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Abstract

Objetivo: O objetivo do presente estudo é verificar Programa Revitalizar, a probabilidade
de faléncia das empresas que recorreram ao mesmo diminuiu.

Metodologia: S&o analisadas as empresas que recorreram ao Programa Revitalizar no
ano de 2012. E depois analisada a probabilidade de faléncia recorrendo ao modelo de
Altman na sua versdo normal (1993) e na sua versao ajustada.

Resultados: Os principais resultados evidenciam que, de modo geral, as empresas da
amostra melhoraram os seus resultados ap0ds a entrada no Programa Revitalizar, validando
a relevancia do mesmo. Ajustando o modelo de Altman & amostra em questdo constata-
se que as varidveis mais relevantes para prever a faléncia das empresas Portuguesas sdo
as relacionadas com rendimentos e resultados. Finalmente, verifica-se ainda que as
empresas que recorreram ao sistema de recuperacdo de empresas por via extrajudicial
(SIREVE) apresentam melhores resultados relativamente as empresas no programa
especial de revitalizacdo (PER).

ImplicagBes praticas: Este trabalho € um dos primeiros trabalhos sobre o sucesso do
Programa Revitalizar, um programa criado para relancar a economia portuguesa.
Adicionalmente, analisa empresas portuguesas com dificuldades financeiras numa época
onde Portugal teve de recorrer a ajuda financeira externa para superar as suas proprias
dificuldades financeiras, traduzidas no elevado défice orcamental.

Originalidade e valor: Os modelos preditivos de faléncia ndo sdo novos, mas tém ganho
importancia como instrumentos de prevencao. Este trabalho é embrionéario uma vez que
analisa o sucesso do Programa Revitalizar na economia Portuguesa.

Palavras-chave: Revitalizar, PER, SIREVE, Altman, Previsdo Faléncia.

1. Introducéo

A atual crise economico-financeira, que comecou em 2008, trouxe instabilidade a
diversos paises, entre os quais Portugal. Em 2011, para evitar a bancarrota, o pais viu-se
obrigado a pedir ajuda externa, comprometendo-se a executar um programa de assisténcia
econdémico-financeira acordado com a Comissdo Europeia (CE), o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Central Europeu (BCE). Fruto desta instabilidade assistiu-
se ao desinvestimento, a diminuicdo de rating de nacdes e bancos, ao baixo crescimento
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do produto interno bruto (PIB), a faléncia diaria de empresas, ao elevado desemprego, a
cortes orcamentais, entre outros.

Segundo o relatério da Informa D&B (2016) entre 2010 e 2015 registaram-se cerca de
35.895 processos de insolvéncia. De 2008 a 2012 o numero de novas empresas foi menor
que o numero de empresas falidas, tendo a situacdo revertido de 2013 a 2015 apos a
introducdo do Programa Revitalizar na economia Portuguesa (dados obtidos no INE).
Sendo que as empresas sdo como um agente da comunidade, que proporcionam bem-estar
e rendimentos, reverter esta situacdo € essencial. A saude financeira das empresas ndo
interessa s6 aos gestores, mas a todo um conjunto de entidades que com ela direta ou
indiretamente se relacionam. Por essa razdo as empresas devem ser preservadas em vez
de encerradas.

Existe um conjunto de indicios que devem ser considerados para aplicar medidas
corretivas de modo a que a empresa ultrapasse situa¢oes de instabilidade (Santos, Vieira
& Couto, 2015). Adicionalmente, 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. Sdo exemplo, Beaver (1966), Altman
(1968, 1993), 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 préatica, todo um programa de apoio a revitalizacao
econdmica de empresas, mediante a observancia de determinados critérios de viabilidade.

Este trabalho visa verificar se as empresas ao abrigo do Programa Revitalizar, nas
medidas especificas PER e SIREVE, conseguiram melhorar a sua situacdo econémico-
financeira ap0s a entrada no mesmo. Para tal serdo aplicados os modelos de Altman na
sua versdo normal para empresas nao cotadas (1993) e adaptada a amostra em causa para
detetar a probabilidade de faléncia dessas empresas antes e ap6s a entrada no programa.

Os resultados obtidos evidenciam que o Programa Revitalizar contribuiu para que a
generalidade das empresas melhorasse a sua situagdo econémico-financeira, embora com
algumas excecdes. O modelo tradicional de Altman (1993) ndo esta totalmente adaptado
a realidade da economia portuguesa, detetando-se alguns erros do tipo Il, ou seja,
empresas que se prevé que estejam em incumprimento, mas que na realidade sdo
solventes. Pela aplicacdo do modelo ajustado de Altman constata-se que as variaveis
relacionadas com lucro e com as vendas sdo as que apresentam maior significancia
estatistica, o que vai de encontro ao sintoma de faléncia apresentado por Santos (2000):
deficiente estrutura econdémico-financeira. Por fim, verifica-se que as empresas na medida
SIREVE obtiveram melhores resultados do que as empresas em PER.

Apos este capitulo da introducdo onde é feito o enquadramento do trabalho, no capitulo
2 sera apresentada uma revisao da literatura sobre os modelos de previsdo de faléncia. A
amostra, variaveis e metodologia a utilizar séo apresentadas no capitulo 3. O capitulo 4
apresenta os principais resultados obtidos e, por fim, no Gltimo capitulo sdo evidenciadas
as conclusoes.

