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Editorial

A proposito da cultura...

Citando um conhecido realizador (Woody Allen),
“cultura é o que fica depois de termos esquecido
grande parte do que aprendemos”, e acreditamos nunca
ser demais recordar que a aprendizagem é um processo
continuo, ndo se esgotando num formato mais ou
menos académico e na obtencdo de graus/niveis
académicos associados.

O conhecimento ndo s6 pode ser obtido de diferentes
formas como é um processo para a vida.

Além do conhecimento é fundamental a criacdo de
valor, a utilizacdo critica e construtiva desse
conhecimento.

% O conhecimento técnico e cientifico dificilmente se
Professora Maria Carlos P M Ames ~ podera reduzir a formulagbes mais ou menos

estatisticas, ignorando sentido critico, aspetos éticos e
capacidade de compreensdo do contexto, enquadramento e outros condicionantes.

Quando olhamos para as unidades curriculares de finangas é facil perceber o efeito que algumas
guestdes podem ter na analise de emprego e projetos, na compreensdo dos mercados, do
funcionamento das empresas.

Mais do que “verdades” imutaveis, procuramos transmitir aos nossos alunos metodologias, sentido
critico, diferentes alternativas, evolugdo e contextualizagdo.

A formacdo complementar que procuramos desenvolver visa confrontar e analisar experiéncias
concretas e variadas, associando estudos académicos e experiéncias vividas por varios participantes
nas nossas conferéncias de Finangas Empresariais. Exemplo vivo deste objetivo é a conferéncia do
passado més de Marco.

Mais uma vez reafirmamos a vontade firme de continuarmos o trajeto e o projeto que inicidmos
Varios anos atras (2012).

A todos 0s que nos ajudaram a concretizar este projeto, professores, alunos (atuais e antigos)
profissionais do mundo empresarial, mais uma vez 0 nosso obrigado.

Yes we can!

A Direcéo

Maria Carlos Annes Arménio Breia
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“Cinderela Companies”

“Gatas borralheiras” transformadas em “princesas” a
procura de um “garboso principe” (leia-se investidor
desprevenido!) sdo uma realidade que sofreu nitida e
profunda acelera¢do com o inicio do século XXl e o
escandalo da Enron, o maior escandalo financeiro até
ai existente numa empresa cotada.

Este “maximo” foi rapidamente ultrapassado por
escandalos como a Worldcom e muitas faléncias
associadas por exemplo & crise do subprime.

Transformar “abodboras” em “vistosos” resultados,
como num “conto de fadas” tem também limites
temporais, acabando o disfarce por cair, embora
muitas vezes tarde de mais para alguns investidores e
credores.

Professor Arménio Breia

No entanto, o atraso no reconhecimento de perdas e
riscos de quebra de continuidade sdo uma questdo essencial, pois levam muitos investidores a
sofrer perdas graves em consequéncia de basearem as suas decisdes em elementos financeiros
muitas vezes distorcidos.

Curiosamente (“ou talvez ndo”) as grandes alteracdes legislativas visando melhorar a qualidade
da informacdo financeira foram introduzidas normalmente apds graves escandalos financeiros.

Na sequéncia da grande depressdo de 1929 e da crise econémica e financeira associada, a par de
escandalos e fraudes como o famoso “esquema em pirdmide “de Charles Ponzi, a SEC (Securities
and Exchange Comission) criou, nos EUA, duas leis designadas de Securities Act (1933) e
Securities Exchange Act (1934). Estas normas, que coincidiram com as datas em que
normalmente se considera que a “grande depressdo” comeca a ser ultrapassada, estabeleceram a
prestacdo de contas publicas auditadas e estabeleceram algumas responsabilidades dos auditores
(espantosamente, anteriormente as empresas cotadas ndo eram obrigadas a auditorias, 0 que pode
ajudar a explicar alguma “selvajaria” e generalizacdo de faléncias neste periodo negro da
economia mundial).

Ao longo das décadas seguintes multiplas situacdes ocorreram em que se considerou terem 0s
auditores falhado na identificagdo de fraudes e manipulacGes graves e materialmente relevantes.

Em 2002, apds o grande escandalo da faléncia fraudulenta da Enron, surge a lei Sarbanes — Oxley
Act (SOX) estabelecendo, nomeadamente, o principio da rotatividade dos auditores, proibindo as
empresas de auditoria de prestar determinados servicos em conjunto com a auditoria financeira.

O denominado esquema de Ponzi (“piramide™) ocorre no inicio da década de 20 do século passado
e carateriza-se pela “promessa” de ganhos elevados (chegam a atingir os 50%) aos investidores
(em cupdes da International Postal Union).

Este esquema em “piramide” assentava no pagamento aos investidores mais antigos com as
entradas de capital dos novos investidores (sem que resultados efetivos suportassem essa
distribuic&o).

Claro que quando o numero de novos investidores diminuisse, a possibilidade de distribuir
“ganhos” espantosos desaparecia, ruindo o esquema.
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Mais tarde, o esquema “Dona Branca” em Portugal e Bernard Madoff nos Estados Unidos (ruindo
na sequéncia da crise do subprime) seguiram as pisadas desta “formula”.

