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Analisando a Tabela 27 verifica-se que apenas as variaveis Xg (Liquidez Reduzida), Xo
(Liquidez Geral) e a constante C apresentam significancia estatistica a um nivel de
significancia de 5%. Ja as variaveis Xe (RCP), X7
[(Ativo Corrente + Realizdvel MLP)/(Passivo Corrente + Exigivel MLP)] € X10 (1/Solvabilidade)
ndo sdo estatisticamente relevantes para explicar a faléncia ou recuperacao das empresas que
se candidataram ao Programa Revitalizar na medida SIREVE. Estes resultados sdo distintos
dos encontrados antes para a medida PER. Enquanto na medida PER os racios de estrutura
mostravam-se 0s mais relevantes, nesta medida os racios de liquidez, anélise de curto prazo,

sdo 0s mais importantes estatisticamente.

Neste caso parece que existem outras variaveis que permitem explicar melhor a situacao de
insolvéncia (ou nao) das empresas da amostra. Adicionalmente, estes resultados vao de
encontro ao que foi apurado no modelo de Altman: apenas os indicadores de equilibrio
financeiro de curto prazo, nomeadamente os indicadores de liquidez sdo relevantes para

justificar a situagdo financeira das empresas da amostra.
Por tltimo o R? apresenta um valor de 13,7%, o que significa que as variaveis independentes
contribuem 13,4% para explicagdo da varidvel dependente. Embora seja um valor baixo, ¢

ligeiramente superior ao encontrado quando analisada a medida PER.

Assim, o modelo de Kanitz pode ser simplificado, ajustando o modelo apenas com as

variaveis significativas. A nova equagao ¢ entdo:

FI' = 0,8456 — 1,8872 Xg + 0,503593 X, [10]
Com esta metodologia as empresas classificar-se-ao em: (i) zona de insolvéncia para um FI’
com valor menor ou igual a 0; (ii) zona de solvéncia para um FI’ com valor maior ou igual

a 1 e; (ii1) zona de incerteza sempre que o FI’ tenha valores no intervalo de 0 a 1.

Os resultados obtidos pela aplicagdo do modelo de Kanitz ajustado, para os anos 2011 e

2013, foram os seguintes:
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Tabela 28 - Medida SIREVE: Resultados obtidos FI' (ajustado)

Ano 2011 Ano 2013

N° Empresas % N° Empresas %
Zona de Insolvéncia 53 48,6% 19 17,4%
Zona de Incerteza 48 44,0% 61 56,0%
Zona de Solvéncia 8 7,4% 29 26,6%
Total 109 100% 109 100%

Analisando a tabela acima verificamos que, em 2011, 92,6% das empresas apresenta uma
situagdo de incerteza ou de elevada probabilidade de insolvéncia, situagdo essa que esta em
conformidade com a definicdo do modelo ajustado, uma vez que, o ano de 2011, considerou-
se como o ano da “quase faléncia”. Ainda assim, existe uma percentagem de empresas, 7,4%,

que apresenta uma probabilidade reduzida de faléncia nesta nova estimacao.

Em 2013, 26,6% das empresas sdo consideradas solventes, 56% das empresas estao em
situagdo de incerteza e 17,4% em zona de insolvéncia. Verificamos que existe uma melhoria
da situagdo global das empresas em 2013 face a 2011, no entanto, continuam a existir
empresas que, apesar do apoio do Programa Revitalizar, ndo estdo a conseguir melhorar a

sua situacao econdmica e financeira.