2. Revisao da Literatura

Desde o trabalho de Bureau of Business Research em 1930 (in Bellovary, Giacomino, &
Akers, 2007) até a data muitos foram os estudos sobre a previsao de faléncia. Sdo exemplo
Beaver (1966), Altman (1968, 1993), Kanitz (1974), Ohlson (1980). Tém sido utilizadas
diversas metodologias, modelos e varidveis sempre com 0 mesmo objetivo: prever a
possibilidade de faléncia de empresas num periodo mais ou menos curto.
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Contudo, o conceito de faléncia aplicado nos diferentes modelos preditivos varia
consoante os autores. Por exemplo, para 0 autor Beaver (1966) faléncia traduz-se na
incapacidade da empresa pagar no vencimento 0s seus compromissos financeiros ou
quando se verifique a existéncia de contas bancérias 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) classificando faléncia como
a incapacidade de pagar 0s compromissos no vencimento acrescentado. Acrescenta ainda
a adesdo a programas de recuperacao e também os acordos celebrados com os credores
para reduzir dividas.

Na legislagdo nacional utiliza-se o termo insolvéncia para caracterizar o devedor que se
encontre impossibilitado de cumprir com as suas obrigac6es vencidas (Esteves, Amorim
& Valério, 2015), ficando a faléncia reservada ao devedor que ndo tem possibilidade de
recuperacdo. No presente trabalho o termo de insolvéncia esta relacionado com o recurso
ao processo de revitalizacdo financeira de empresas.

Sdo varios os sintomas e causas apontadas para a faléncia de empresas. Santos (2000)
agrupa-as em 4 grupos: 1) O comportamento da gestéo, pelo controlo inadequado quer da
parte operacional quer da parte econdémico-financeira; 2) a incapacidade da gestdo, devido
a falta de conhecimentos técnicos e cientificos adequados para sustentar a empresa no
futuro; 3) a deficiente estrutura econdémico-financeira resultante de elevado
endividamento e créditos em excesso, resultados operacionais e liquidos reduzidos ou
negativos que ndo permitem suportar os encargos financeiros futuros, valor de caixa e
equivalentes insuficiente para pagar dividas pontuais, dificuldade na cobranca das dividas
a clientes e consequentemente atraso no pagamento a fornecedores e ineficiente gestdo
do ativo fruto de investimentos elevados face ao retorno anual; 4) meio ambiente fruto de
alteracdo de comportamento dos fornecedores ou mudancas de politicas de governo.
Alguns investigadores, como Bates e Nucis (1989), indicam que a idade, a dimenséo da
empresa e 0 nimero de empregados também podem influenciar a faléncia das empresas.
As empresas mais novas sdo mais inexperientes, logo tém por norma resultados mais
baixos e capitais proprios reduzidos. Ja as empresas de menor dimensdo apresentam
também resultados mais volateis e, por isso, maior probabilidade de entrar em
incumprimento.

Tendo em conta estes sintomas e causas varios autores tém desenvolvido modelos de
previsdo de faléncia. Apenas iremos apresentar 0s principais, homeadamente: Beaver
(1966), Altman (1968), Kanitz (1974) e Ohlson (1980) por serem 0s mais destacados na
literatura sobre a tematica.

Beaver (1966) utilizou a andlise univariada no estudo da previsdo de faléncia,
comparando separadamente 30 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. O autor
concluiu que os racios mais relevantes sdo: cash flow/passivo, resultados liquidos/ativo,
passivo/ativo, fundo maneio/ativo, ativo corrente/passivo corrente e intervalo de
seguranga. Concluiu ainda que, embora os racios possam ser utilizados para prever a
faléncia até 5 anos antes que ocorra, nem todos preveem corretamente nem com 0 mesmo
nivel de sucesso. Por fim, verificou que os réacios das empresas falidas tém maior
deterioracdo a medida que se aproximam da faléncia.

Para colmatar uma das principais limitacdes do modelo de Beaver, a anélise isolada de
cada racio, Altman (1968) utilizou como técnica estatistica a analise multivariada. Apos
uma andlise a 22 racios foram escolhidos os 5 que conjuntamente apresentaram melhor
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poder preditivo. A andlise foi aplicada 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 néo falidas.

A funcéo obtida por Altman (1968) foi:

7 — score = 0,012 X, + 0,014 X, + 0,033 X5 + 0,066 X, + 0,999 X;

Onde: X; = Fundo Maneio/Ativo Total; X, = Lucros Retidos/Ativo Total; X5 = EBIT/Ativo Total; X, =
Capitalizagdo Bolsista/Passivo; X5 = Vendas/Ativo Total

Para minimizar os erros de classificacdo, Altman (1968) definiu que as empresas com z-
score inferior a 1,81 apresentam elevada probabilidade de faléncia, enquanto as com z-
score superior a 2,99 tém reduzida probabilidade de faléncia. No intervalo existe uma
incerteza sobre a probabilidade de faléncia das empresas.