A titulo de curiosidade, e em contraponto com alguns casos em Portugal, assinale-se que Madoff
foi condenado a uma pena de prisdo de 150 anos.

De uma entrevista concedida por Madoff ao jornalista Steve Fishman, destacam-se algumas
“curiosidades”:

e no inicio dos anos 90, na sequéncia de alguns éxitos financeiros na década anterior (até
ao crash do mercado em 1987), o negdcio de “consultoria de investimentos “de Madoff
conseguiu atrair elevados fundos, numa altura em que existiam poucas oportunidades de
investimento atrativo;

o declaragbes de Madoff — “o presidente do Banco Santander veio ter comigo; o presidente
do Crédit Suisse veio ter comigo; o presidente do UBS veio ter comigo” (!!);

e ¢ Madoff “aceitou” o dinheiro e, enquanto esperava que o mercado acordasse,
“estacionou” o dinheiro em titulos do tesouro a 2% ao ano enquanto produzia declaragoes
a dizer que estavam a ganhar 15% (declaracdes do préprio Madoff);

o refere ainda Madoff — “os bancos e os fundos tinham de saber que se passava qualquer
coisa; nunca lhes disse nada sobre 0 modo como conseguia aqueles lucros (!1);

e naentrevista dada na prisdo, Madoff refere que ndo se v& como a Unica parte culpada em
Wall Street (num esquema de mais de duas décadas); diz nomeadamente “a SEC fica
muito mal neste retrato”; € incrivel, mas ninguém mais foi condenado, toda a nova
reforma das entidades reguladoras é uma anedota; tudo isto é, frequentemente, um
esquema em “piramide”.

Sera que os mercados, reguladores e investidores nunca aprendem?

“Apesar de tantos exemplos (negativos), sempre que surge a possibilidade de ganhar muito
dinheiro e rapidamente, os investidores, dos mais bem preparados aos totalmente desequilibrados,
precipitam-se sobre a nova terra de leite e mel. A este movimento irracional chama-se ganancia”
(Ni colau Santos, Expresso Economia, 16 de Dez. 2017).

Esta transcri¢do é feita a proposito da bitcoin, moeda virtual com uma valorizagcdo em 2017 de
mais de 1.600%.

Esta moeda sem existéncia real, sem controlo de qualquer banco central, € paga com moedas reais.

Os avisos multiplicam-se desde Joseph Stiglitz (prémio nobel da economia), ao presidente
executivo da J. P. Morgan. O primeiro defende a sua proibic&o e o segundo define-a como uma
fraude.

O Banco de Portugal (ja em 2013) tal como o Banco da Austria e do Brasil ja emitiram avisos.

Os mercados, os reguladores e os investidores parecem, de facto, ter memdria curta, tendo ja
esquecido que a crise mundial de 2008 (de que Madoff é um dos exemplos) esteve associada a
produtos estruturados e fundos cuja composicdo (e risco) a generalidade dos investidores
ignorava.

Contrariando tudo isto, Dezembro de 2017 marcou a estreia das transa¢des (mercado de futuros)
na Chicago Board Options Exchange.

S6 nos primeiros 15 dias de Dezembro regista-se um aumento do “valor” da bitcoin em cerca de
70%.
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As fraudes e manipulages financeiras serdo “Rarissimas” ou “Vulgarissimas”?

Duas formas frequentes de manipular demonstra¢des financeiras consistem no reconhecimento
de rendimentos ficticios (ou antecipados, em alguns casos) e ndo contabilizacdo de perdas
associadas por exemplo a créditos de clientes, inventéarios ou participac@es financeiras.

Claro que muitas fraudes ou distor¢des implicam o aparecimento de indicadores de alarme (“red
flags™) nas demonstracGes financeiras identificaveis através de alguns procedimentos de auditoria
(procedimentos analiticos, por exemplo) ou andlise financeira como a comparagdo historica e
setorial ou articulagdo entre varios indicadores, por exemplo a variacdo de vendas versus
resultados e/ou alguns gastos.

O escéndalo Parmalat teve por base manipulac@es desde os anos 90, com incremento de vendas
ficticias ou inflacionadas nomeadamente através de uma enorme rede de subsidiarias.

Em 2003 (ano da “descoberta” da fraude) o grupo tinha mais de duzentas subsidiarias em 48
paises, fornecendo 0s meios para operagbes em cascata, parqueamento de prejuizos,
financiamentos, permitindo ainda disfargar operagdes ilicitas e apresentar contas consolidadas de
conveniéncia.

O primeiro alerta publico surge em 2002 quando alguns analistas da Merril Lynch questionaram
a contradi¢do entre o volume de disponibilidades do balango e o financiamento obtidos nos
mercados e na banca.

Em Dezembro de 2003 o Bank of America revela que uma conta da Parmalat no Bonlat Bank nas
ilhas Caimdo nunca tinha existido (ndo obstante uma confirmacdo escrita aos auditores
anteriormente). O montante envolvido era de cerca de 4 mil milhdes de euros.