A tabela seguinte evidencia se existiu ou ndo uma melhoria da situacdo econdémica das

empresas que aderiram ao Programa Revitalizar, mais concretamente na medida SIREVE

Tabela 29 - Medida SIREVE: Situa¢do apés Programa Revitalizar (modelo ajustado)

Situacio Apés
Situaciao Inicial (2013)

G Pior Igual Melhor
Zona de Insolvéncia 53 n.a. 16 37
Zona de Incerteza 48 3 29 16
Zona de Solvéncia 8 2 6 n.a.
Total 109 5 51 53

Verifica-se que para o modelo ajustado de Kanitz, das 53 empresas que inicialmente estavam
em situacdo de insolvéncia em 2011, 37 apresentaram uma melhoria em 2013, sendo que,
dessas 30 passaram para o nivel de incerteza e 7 passaram para uma situagao solvéncia, com

FT ajustado com valores méaximos iguais a 6,26 e minimos de 1,08.
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Em relacdo as empresas que inicialmente estavam em situacdo de incerteza, também aqui
houve uma ligeira melhora em 2013. Das 48 empresas, 29 mantiveram a sua posi¢do numa
situagdo de incerteza, 16 empresas melhoraram a sua situagcdo, passando para zona de
solvéncia, com FI a variar entre 1,03 e 2,88. No entanto, houve 3 empresas que pioraram a
sua situagao obtendo valores FI negativos em 2013, quando em 2011 os valores obtidos eram

positivos.

No que respeita as empresas inicialmente consideradas solventes, 2 empresas pioraram a sua

situacdo em 2013, apresentando, no entanto, valores de F7 positivos.

5.2.3. CONCLUSAO RESULTADOS PROGRAMA SIREVE

Aplicando os modelos tradicionais de Altman de 1993 (2006) e Kanitz (1974) verifica-se
que tanto no programa PER, como no SIREVE, nao estao adaptados a realidade da economia
portuguesa. No entanto, o modelo de Altman para o ano de 2013 apresenta melhores

resultados face ao mesmo periodo para o Programa PER.

Por um lado, pela aplicacdo do modelo de Altman, apenas 41 empresas melhoram a sua
situagdo econdmica, apos recorrer ao Programa Revitalizar, num total de 109 empresas. Por
outro lado, pela aplicacao do modelo de Kanitz, ndo faria sentido as empresas da amostra

recorrem ao Programa Revitalizar, uma vez que a maioria ¢ considerada solvente.

A partir do momento que os modelos tradicionais sdo ajustados, analisando-se apenas as
variaveis com significancia estatistica e com novos coeficientes de estimacao, os mesmos
parecem mais adaptados a realidade nacional. Porém, admite-se que adicionadas novas
variaveis poderiam acrescentar valor aos modelos e aos resultados obtidos, ja que as
variaveis independentes utilizadas t€ém pouco poder explicativo, aproximadamente 25% no
modelo de Altman ajustado e de 14% para o modelo ajustado de Kanitz. Adicionalmente a

constante apresenta sempre significancia estatistica.

Pela aplicacdo do modelo ajustado de Altman constata-se que, quer para o programa PER
quer para o programa SIREVE, as variaveis relacionadas com o lucro e as vendas,
nomeadamente X  (Lucros Retidos/Ativo Total), X3  (EBIT/Ativo Total) ¢ Xs

(Vendas/Ativo Total), sdo as que apresentam maior significancia estatistica. J& a aplicacdo do
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modelo de Kanitz ajustado conduz-nos a resultados distintos para os dois programas.
Enquanto para a medida PER as variaveis de estrutura sao as mais relevantes, nomeadamente
X7a (1/Endividamento) € Xio (1/Solvabilidade), para o programa SIREVE somente os racios
de liquidez sdo estatisticamente significativos Xg (Liquidez Reduzida) € X9 (Liquidez Geral).
Assim, podemos afirmar que, mesmo com ajustamento ao modelo, o modelo de Altman esta

mais ajustado a realidade para classificar a empresa como solvente ou insolvente.
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6. CONCLUSAO

Constantemente os analistas financeiros examinam as demonstragdes financeiras das
empresas, através de racios solvabilidade, de autonomia financeira, prazos médios de
pagamentos e recebimentos, entre outros. Porque ndo inserir nessa analise os modelos
preditivos de faléncia?