Com o seu estudo Altman (1968) conclui que a analise multivariada tem maior
significancia estatistica relativamente a analise univariada. Este autor conseguiu
classificar corretamente 95% das empresas da amostra. Para um ano antes da faléncia, o
erro Tipo I, que ocorre quando se prevé que a empresa é saudavel, mas acaba por entrar
em incumprimento, foi de 6%; ja o erro Tipo Il, que acontece quando se prevé que a
empresa esta em situacdo de incumprimento, mas na realidade continua a cumprir com as
suas obrigac0es, foi de 3%. Para dois anos antes da faléncia, o modelo consegui classificar
corretamente 83% das empresas, sendo o erro Tipo |1 28% e o do Tipo 11 6%.

Na mesma linha, Kanitz (1974) criou o fator de insolvéncia (FI), também conhecido como
termdmetro de Kanitz. Este autor selecionou 21 empresas brasileiras falidas entre 1972 e
1974 e contrastou os resultados com os valores dois anos anteriores a faléncia. Para
controlo selecionou também aleatoriamente 21 empresas saudaveis durante o mesmo
periodo de andlise.

A funcéo obtida por Kanitz (1974) foi a seguinte:
FI =0,05Y,+1,65Y,+3,55Y; —1,06Y, — 0,33 Ys

Onde: Y; = Rendibilidade dos capitais proprios; Y, =

(Ativo corrente + Ativo ndo corrente realizivel/(Passivo corrente + Exigivel médio e longo prazo); Y; =
Liquidez Reduzida; Y, = Liquidez Geral; Y5 = 1/Solvabilidade

O autor definiu que um valor para FI inferior a -3 é sinal que a empresa se encontra numa
zona de insolvéncia, enquanto um valor superior a 0 é sinGnimo gque a empresa se encontra
numa zona de solvéncia. No intervalo dos dois valores o autor conclui que ndo existe
informacao suficiente para determinar a situacao da empresa, caracterizando-se entao por
uma zona de penumbra.

Mais tarde, Ohlson (1980) utilizou como técnica estatistica a regressdo logistica para
evitar alguns dos problemas elencados com a utilizacdo da analise discriminante,
nomeadamente, a normalidade das varidveis e as matrizes de variancia-covariancia igual
para os dois grupos de empresas falidas e ndo falidas. O modelo desenvolvido foi aplicado
a uma amostra de 105 empresas falidas e 2058 ndo falidas, para o periodo de 1970 a 1976.
O autor concluiu que primeiro é importante definir o momento exato da faléncia e utilizar
a informacédo desse momento para construir os modelos. Verificou ainda que existem
quatro fatores estatisticamente significativos na previsao de faléncia, até um ano, séo eles:
a dimensdo da empresa, medidas da estrutura financeira, medidas de desempenho e,
medidas de liquidez.

Ainda que seja recente e em nimero reduzido, os modelos preditivos de faléncia tém
vindo a desenvolver especial interesse no meio académico nacional. Destacamos 0s
seguintes trabalhos que procuraram desenvolver modelos preditivos Neves e Silva
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(1998), Santos (2000), Nunes (2012) e Santos et al. (2015). Peres (2014) por sua vez
optou por testar a eficacia dos modelos preditivos as empresas nacionais.

Neves e Silva (1998) utilizaram a analise discriminante e a regressao logistica para obter
0 modelo que melhor separasse as empresas em cada grupo de risco para o Instituto de
Gestdo Financeira Seguranga Social (IGFSS). Os autores concluiram que o modelo logit
deve ser utilizado em alternativa a analise multivariada, com uma percentagem de acerto
de 81,3%.

Santos (2000) também aplicou a analise 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 nédo falidas, no periodo de 1994 a 1997 e 21 racios
economico-financeiros. O autor concluiu que os récios rendibilidade dos capitais proprios
e fluxo caixa/passivo corrente sdo 0s 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 andlise inicial de
100 récios, este autor obteve o ponto de separacdo entre os dois grupos: solventes e
insolventes. O modelo definido 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. Nunes (2012) comprovou ainda que os racios relacionados
com a exploracdo e as responsabilidades financeiras da empresa sdo 0s mais relevantes.

Santos et al. (2015) analisaram 268 PMEs portuguesas, divididas em 134 empresas falidas
entre 2007 e 2010 e 134 empresas ativas em 2010 com o intuito de conhecer o0s
determinantes da mortalidade destas empresas. Analisando 13 racios os autores
verificaram que o nivel de endividamento e o desempenho da gestao sao as variaveis mais
relevantes para explicar a faléncia das empresas. Os récios: capital préprio/volume de
negocios, rendibilidade operacional do ativo e liquidez apresentam também alguma
significancia estatistica.

Por fim, Peres (2014) analisou 75 empresas sujeitas a revisdo legal de contas, 47 empresas
consideradas saudaveis, entre 2005 e 2009 e que em 2011 foram consideradas falidas, as
restantes 28 consideradas saudaveis ao longo da totalidade do periodo analisado.

3. Dados e Metodologia
3.1. Amostra

O presente trabalho incide sobre as empresas que recorreram ao Programa Revitalizar nas
suas medidas PER e SIREVE no ano de 2012.

O Programa Revitalizar surge da Resolu¢do do Conselho de Ministros n.° 11/2012, de 3
de fevereiro, como resposta estratégica a necessidade de se criar uma envolvente
favoravel a revitalizacdo empresarial, no seguimento das obrigacfes assumidas pelo
Estado Portugués, no ambito do programa de auxilio financeiro. 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 é facilitar
a sua recuperacao através da otimizagdo do contexto legal, tributario e financeiro em que
atuam (Programa Revitalizar, 2012). Sao dois os seus instrumentos principais: PER e
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SIREVE, que embora apresentem semelhancas entre si, tém algumas caracteristicas
singulares.