Em tribunal, um auditor da Grant Thornton International (Maurizio Bianchi) admitiu ter
colaborado com o diretor financeiro e a administragdo da Parmalat para esconder dos auditores
0s problemas do Grupo.

Em 2009 o Bank of America aceitou pagar 100 milhdes de ddlares por ter ajudado os responsaveis
da Parmalat a concretizar a fraude.

O administrador Calisto Tanzi foi condenado a 18 anos de prisao e o diretor financeiro a 2,5 anos
por utilizacdo de rede offshores para disfarcar a fraude.

Este caso, pela semelhanca de alguns indicadores de alarme, remete-nos para um caso portugués
sonante, mas ao contrario do que aconteceu em Italia, ndo existem condenag¢Ges ou mesmo
acusacdes claras.

Estamos a falar do caso Portugal Telecom e da promiscua ligagcdo ao GES — Grupo Espirito Santo,
que durante varios anos (ndo se tratou de uma a¢ao pontual) deteve aplica¢des financeiras no
Grupo Espirito Santo (algumas taxas ilustrativas de 3,6%) enquanto emitia obrigacfes no
mercado com taxas de juro que atingiram os 6,25%.

O montante de cerca de 900 milhdes de euros de papel comercial do GES detidos pela PT e nunca
regularizados ndo constituiram uma situacdo eventual, mas sim uma pratica recorrente e
fraudulenta.

Também a entrega dos ativos e passivos & Ol em troca de a¢Ges desta ndo mereceu nenhum alerta
da parte de ninguém, nem mesmo quando, pouco tempo depois, a Ol vendeu os ativos a Altice
por mais de 7 mil milhGes de euros, “mantendo (?!) os passivos, nomeadamente 0s empréstimos
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obrigacionistas, posteriormente alvo, num processo de pseudo recuperagdo judicial, de uma
“bondosa” proposta de perddo de 50% do capital (além de juros).

Também a faléncia da SLN/Galilei (sociedade controladora do ex-BPN) em 2016 veio confirmar,
mais uma vez a utilizacdo dos mesmos métodos da Parmalat para ocultar passivos e prejuizos.
Desta vez tratava-se de cerca de 100 sociedades veiculo, a maior parte offshore que serviram para
ocultar grande parte de um passivo de cerca de 1,7 mil milhdes de euros, varias vezes superior ao
passivo contabilistico refletido nas demonstragdes financeiras.

A articulacdo entre os indicadores financeiros e a identificacdo de “red flags” sera uma
espécie de “geringonga”?

Um indicador financeiro isolado e descontextualizado dificilmente permitird extrair alguma
concluséo, excecdo feita a casos em que a situacdo € tdo grave que qualquer analise mesmo
superficial é, inequivoca. Estdo neste caso situagdes e indicadores associados a capital proprio
fortemente negativo, resultados operacionais ou tesouraria sistematicamente negativos.

Mesmo nas situagdes referidas € indispensavel a anélise/comparacdo da evolugdo e uma reflexao
sobre as causas.

Mais uma vez a imagem de que um conjunto de racios ou indicadores ndao é um diagndéstico, mas
sim um meio auxiliar de diagndstico.

A andlise financeira ndo €, garantidamente, uma fotografia a preto e branco.

“Os récios financeiros ndo sdo uma bola de cristal”, sdo apenas um instrumento pratico para
resumir um grande numero de dados financeiros e para comparar o desempenho das empresas.
Os racios ajudam a fazer as perguntas certas, mas raramente fornecem as respostas” (Principios
de Financas Empresariais, Brealey, Myers, Allen).

A articulacéo entre racios/indicadores financeiros € um método essencial para detetar eventuais
incongruéncias ou, pelo menos, identificar questdes chave na analise financeira.

Como exemplos poderiamos referir:

e aumento da liquidez, em niveis aparentemente “razoaveis” pode coexistir com situagées
de grave risco de insolvéncia ou até capital proprio negativo (exemplo: Martifer nos
Gltimos anos); este indicador “aparentemente” razodvel pode apenas significar um
endividamento elevado e alguma “conivéncia” de alguns credores que procuram atrasar
0 reconhecimento do risco;

e crescimento de crédito concedido a clientes de forma muito mais rapida que o volume de
negocios podera significar aumento do risco de crédito, com nivel de imparidades
contabilisticas insuficientes;

e crescimento dos ativos de forma muito mais rapida que o volume de negdcios (ver racios
de rotagdo) acompanhado de estagnacdo ou decréscimo de resultados pode evidenciar
fendmenos de overtrading ou overinvestment.

De uma forma provavelmente cinica, poderiamos referir como elementos que justificam o atraso
do reconhecimento da degradacdo financeira de uma empresa, as consequéncias que esse
reconhecimento teria nas contas dos credores, nomeadamente instituicdes financeiras.
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A relacdo entre os grandes devedores e os credores €, muitas vezes, “até que a morte nos
separe”

Algumas empresas “sonantes” com racios de autonomia financeira (nivel de financiamento dos
capitais préprios) muito baixos continuam a manter (e a renovar) passivos. Mais uma vez a
diferenca entre os “grandes” e os “pequenos” devedores, ilustrando o lema “too big to fail”.