Os modelos devem ser encarados como um indicador que, analisado em simultdneo com
outros indicadores se traduza num alerta de que algo possa ndo estar bem na organizagao.
Deve ser visto como uma medida preventiva, que possibilita que sejam tomadas agdes

corretivas a fim de evitar o colapso da empresa.

Pretendeu-se com este trabalho, evidenciar se o Programa Revitalizar contribuiu para
melhorar a situagao econdmica das empresas consideradas em situacdo econdmica dificil ou
em situacdo de insolvéncia meramente iminente, ou seja, empresas que nao conseguiam

cumprir pontualmente com as suas obrigacdes.

Para o efeito, aplicou-se a amostra do Programa Revitalizar os modelos preditivos de
faléncia desenvolvidos por Altman de 1993 (2006) e Kanitz (1974). A amostra do Programa
Revitalizar ¢ constituida pelas empresas em PER e empresas ao abrigo do SIREVE. O
periodo de andlise estd compreendido entre 2011 e 2013, sendo 2011 o ano anterior a entrada

no Programa Revitalizar e 2013 ano posterior.

Observando os resultados obtidos, pelo modelo de Kanitz (1974) verifica-se que o modelo
ndo ¢ exequivel ao mercado nacional. Pela sua aplicacdo, verifica-se que teoricamente as
empresas nao necessitariam de recorrer ao Programa Revitalizar uma vez que foram

classificadas como solventes.

J4 0 modelo de Altman de 1993 (2006) apresenta mais seguranca na analise relativamente
ao modelo anterior. A aplicacdo do modelo para o ano anterior a entrada no Programa
Revitalizar demonstra efetivamente que as empresas estdo em situacao periclitante, o que

motivou a entrada no programa.
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Das empresas em PER 9,18% apresentaram melhoria da sua situagdo enquanto no SIREVE
a percentagem foi de 37,6%, o que significa que o SIREVE apresenta resultados mais

encorajadores face ao PER.

No que aos modelos ajustados diz respeito, também o modelo de Altman apresenta melhores
resultados face ao modelo de Kanitz, o que seria de esperar, pelo que podemos afirmar que
o modelo de Kanitz, independentemente, de ser ajustado ou tradicional nao esta adaptado ao
mercado portugués.

Comparando a percentagem de empresas que melhorou a situagdo, utilizando o modelo
ajustado, ao contrario do modelo tradicional, o PER apresenta melhores resultados
relativamente ao SIREVE, aproximadamente 46% contra 40%.

Ainda em relagdo aos modelos ajustados, para os dois programas, predomina o equilibrio
financeiro de curto prazo, o que também ¢ explicado pelo facto de apenas ser analisado um

periodo apds a entrada no programa.

Em modo de conclusdo podemos afirmar que aparentemente existe uma melhoria que se
verifica nos resultados obtidos pelos modelos testados e também pela observacao das médias
das varidveis que apresentaram algumas melhorias em 2013 quando comparadas com 2011.
Contudo os racios financeiros sdo passiveis de manipulagdo o que permite que toda esta

analise possa estar desvirtuada face a realidade da empresa.

Cumprido o objetivo proposto ¢ necessario refletir sobre as principais limitagdes deste
trabalho. A primeira esta relacionada com a obtengdo de dados para a sua realizagdo,
principalmente porque ¢ informag¢do que nao ¢ gratuita e ¢ confidencial.

Adicionalmente, ndo foi considerada informagdo adicional para melhor entendimento e
enquadramento da posi¢do das empresas no mercado, de forma a perceber o porqué de
determinados valores em determinadas rubricas. Por fim, ndo se analisou em que medida o

programa de recuperagcdo mexeu com a dindmica da organizacgao.
Para colmatar estas limitagdes seria importante que em trabalhos futuros fosse abordada a

questdo pratica dos programas de recuperacdo nas empresas. Qual a estratégia da empresa

envolvida num programa de recuperagao?
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