O PER é introduzido no normativo portugués através da Lei n.° 16/2012, de 20 de abril e
é um instrumento alternativo a insolvéncia. Este permite a qualquer devedor que
comprovadamente se encontre em situacdo economica dificil ou em situacdo de
insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja suscetivel de recuperacdo, a
possibilidade de negociar com os seus credores um plano de recupera¢do conducente a
sua revitalizacdo economica (Direcdo-Geral da Politica de Justica, 2012). Ele pode ser
iniciado pela manifestacdo de vontade do devedor e de pelo menos um dos seus credores,
por meio de declaracdo escrita, de iniciarem negociacdes conducentes a revitalizacao
daquele por meio da aprovagdo de um plano de recuperagdo. Alternativamente o devedor
pode apresentar ao tribunal um acordo extrajudicial de recuperacdo acordado com 0s
credores que representem a maioria da aprovacgao necesséria (artigo 17.° do Cédigo de
Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas, in Direcdo-Geral da Politica de Justica,
2012).

O SIREVE, regulado pelo Decreto-Lei n.° 178/2012, de 3 de agosto, e alterado em 6 de
fevereiro de 2015 pelo Decreto-Lei n.° 26/2015, é um processo negocial de natureza
extrajudicial de adesdo voluntaria para os seus intervenientes que tem como finalidade
promover a recuperacdo de empresas que se encontrem em dificuldade, atraves da
celebracdo de um acordo entre a empresa e todos ou alguns dos seus credores, que
viabilize a sua recuperacdo econdmica e assegure a sua sustentabilidade financeira
(IAPMEI, 2015). Neste programa a empresa em causa tem de obter uma avaliacéo global
positiva dos indicadores: (i) autonomia financeira superior a 5%; (ii) EBITDA/juros
superior a 1,3, (iii) divida financeira/EBITDA superior a 0 e inferior a 10, relativos aos
trés ltimos exercicios completos a data de apresentacdo do requerimento, ou dois Gltimos
exercicios completos relativamente as empresas que, a data da apresentacdo do
requerimento, apenas tenham dois exercicios completos (IAPMEI, 2015).

Para a constituicdo da amostra foram utilizadas duas bases de dados distintas. Por um
lado, obteve-se junto da IGNIOS, a informagdo sobre as empresas no Programa
Revitalizar na medida PER, para o periodo de 2011 a 2013. Por outro lado, obteve-se
junto do IAPMEI a informacdo sobre as empresas na medida SIREVE para 0 mesmo
periodo.

Caracterizando o total das empresas que recorreu ao Programa Revitalizar até dezembro
de 2014 verifica-se que foram 1019 empresas em PER e 470 empresas em SIREVE. A
maioria sdo sociedades andnimas e por quotas, de dimenséo pequena ou micro. Os setores
de servicos, industria, comércio e construcdo sdo 0s que mais se destacam, e as regies
de Porto, Lisboa, Braga e Aveiro representam a maioria das empresas que recorreram ao
programa de recuperacdo. Verifica-se ainda que a maioria dos processos encontra-se
distribuido por 10 administradores ou menos (IAPMEI, 2014).

Para a construcdo da amostra comegou-se por excluir todas as entidades cujo PER ou
SIREVE néo tivesse sido requerido no ano 2012. Posteriormente foram excluidas as
empresas que ndo apresentavam informacdo financeira completa, sobretudo dados de
2011 e 2013. Por ultimo foram excluidas empresas cujos dados ndo apresentavam
coeréncia no calculo dos racios econdémico-financeiros. A amostra final é composta por
98 empresas ao abrigo do PER e 109 empresas ao nivel do SIREVE.
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3.2. Metodologia

Para prever a probabilidade de faléncia das empresas que recorreram ao Programa
Revitalizar antes e apds a sua entrada optou-se por testar o modelo de Altman, por ser
amplamente conhecido e aceite. Utilizou-se 0 modelo de Altman (1993) por estar
adaptado a empresas nao cotadas. A funcéo é a seguinte:

Z — Score = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X;
Onde,
X; = Fundo Maneio/Ativo Total

Este é um indicador de equilibrio financeiro de curto prazo. Por norma, quanto maior o
valor deste racio menor a probabilidade de faléncia da empresa visto que a sua estrutura
de capitais se encontra equilibrada.

X, = Lucros Retidos/Ativo Total

Este récio relaciona os resultados retidos pela empresa ao longo da sua vida com o ativo
total. Quanto maior forem os resultados, maior o capital proprio da empresa, logo menor
0 seu endividamento e a sua probabilidade de faléncia.

X5 = EBIT/Ativo Total

Este racio evidencia a rendibilidade do investimento total efetuado. E um indicador de
eficiéncia operacional pelo que quanto maior o seu valor, menor a probabilidade de
faléncia da empresa.

X, = Capital Proprio/Passivo Total

Este € um indicador que avalia a capacidade da empresa em fazer face aos seus
compromissos refletindo assim o risco a que os credores estdo expostos. Quanto maior
este racio, maior a solvabilidade da empresa, pelo que menor a probabilidade de faléncia.