Como refere Jean Brilman (Gestdo de Crise e Recuperacdo de Empresas): “os resultados
economicos reais degradam-se mais depressa que os resultados contabilisticos, sendo uma das
causas de erro do diagnostico”.

Uma bomba rel6gio para a economia portuguesa

Nos Ultimos anos entre 25% a 29% das empresas portuguesas apresentam autonomia financeira
negativa ou tendencialmente nula, o que significa passivo superior ao total dos ativos (totalidade
dos bens e direitos detidos pela empresa). Se considerarmos que, na perspetiva da liquidacao, 0s
valores registados na contabilidade dificilmente serdo realizados em muitos casos, a situagéo
podera agravar-se significativamente (de notar que o nimero total de sociedades registadas é de
cerca de 400 mil).

Os 30 maiores processos de insolvéncia/recuperacdo (PER — processo especial de revitaliza¢éo)
ao longo dos 3 Gltimos anos (fonte: CITIUS) ultrapassa os 20 mil milhGes de euros (cerca de 12%
do PIB).

Entre os 30 maiores processos citados estdo o Grupo Espirito Santo, SLN/Galilei, Ongoing
Strategy Investments (PER rejeitado previa perddo de 97%(!!) da divida de 1.285 milhGes de
euros.

Curiosamente (ou talvez ndo) o Grupo Galilei (ex-detentor do BPN), apresenta nas contas de 2014
(ano anterior a apresentacdo do pedido de recuperagdo judicial) um passivo de cerca de 343
milhdes de euros.

Em 2016 o processo de insolvéncia identificava 1,7 mil milhdes de euros (1'). As dezenas de
offshores anteriormente referidas e algumas formas “bondosas” de registo contabilistico, meias
verdades e indefinicGes justificam a “brutal” diferenga.

Um dos juizes do coletivo do caso BPN declarou (em 2013!!) que a Galilei/SLN antiga dona do
banco, s6 mantém a atividade devido ao prejuizo de mil milhdes de euros que resultaria para o
Estado caso falisse.

Estas declaracfes surgem face a auséncia de explicacdo por parte da SLN/Galilei para ndo
consolidar os prejuizos (e as dividas) de 75 sociedades offshores.

Questdes finais:

Serdo as faléncias resultados de um tsunami ou de doenca prolongada “mascarada”
por alguns analgésicos?

“Lifting financeiro” serd uma das futuras unidades curriculares a introduzir em
algumas pos-graduacdes e cursos de especializacdo? (Claro que a perspetiva sera de
auditoria e andlise critica dos indicadores de alarme!!).
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Sobre-endividamento: Impacto na Rendibilidade e Sustentabilidade das Empresas

| - Introducao

O presente trabalho pretende evidenciar o
impacto do sobre-endividamento nas
empresas, evidenciando o efeito erosivo que
esta pratica tem na rentabilidade e
consequentemente na  sustentabilidade
economica e financeira das mesmas. Tem
também como objetivo identificar o nivel e
os fatores influenciadores das rentabilidades
apresentadas pelas empresas ndo financeiras
residentes em Portugal, comparando-as com
as sua homélogas num conjunto de sete
paises europeus.

O trabalho abrange assim numa parte

_ , tedrica de explanagdo de conceitos e uma

Professora M. Celeste Filipe segunda abordagem baseada nos estudos

publicados pelo Banco de Portugal em

dezembro de 2017 sobre a “Analise Setorial das Sociedades Nao Financeiras em Portugal de 2012

a 2016” (BdP -1, 2017) e a “Rendibilidade das Empresas Portuguesas e Europeias”, no periodo

compreendido entre 2006 e 2015, abrangendo a Austria, Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca,
Italia, Poldnia e Portugal (BdP-2, 2017).

Neste segundo estudo o método utilizado é o Método Multiplicativo de Analise de Rentabilidade
dos Capitais Proprios (Analise DuPont), método mais completo e detalhado de analise de
rentabilidade, incluindo o estudo da Rentabilidade do Volume de Negdcios, Rentabilidade do
Investimento e Rentabilidade dos Capitais Proprios das empresas, evidenciando os principais
fatores intervenientes e a forma positiva ou negativa como estes contribuem para os resultados
alcancados.

O Investimento, Capitais Proprios e Volume de Neg6cios sdo rubricas que fazem parte das
principais Demonstra¢fes Financeiras das empresas, que se articulam entre si e que sdo pecas
fundamentais para o conhecimento e evolucéo da atividade empresarial, bem como da estrutura
montada para que se desenvolva a respetiva exploracdo comercial.

Comeca-se assim por uma breve abordagem integrativa das demonstrac@es financeiras, uma vez
gue o artigo é primordialmente dirigido aos alunos, sendo a sua estrutura orientada no sentido de
Ihes facilitar a apreenséo das matérias inerentes ao tema.
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11 - Os Elementos Bésicos da Analise: As Demonstragfes Financeiras

Esperanca e Matias (2009) consideram qua as empresas elaboram anualmente duas importantes
demonstra¢des econdmico-financeiras, consideradas como 0s elementos basicos para a analise
econodmico-financeira: O Balanco e a Demonstracdo de Resultados.

Os mesmos autores definem Balan¢co como o mapa contabilistico que “expressa a situacdo
patrimonial da empresa”, sendo constituido pelo Ativo, ou Investimento Global, que evidencia 0
“conjunto de bens e direitos da empresa”; pelo Passivo Total ou Capital Alheio, que constituem
0 “conjunto de dividas contraidas para financiar o Ativo” e pelo Capital Proprio, resultante da
diferenca entre o Ativo e o Passivo e que corresponde “ ao valor que os detentores da empresa
teriam a receber em caso de encerramento da empresa e da atividade, e ap6s a liquidagédo de todas
as dividas.

No Balango evidenciam-se as tomadas de decisdo quanto ao Investimento (Ativo Total) e a forma
de o financiar utilizando as Origens de Fundos ao dispor da empresa (Capitais Préprios mais
Passivo Total), ou seja, a sua Estrutura de Capitais. Assim, a empresa podera optar por financiar
0 seu investimento totalmente através de Capitais Proprios, ou uma parte por Capitais Proprios e
0 restante por Capitais Alheios, evidenciados no Balangco com a designacao de Passivo Total.

Esperanca e Matias (2009) definem a Demonstracdo de Resultados como 0 mapa que pretende
analisar “o desempenho econémico da atividade” e tal como o nome indica, tem por finalidade
evidenciar os diversos niveis de Resultados, obtidos através da deducdo aos Proveitos dos
respetivos Gastos. Os gastos incorridos pelas empresas e registados na Demonstracdo de
Resultados subdividem-se em:

- Gastos Operacionais e dentro destes subdividindo-se em Variaveis e Fixos,

- Gastos Financeiros, dos quais se destacam os Juros devidos pelos empréstimos obtidos e
registados no Balanco.

A Demonstracgdo de Resultados termina com o Resultado Liquido, que é incluido no préprio ano
nos Capitais Proprios registados no Balanco da empresa. As decisGes de natureza financeira
tomadas pelos responsaveis das empresas e registadas nos Balangos, tém impacto nas rabricas
inscritas nas Demonstracdo de Resultados dos respetivos anos. Destacamos alguns exemplos:

- Existéncias adquiridas que tém o seu reflexo no Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias
Consumidas registadas como um Gasto Operacional Variavel,

- Investimento em Ativo N&o Corrente Tangivel que origina AmortizacGes Anuais registadas
como um Gasto Operacional Fixo

- Empréstimos Financeiros Obtidos (por exemplo contraidos junto da Banca), originam juros a
pagar registados como Gastos Financeiros e inscritos a seguir aos Resultados Antes de Juros e
Impostos. Estes Encargos, bem como os Empréstimos que lhes ddo origem constituem o foco
principal da anélise deste trabalho.

111 — Estrutura de Capitais: O Endividamento das empresas e 0 conceito de Sobre-
endividamento

Quando o nivel de “Capitais Alheios, ou Passivo Total, ou Endividamento” é muito elevado face
ao valor dos Capitais Proprios, assumindo uma propor¢do em que dificilmente a empresa
conseguird pagar os valores em divida, considera-se que a situagdo corresponde a um “Sobre-
endividamento”, ou seja, um Endividamento excessivo.
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O conceito inverso do Endividamento é o da Autonomia Financeira da empresa, que evidencia o
seu nivel de independéncia da empresa face aos Capitais Alheios.

Coloca-se a questdo, de qual o valor a partir do qual se considera excessivo o0 nivel de
Endividamento, ou em alternativa, qual seré o nivel minimo de Autonomia Financeira? Esperanca
e Matias (2009) consideram gque a Autonomia Financeira, ndo devera ser inferior a 33%, ou seja,
que os capitais proprios deverdo ser suficientes para financiar cerca de 1/3 do Investimento (Ativo
Total) da empresa, 0 que equivale a considerar que o nivel méximo de endividamento ndo devera
ultrapassar 0s 67%.

No entanto o IAPMEI aceita financiar projetos de Investimento com racios de Autonomia
Financeira de 15% no inicio de atividade (o que pressupde um nivel de endividamento de 85%),
desde que os projetos evidenciem uma elevada e rapida rentabilidade futura. Também para
incrementar o arranque das empresas, 0 montante minimo de capital aceite no inicio de atividade
é de 1€ (Umeuro), o que inviabiliza qualquer Andlise Financeira a estas empresas nesta fase, feita
de uma forma credivel, uma vez que a respetiva Autonomia Financeira seria inexistente face a
qualquer Ativo Total, por muito pequeno que fosse. Mas a analise sera indispensavel ao longo da
vida da empresa, devendo ser efetuada anualmente e logo apds o primeiro ano de atividade.

A Autonomia Financeira, o Endividamento e dentro deste, o sobre-endividamento, sdo conceitos
com alguma subjetividade, dependendo da fase em que a empresa se encontra e do perfil mais ou
menos conservador do analista financeiro que emita opinido, ou do gestor financeiro da empresa.
O que se podera, no entanto, sempre afirmar, é que o endividamento seré excessivo, sempre que
a empresa se coloque numa situacdo de possivel incapacidade de pagar as dividas assumidas
(Passivo Total).