X5 = Vendas/Ativo Total

Este réacio representa na pratica o0 nimero de unidades monetarias vendidas por cada
unidade monetaria investida. Quanto maior o seu valor maior a eficiéncia comercial da
empresa, logo menor a sua probabilidade de faléncia.

De acordo com esta metodologia as empresas sdo classificadas da seguinte forma:

(i) 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 0 z-score seja superior a
29e¢,

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

O modelo sera testado para ano de 2011, ano anterior a candidatura ao Programa
Revitalizar, e que portanto € um ano em que as empresas se encontravam em insolvéncia,
e para o0 ano de 2013, que representa 0 ano ap0s 0 programa estar em funcionamento e
gue ja se espera gque as empresas apresentem resultados distintos.

3.3. Estatisticas Descritivas

Nas tabelas 1 e 2 apresentam-se as principais estatisticas descritivas, nomeadamente
média, mediana, maximo e minimo, e desvio padrdo das variaveis utilizadas, para a
medida PER e SIREVE, respetivamente.
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Tabela 1 - Estatisticas Descritivas para Empresas em PER

2011 2013
Récios X1 X2 X3 X Xs X1 X2 X3 X Xs
Média 0,34 0,01  -0,06 0,16 0,78 0,05 -055 -0,03 0,01 0,60
Mediana 0,39 0,04 0,00 0,18 0,69 0,13 -0,10 -0,02 0,04 0,38
Maximo 1,00 1,18 0,21 0,95 3,34 0,98 1,24 4,12 0,80 4,45
Minimo -098 -181 -09 -0,60 0,00 -424  -2416  -129  -0,90 0,00
Desvio Padrédo 0,41 0,33 0,20 0,29 0,58 0,69 2,53 0,52 0,34 0,69

Principais estatisticas descritivas para as empresas da amostra na medida PER. X, = Fundo Maneio/Ativo ;
X, = Lucros Retidos/Ativo ; X; = EBIT /Ativo ; X, = Capital Proprio/Passivo ; Xs = Vendas/Ativo
Fonte: Elaboragéo prépria

Observando a tabela supra verifica-se que apenas a variavel Xz (EBIT /Ativo) 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.

Relativamente as outras variaveis apresentam um ligeiro decréscimo, ao contrario do
esperado, pois 2013 deveria ser um ano de recuperacdo de empresas. Porém, muitas
dessas variaveis analisam o médio e longo prazo o que ndo pode ser visivel um ano apés
a entrada no programa de revitalizagdo da empresa.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas para Empresas em SIREVE

2011 2013
Récios X1 X2 X3 X4 Xs X1 X2 X3 X4 Xs
Média -0,01  -0,20 -0,06 0,31 0,72 0,09 -0,31 0,13 0,27 0,88
Mediana 0,04 0,01 0,00 0,17 0,61 0,10 -0,09 0,04 0,23 0,73
Maximo 2,20 1,11 0,20 10,71 4,13 4,29 1,52 4,52 2,26 4,04
Minimo -239  -946  -154 -0,68 0,00 | -2,38 -331  -013  -0,77 0,03
Desvio Padrdo | 0,49 1,04 0,21 1,24 0,58 0,64 0,70 0,45 0,51 0,72

Principais estatisticas descritivas para as empresas da amostra na medida PER. X, = Fundo Maneio/Ativo ;
X, = Lucros Retidos/Ativo ; X5 = EBIT /Ativo ; X, = Capital Préprio/Passivo ; Xs = Vendas/Ativo
Fonte: Elaboracéo propria.

Fazendo a mesma andlise para a medida SIREVE verifica-se que existem duas variaveis
que apresentaram melhorias em 2013 face a 2011. A varidvel X
(Fundo Maneio/Ativo) passou de um valor de -0,01 para um valor positivo em termos
médios de 0,09. Este resultado sugere que em 2011 as empresas ndo apresentavam fundo
maneio, mas em 2013 conseguiram obter uma “folga” na tesouraria.

A variavel Xz (EBIT /Ativo) também melhorou passando de -0,06 em 2011 para 0,13
em 2013 (valores médios). Neste caso, as empresas na medida SIREVE conseguiram,
com o Programa Revitalizar melhorar os seus resultados, tornando-os positivos. Este
facto sugere que a medida SIREVE teve melhores repercussdes com impactos mais
positivos na situacédo financeira das empresas na medida PER.
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4. Resultados

Numa primeira andlise aplicou-se o modelo de Altman (1993) as empresas em PER e
SIREVE para os anos de 2011, ano anterior a candidatura no Programa Revitalizar, e
2013, que representa 0 ano apos o programa estar em funcionamento.

Empresas em PER

Tabela 3 - Resultados Z-Score para empresas em PER

Ano 2011 Ano 2013
Situacgdes
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%

Fonte: Elaboragéo prépria

Observando a tabela 3 verifica-se que para o ano de 2011 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 situacdo de
solvéncia. Tendo em conta os objetivos do Programa Revitalizar, sendo que as empresas
tinham elevada probabilidade de faléncia faz todo o sentido o0 seu recurso ao programa a
fim de evitar o seu colapso financeiro.