I11. 1 - A Estrutura de Capitais das Empresas Portuguesas

Das 418 mil sociedades ndo financeiras existentes em Portugal no final de 2016, cerca de 117 mil
registavam uma Situacdo Liquida negativa, vulgarmente designada por Capitais Prdprios
negativos, o que equivale a 28% do total.

Gréfico 1 — Autonomia Financeira (2012 — 2016): por dimensao e setores de atividade
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Fonte: Andlise Setorial das Sociedades ndo Financeiras em Portugal — BdP 2017

Das empresas com Capital Proprio positivo (grafico 1), em nimero de 301 mil empresas, 0 que
equivale a 72% do total, a estrutura média de capital assentava em racios de 32% de Autonomia
Financeira e 68% de Endividamento, o que representa uma tendéncia de melhoria face a 2011,
em que 0s respetivos racios se situavam em respetivamente 30% e 70%.
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Numa analise por classes de dimensdo (Micro, PME’s e Grandes Empresas) sdo as PME’s que
registam uma melhor estrutura de capitais em 2016, com 34% de Autonomia Financeira e 66%
de nivel de Endividamento. Elaborando uma andlise setorial no mesmo ano, o destaque vai para
as empresas comerciais que apresentam os melhores indices de Autonomia Financeira (35%) o
gue equivale a um nivel de Endividamento de 65%.

A Divida Remunerada (divida com juros associados) e os créditos comerciais (dividas a
fornecedores), constituiam as principais fontes de financiamento alheio em 2016. Dentro da
divida remunerada é de salientar o impacto dos Empréstimos Bancarios, representando 24% do
Passivo Total das empresas. Os financiamentos obtidos junto de empresas do grupo assumiam em
2016 o segundo maior no Passivo Total (22%). O financiamento por divida comercial
representava no mesmo ano 16% do Endividamento Total.

A reducdo do peso da Divida Remunerada no total do Passivo em 2016 contribuiu para que os
respetivos juros suportados pelas empresas tenham registado uma diminuigdo de 9% face ao ano
de 2015. Quanto a qualidade do crédito concedido, de notar que entre 2012 e junho de 2015 o
crédito vencido e ndo pago registou um acréscimo de 32%. Considerando um periodo mais
alargado, de 2012 até junho de 2017 a taxa de crescimento do crédito vencido é de 6%,
evidenciando uma substancial melhoria nos Gltimos dois anos.

IV — Atividade e Rentabilidade das Empresas

O Volume de Negdcios das Sociedades ndo Financeiras residentes em Portugal aumentou 2,1%
em 2016, repetindo o crescimento verificado em 2015 (grafico 2), devido maioritariamente ao
crescimento do mercado interno, no entanto dois ter¢os das empresas cujo Volume de Negdcios
cresceu, incrementaram também as exportagdes. O maior aumento do Volume de Negdcios
verificou-se no segmento das PME’s, com uma taxa de crescimento de 4,7%.

Gréfico 2 — Volume de Neg6cios / Taxa de Crescimento Anual (2012-2016)

o ) 203 20ma 2015 2016
Total das empresas — P rOETprEsas
--------- PRAE — o = Grandes empresas

Fonte: Anélise Setorial das Sociedades ndo Financeiras em Portugal — BdP 2017

A conjugacéo da evolucao positiva do VVolume de Negocios e a evolugéo dos Gastos Operacionais
Desembolsaveis (com destaque para 0s Encargos com o Pessoal que registaram um acréscimo de
4,5%) originaram um crescimento de 7% no EBITDA em 2016.

O estudo da Rendibilidade das empresas € efetuado a partir das Demonstrac6es de Resultados,
através dos racios de Rendibilidade, que estabelecem uma relacdo entre os resultados obtidos e
os recursos utilizados, medindo assim a eficiéncia da utilizag&o destes recursos (Carrilho et all,
2008).
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O conceito de Rendibilidade subdivide-se em Rendibilidade Econdémica e Rendibilidade
Financeira (Breia et all, 2014), consoante os Resultados que estdo na sua origem:

- As Rendibilidades Econdémicas correspondem as Rendibilidades obtidas com os Resultados
Econdmicos, ou seja, 0s Resultados que as empresas evidenciam até aos Resultados Antes de
Juros e Impostos (RAJI):

- Resultado Bruto (RB) ou Margem Bruta (MB),

- EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), ou seja, Resultado
Operacional antes de Gastos Ndo Desembolsaveis,

- Resultado Operacional (RO) e/ou Resultados antes de Juros e Impostos (RAJI), nos casos em
que ndo existem Resultados Extraexploracao.

- As Rendibilidades Financeiras correspondem as rendibilidades obtidas com os Resultados
Financeiros, ou seja, os Resultados que na Demonstracdo de Resultados se situam apos a
consideracdo dos Encargos Financeiros pagos, devido ao recurso a Divida Remunerada, ou seja,
Divida Financeira pela qual a empresa paga Juros:

- Resultados Antes de Impostos (RAI) - Resultados Liquidos (RL)
IV. 1 - Rendibilidade dos Capitais Préprios pelo Método Multiplicativo (Método Dupont)

O racio de rentabilidade de capitais proprios evidencia o resultado liquido do periodo por cada
euro investido pelos detentores de capital, ou seja, mede a capacidade que as empresas tém de
remunerar os Capitais Proprios (BdP, 2017). E assim uma rendibilidade financeira e utilizando o
método simples, é evidenciada pelo seguinte este racio:

Rentabilidade dos Capitais Préprios = ROE = % x 100

ROE = Return on Equity

O método utilizado no estudo do Banco de Portugal para a analise da rentabilidade dos capitais
proprios (BdP-2, 2017), foi o método Multiplicativo ou método “DuPont”, que permite decompor
a Rendibilidade dos Capitais Proprios nas seguintes componentes explicativas:

1 - Rendibilidade do Volume de Negdcios, que quantifica a capacidade das empresas originarem
margens de lucro com as suas atividades e que se carateriza por ser uma rentabilidade econémica;

2 - Rotacdo dos Ativos, que mede a eficiéncia das empresas na obtencdo dos Rendimentos da
Atividade;

3 - Conjugada com a Rentabilidade do Volume de Negoécios (1), indica a Rentabilidade do
investimento Total da empresa (Ativo Total);

4 - Alavancagem Financeira, que traduz a estrutura de capital das empresas, através da sua
reparticdo entre Capitais Proprios e Capitais Alheios;

5 - Efeito dos Juros inerentes ao Endividamento;
6 — Efeito Fiscal decorrente dos Impostos sobre 0 Rendimento.

Conjugando os pontos 4 e 5 é permitido aos gestores das empresas apurar e tomar decisdes sobre
o nivel de endividamento e respetivos juros, analisando as questfes financeiras de uma forma
integrada, através do Efeito Financeiro de Alavanca - EFA.
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A férmula final da Rentabilidade dos Capitais Proprios, bem como as diversas componentes e
respetivas areas que contribuem para o seu valor, evidenciam-se pela seguinte formula:

1 2 3 4 5 6
Rendibilidade dos Capitais Proprios = ROE = MB x RAJI x VN x ALT x RAIl x RL x 100
VN MB ALT CP RAJI RAI

ROI EFA

ROE = Return on Equity

Sendo: ROI o contributo da Area Econémica para a rendibilidade dos Capitais Proprios e EFA o
contributo da Area Financeira para a rendibilidade dos Capitais Proprios

V. 1.1 - Rendibilidade dos Capitais Préprios das Empresas Portuguesas

O nivel de rentabilidade das empresas pode ser influenciado pelo setor de atividade em que atuam,
uma vez que hé setores mais rentaveis que outros. O setor da Construgéo Civil em Portugal, motor
de crescimento econdmico em muitas décadas, apresentava em 2015 um indice de rentabilidade
dos capitais préprios de - 0,5%.

Entre outros fatores influenciadores da rentabilidade média dos capitais préprios de um pais estdo
a composicdo do tecido empresarial, a sua capacidade de inovacéo, de investimento econémico e
crescimento da atividade, podendo haver um enviesamento dos resultados, por exemplo, pela
presenca de elevado nimero de grandes empresas.

Em 2016 cerca de 15% das empresas eram consideradas investidoras, tendo aumentado os seus
investimentos em Ativos Tangiveis, Intangiveis, Propriedades de Investimento e/ou Ativos
Bioldgicos numa percentagem superior a 10% ou em mais de 100 mil €. Estas empresas foram
responsaveis por 38% do VVolume de Negocios gerado pelo total das empresas portuguesas nesse
ano. A tendéncia de crescimento das empresas que investem nos seus Ativos tem vindo a
intensificar-se a partir de 2012, existindo uma interligacdo direta no crescimento dos respetivos
Volumes de Negdcio.

O crescimento da atividade das empresas tem sido acompanhado de um fraco incremento dos
Resultados Liquidos, o que originou o crescimento de 0,7% na Rendibilidade Liquida média dos
Capitais Proprios em 2016, situando-se o valor do racio em 8%. As Grandes Empresas sdo as que
registam maiores indices de Rendibilidades, na ordem dos 10%, conforme se observa no grafico
seguinte:
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Gréfico 3 — Rendibilidade dos Capitais Proprios das Empresas Portuguesas (2012-2016)
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Fonte: Anélise Setorial das Sociedades ndo Financeiras em Portugal — BdP 2017

1V. 1.2 — Comparacdo com as Empresas Europeias

Comparativamente com as suas congéneres europeias, as empresas portuguesas entre 2006 e 2012
situavam-se entre as que geravam menores margens de lucro, eram das menos eficientes,
apresentavam menores indices de rotagdo de ativos e estavam entre as mais alavancadas
financeiramente, evidenciando elevados niveis de endividamento. Devido a conjugacdo destes
trés fatores, as empresas portuguesas apresentaram frequentemente a rendibilidade de capitais
préprios mais baixa do grupo de paises em estudo, registando uma diminuicéo de 5% no racio de
Rendibilidade dos Capitais Proprios.