Relativamente a 2013, ano apds entrada no programa, os resultados apresentados nédo
estdo 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 degradacao.
Apenas uma das empresas melhorou a sua situacdo, passando para um nivel reduzido de
probabilidade de faléncia, sugerindo a existéncia de erro do tipo II.

Para melhor compreender a evolucdo da situacdo econdmico-financeira das empresas de
2011 para 2013 apresenta-se a seguinte tabela:

Tabela 4 - Situacao antes e ap6s Programa Revitalizar para empresas em PER utilizando

Z-Score
si 0 Inicial Situacdo Apds
. ~ ituacao Inicia (2013)
Situagdes (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

Fonte: Elaboragéo propria.

Como se pode verificar na tabela 4, das 58 empresas que inicialmente estavam em
situacdo de faléncia no ano de 2011, apenas 2 apresentaram melhoria na sua situagdo em
2013. No que diz respeito as empresas que inicialmente apresentavam incerteza quanto
aos resultados verifica-se que em 2013 33 empresas registaram uma degradacao da sua
situacdo, passando para uma elevada probabilidade de faléncia, 6 mantiveram incerteza
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quanto aos resultados e apenas 1 melhorou, obtendo uma situacdo de risco reduzido de
faléncia, tendo um z-score de 4,11.

Face a estes resultados questiona-se a adequagdo do modelo de Altman (1993) a amostra
em questdo. Utilizando o modelo da regresséao logistica binaria, o logit, foram estimados
novos coeficientes para 0 modelo de Altman, atribuindo 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 recuperagdo, dado que representa o ano apés a entrada no
programa. Os coeficientes obtidos foram os seguintes:

Tabela 5 - Modelo Altman: Estimacéo de novos coeficientes para empresas em PER
Variaveis C X1 X2 X3 Xa Xs R?

Coeficientes 0,735* -0,432 -1,675* -1,355 -0,744 -1,254 * 14,92%

Estimacdo de novos coeficientes para 0 modelo de Altman para as empresas na medida PER. X; = Fundo Maneio/Ativo; X, =
Lucros Retidos/Ativo ; X; = EBIT / Ativo ; X, = Capital Préprio/Passivo ; Xs = Vendas/Ativo
* Nivel de significancia de 5%

Fonte: Elaboragéo prépria.

Constata-se que apenas as varidveis Xz (Lucros Retidos/Ativo), Xs (Vendas/Ativo) e
a constante C sao significativas no modelo, com um nivel de significancia estatistica de
5%. Isto sugere que apenas os lucros e as vendas 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 variaveis
independentes consideradas contribuem com 14,9% para a explicacdo da variavel
dependente, dando a entender que existem outras variaveis que permitem explicar melhor
a situacdo da insolvéncia ou ndo das empresas da amostra.

Ajustando o modelo de Altman apenas com as variaveis significativas obtemos a seguinte
equacéo:

Z — Score Ajustado = 0,7354 — 1,6745X, — 1,2539X;
Com esta metodologia as empresas classificar-se-d0 em: (i) probabilidade elevada de
faléncia para um z-score Ajustado com valor menor ou igual a 0; (ii) probabilidade

reduzida de faléncia para um z-score Ajustado com valor maior ou igual a 1 e; (iii) grau
de incerteza sempre que 0 z-score Ajustado tenha valores no intervalo de 0 a 1.

Os resultados obtidos pela aplicagdo do modelo de Altman ajustado, para os anos 2011 e
2013, foram os seguintes:

Tabela 6 - Resultados Z-Score Ajustado para empresas em PER

. Ano 2011 Ano 2013
Situagdes
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%

Fonte: Elaboracéo prépria.
Tendo em conta a tabela supra, em 2011 13,3% das empresas apresenta grau de incerteza,
e a mesma percentagem para as empresas com reduzida probabilidade de faléncia. Ja
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73,4% das empresas apresentam uma situacdo de incerteza. Estes resultados sugerem a
existéncia de erro do tipo I, pois foram classificadas 13 empresas em situacdo de nédo
faléncia, mas se as mesmas recorreram ao Programa Revitalizar pressupde-se que
estariam em incumprimento.

Considerado o0 ano de 2013 como 0 ano de recuperacdo, apenas 11,2% das empresas
apresenta uma situacdo de probabilidade elevada de faléncia, 42,9% apresenta uma
situacdo de incerteza e 45,9% das empresas apresenta uma situacdo de probabilidade
reduzida de faléncia. Os resultados obtidos j& evidenciam uma melhoria significativa de
empresas com reduzida probabilidade de faléncia o que vai de encontro aos objetivos do
Programa Revitalizar e as nossas expectativas.

Tal como fizemos anteriormente, na tabela seguinte demonstramos a evolucao da situagédo
das empresas antes e apds a entrada no Programa Revitalizar.

Tabela 7 - Situacio antes e ap6s Programa Revitalizar para empresas em PER utilizando
Z-Score Ajustado

Situagdo Apo6s

SituagOes Situi%%i ir)\icial (2013)
Pior Igual Melhor
Probabilidade elevada de faléncia 13 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

Fonte: Elaboragéo prépria.

Para 0 modelo ajustado de Altman verifica-se 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 e 4,17. Observando as empresas que inicialmente estavam em
zona de incerteza, também aqui houve uma melhoria face a 2011. Das 72 empresas que
estavam em situacdo de incerteza em 2011, 35 mantiveram a sua situacdo, e 31 das
empresas passaram para um nivel reduzido de probabilidade de faléncia. Porém 6
empresas apresentaram uma situagdo econdmico-financeira mais degradada. Das
empresas que inicialmente estavam em situacdo reduzida de faléncia, 9 mantiveram a sua
situacdo e 4 das empresas apresentaram uma situacdo econdmico-financeira mais
degradada.

Empresas em SIREVE

Tabela 8 - Resultados Z-Score para empresas em SIREVE

) Ano 2011 Ano 2013
Situages
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%

Fonte: Elaboracéo prépria.
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Analisando a tabela 8 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, 0 que sugere
erro do tipo |, isto é, empresas que foram classificadas como solventes e que néo
apresentavam essa situacdo caso contrario ndo poderiam ter recorrido ao Programa
Revitalizar.

Ja no ano de 2013, ano ap6s entrada no programa, verifica-se que existe uma diminuicao
do nimero de empresas em situacdo de faléncia. Estes resultados indiciam que, de facto,
houve uma melhoria na situacdo financeira das empresas da amostra de uma situacéo de
“quase faléncia” para uma situacao de incerteza, que é objetivo do programa em questao.
Porém, o numero de empresas com elevada probabilidade de faléncia ainda é 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.

Tabela 9 - Situacdo antes e ap6s Programa Revitalizar para empresas em SIREVE
utilizando Z-Score

Situacdo Apds

Situagdes Sitiagéo Inictl (2013)
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

Fonte: Elaboracéo prépria.

Conforme presente na tabela 9, verifica-se que das 89 empresas que estavam em situagédo
de faléncia no ano de 2011, apenas 23 apresentaram uma melhoria na sua situacdo em
2013, sendo que dessas 22 empresas passaram para o nivel de incerteza e apenas 1 passou
de uma situagdo de “quase faléncia” para uma probabilidade reduzida de faléncia, com
um z-score de 6,57. Analisando as empresas que inicialmente estavam em situacdo de
incerteza, verifica-se que existiram dois casos em que a situacdo financeira piorou,
passando para uma situacao de elevada probabilidade de faléncia. Outras duas empresas,
por sua vez, melhoraram a situagdo financeira passando para uma probabilidade reduzida
de faléncia com indicadores de z-score com valores de 4,73 e 16,56. Curioso o facto de
existirem 3 empresas que inicialmente estavam em situagéo de probabilidade reduzida de
faléncia e que, em 2013, passaram para uma situacdo de incerteza, 0 que sugere erro de
classificacdo inicial ou entdo que o Programa Revitalizar ndo teve sucesso nestas
empresas.

Para ajustar o modelo de Altman a situacéo das empresas da amostra em questdo fizemos,
como anteriormente, a estimacdo de novos coeficientes utilizando o modelo de regressédo
logistica binaria, o logit. Os coeficientes estimados foram os seguintes:
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Tabela 10 - Modelo Altman: Estimacdo de novos coeficientes para empresas em SIREVE
Variaveis C X1 X2 X3 Xa Xs R?

Coeficientes 0,021 0,035 -0,586 * 18,782 * -0,050 -0,7653* 25,06%

Estimacdo de novos coeficientes para 0 modelo de Altman para as empresas na medida PER. X; = Fundo Maneio/Ativo; X, =
Lucros Retidos/Ativo ; X5 = EBIT /Ativo ; X, = Capital Préprio/Passivo ; Xs = Vendas/Ativo
* Nivel de significancia de 5%

Fonte: Elaboracéo prépria.

Verifica-se que apenas as variaveis Xz (Lucros Retidos/Ativo), X3 (EBIT/Ativo) e X5
(Vendas/Ativo) sdo significativas para a amostra em questdo, com um nivel de
significancia estatistica de 5%. Os resultados encontrados séo similares aos encontrados
anteriormente para a medida PER, com a diferenca 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 séo indicadores de desempenho operacional e de curto prazo.
Os récios 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 é justificavel dado que estamos a analisar apenas
um ano apdés a entrada no Programa Revitalizar, logo é normal ndo existir um impacto
visivel em indicadores de médio longo prazo. Por fim, verifica-se que o modelo apresenta
um R? de 25,06%, valor superior ao encontrado no mesmo modelo para a medida PER.

O modelo de Altman ajustado neste caso & nossa amostra é o seguinte:
Z — Score Ajustado = —0,5857X, + 18,7821X; — 0,7653X5

Com esta metodologia as empresas classificar-se-d0 em: (i) probabilidade elevada de
faléncia para um z-score Ajustado com valor menor ou igual a O; (ii) probabilidade
reduzida de faléncia para um z-score Ajustado com valor maior ou igual a 1 e; (iii) grau
de incerteza sempre que o z-score Ajustado tenha valores no intervalo de 0 a 1.

Os resultados obtidos pela aplicagdo do modelo de Altman ajustado, para os anos 2011 e
2013, foram os seguintes:

Tabela 11 - Resultados Z-Score Ajustado para empresas em SIREVE

) Ano 2011 Ano 2013
Situages
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%

Fonte: Elaboracéo prépria.

Observando a tabela 11 constata-se que 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 definicdo do modelo ajustado o ano de 2011 foi
considerado como ano de “quase faléncia”. Ainda assim, existe uma percentagem de
empresas, 2,8%, que apresenta uma probabilidade reduzida de faléncia nesta nova
estimacéo, ou seja, existe erro do tipo I, pois sdo classificadas como solventes empresas
gue se encontravam em incumprimento.
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Para 0 ano de 2013 apenas 39,5% das empresas esta na situacao de probabilidade reduzida
de faléncia, os restantes 60,5% das empresas esta em situacéo de incerteza ou mesmo com
elevada probabilidade de faléncia.

Os resultados obtidos vdo de encontro as expectativas e evidenciam 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, erro tipo
I; (2) mesmo com a entrada no programa, nem todas as empresas conseguiram melhorar
a sua situacdo financeira debilitada.

Para se verificar se efetivamente houve uma melhoria da situacdo econdémica das
empresas que aderiram ao Programa Revitalizar, na medida especifica SIREVE,
comparou-se a classificagdo das empresas ao nivel do z-score Ajustado em 2011 e como
ficaram em 2013.

Tabela 12 - Situacao antes e ap0s Programa Revitalizar para empresas em SIREVE
utilizando Z-Score Ajustado

Situagdo Apo6s

SituagOes Situi%%i ir)ﬂcial (2013)
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

Fonte: Elaboragéo prépria.

Verifica-se que, utilizando o modelo ajustado de Altman, para as 100 empresas que
inicialmente estavam em situacdo 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
situacdo de probabilidade reduzida de faléncia, com z-score ajustado com valores
maximos iguais a 83,85 e 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 situacao de
incerteza, também houve uma melhoria em 2013. Das 6 empresas, 3 mantiveram a sua
posicdo numa situacdo de incerteza enquanto as restantes 3 empresas melhoraram a sua
situacdo, 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 situacdo em 2013, apresentando
mesmo um z-score negativo face a 2011.

Os resultados obtidos para o programa SIREVE evidenciam um maior numero de
empresas que recuperaram a sua situacdo econdémico-financeira, comparando com as
empresas em PER.

5. Conclusao

Constantemente os analistas financeiros examinam as demonstragdes financeiras das
empresas, através de racios solvabilidade, de autonomia financeira, prazos medios 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 néo
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estd bem na organizacdo. Deve ser visto como uma medida preventiva, que possibilita
que sejam tomadas a¢Oes corretivas a fim de evitar o colapso da empresa.

Pretendeu-se com este trabalho evidenciar se o Programa Revitalizar contribuiu para
melhorar a situacdo economico-financeira das empresas consideradas em situacao
economica dificil ou em situacdo de insolvéncia meramente iminente, ou seja, empresas
que ndo conseguiam cumprir pontualmente com as suas obrigacdes.

Para o efeito, aplicou-se a amostra do Programa Revitalizar nas medidas PER e SIREVE
0 modelo preditivo de faléncia desenvolvido por Altman (1993) e o seu modelo ajustado.
Foram selecionadas as empresas que recorreram ao programa em 2012 tendo-se analisado
0s anos de 2011, o ano anterior a entrada no Programa Revitalizar e 0 ano de 2013, ano
posterior.

Através do modelo de Altman (1993) verifica-se que efetivamente em 2011 a
generalidade das empresas da amostra estavam em situacao periclitante, o que motivou a
entrada no programa. Ja para 2013 os resultados evidenciam que apenas um ndmero
pequeno de empresas melhoraram os resultados. A situacdo € distinta quando ajustamos
0 modelo de Altman através da estimacdo de novos coeficientes. Embora se encontre
erros do tipo | para o ano de 2011, isto é, empresas consideradas como solventes que se
encontravam em situacdo de incumprimento, a generalidade das empresas melhorou o seu
desempenho econdémico-financeiro no ano de 2013. Constata-se ainda que as variaveis
relacionadas com rendimento e resultados sdo as mais significativas para prever a
probabilidade de faléncia, o que é de facto o sugerido por alguns autores como sintoma
para a faléncia de empresas (ex. Santos, 2000; Santos et al., 2015).

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 variaveis que apresentaram algumas melhorias em 2013 quando comparadas
com 2011. Contudo os racios financeiros sdo passiveis de manipulacdo o que permite que
toda esta analise possa estar desvirtuada face a realidade da empresa.

Cumprido o objetivo proposto é necessario refletir sobre as principais limitacGes deste
trabalho. A primeira esta relacionada com a obtencdo de dados para a sua realizacao,
principalmente porque € informacdo que ndo consta em qualquer base de dados e é
confidencial. Adicionalmente, foi apenas considerado um ano antes e apds a entrada no
programa. Seria interessante que, em futuros trabalhos, o nimero de anos analisados fosse
maior de forma a verificar as principais conclusdes. Também ndo foi considerada
informacdo adicional para melhor entendimento e enquadramento da posicdo das
empresas no mercado, de forma a perceber o porqué de determinados valores em
determinadas rubricas. Futuramente seria importante ver o impacto por setor, dado que
alguns racios podem ter valores diferentes fruto do setor em que estdo enquadrados. Por
fim, ndo se analisou em que medida o programa de recuperagdo mexeu com a dindmica
da organizacdo. Esta anélise implicaria entrevistas ou estudos de caso de forma a constatar
0 que alterou na empresa, mas seria uma forma de compreender melhor o que alterou com
0 Programa de Revitalizar.
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