Nos anos seguintes, contrariando a tendéncia geral do grupo em analise, Portugal apresentou uma
recuperacao da rendibilidade dos capitais proprios, que se cifrou em 6% no periodo compreendido
entre 2012 e 2015. Em 2015, a rentabilidade dos capitais préprios das empresas consideradas no
estudo, situava-se entre os 4,9% em ltalia e os 10% na Austria, ocupando Portugal a quarta
posic¢ao no ranking, com um indice de rentabilidade dos capitais prdprios de 7% (gréafico 4).

Gréfico 4 — Rendibilidade dos Capitais Proprios nas Empresas Europeias (2015)
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Fonte: Estudo da Rendibilidade das Empresas Portuguesas 2006-2015 — BdP 2017

Para melhor se compreender a evolugéo da rendibilidade das empresas europeias, bem como para
determinar os fatores que mais influiram, recorreu-se a decomposi¢do DuPont da Rendibilidade
dos Capitais Proprios (BdP-2, 2017), detalhando-se primeiro a area econémica da Demonstragdo
de Resultados (até & obtencdo da Rentabilidade Operacional do Investimento ou Ativo — ROI) e
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seguidamente detalhando-se a area financeira e determinando-se o Efeito Financeiro de Alavanca
- EFA.

1V.2 - Rendibilidade do Volume de Negdcios

A Rendibilidade do Volume de Negdcios ou de Exploracdo (ROVN) visa medir a capacidade de
a empresa gerar resultados provenientes da sua atividade de exploracdo (Carrilho et all, 2008). O
respetivo racio é obtido atraves da relacdo entre os Resultados antes de Juros e Impostos (RAJI),
na maioria das empresas coincidente com os Resultados Operacionais, em virtude da ndo
existéncia de Resultados Extraexploracédo, e 0 Volume de Negécios (VN):

ROVN =241, 100
VN

E assim um indicador da capacidade de as empresas gerarem margens de lucro com a sua
atividade, evidenciando a performance das atividades das empresas. Mantendo-se tudo o resto
constante, um aumento do valor deste racio tem um impacto positivo na rentabilidade dos capitais
proprios.

Por sua vez, este racio pode ainda ser decomposto, evidenciando o tipo de gastos existentes na
parte econémica ou operacional da Demonstracdo de Resultados: Gastos Variaveis e Gastos
Fixos, bem como o0 seu peso na obtencdo dos Resultados (Operacionais) Antes de Juros e
Impostos.

ROVN = MB x RAJI x 100
VN MB

- Assim, a relacdo obtida entre a Margem Bruta (MB) e 0 Volume de Negdcios (VN), evidencia,
indiretamente, o0 peso dos Gastos Varidveis (GV) no Volume de Negdcios. Se por exemplo
MB/VN x100 = 40%, entdo o peso dos GV no VN sera de 60%, uma vez que a Margem Bruta é
obtida apos a deducdo dos Gastos Varidveis ao Volume de Negocios;

- No segundo récio, a rela¢do entre os Resultados Antes de Juros e Impostos (RAJI) e a Margem
Bruta (MB) evidencia o impacto dos Gastos Fixos (GF) na reducdo da Margem Bruta.

IV.2.1 - Rendibilidade do VVolume de Negécios das Empresas Portuguesas e Europeias

Em 2015 a Rendibilidade do Volume de Negdcios das empresas europeias situava-se entre 0s
1,8% em ltalia e 4,6% na Austria. As empresas Portuguesas registaram uma evolucio positiva,
de 2012 a 2015, com um aumento da rendibilidade do volume de negécios de 3%, superior a
verificada nos restantes paises europeus constantes do estudo. O valor do racio para Portugal em
2015 era de 3,4%, em igualdade com Espanha (grafico 5).
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Gréfico 5 — Rendibilidade do VVolume de Negdcios nas Empresas Europeias (2015)
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Fonte: Estudo da Rendibilidade das Empresas Portuguesas 2006-2015 — BdP 2017

A evolucéo da Rendibilidade do Volume de Negdcios reflete as alteracbes da estrutura de Gastos,
sendo de destacar 0 peso dos Gastos com o Pessoal e Gastos Financeiros, contribuindo de uma
forma negativa e transversal para a Rendibilidade Liquida da maioria dos paises europeus
constantes do estudo, com excecao para a Alemanha e para a Itilia. Em Portugal a ligeira evolugdo
positiva da Rendibilidade das Vendas foi influenciada positivamente pela evolucdo dos Gastos
Variaveis.

IVV.3 — Rotacéo do Ativo Total

A rotacdo dos Ativos, ou do Investimento global da empresa é assim a segunda componente que
influi na rentabilidade dos capitais proprios e é evidenciada pela seguinte formula:
5 : -
Rotagéo do Ativo (ALT)= T
Este racio mede o nivel de eficiéncia das empresas na utilizacao dos seus recursos (Ativo Total),
para a obtencdo dos rendimentos com estes gerados (BdP, 2017), ou seja, para a obtencdo do

Volume de Negdcios. O récio indica o nimero de vezes que 0 Ativo roda, em virtude da rotagdo
do seu ciclo de exploracéo, para originar o Volume de Negocios desse ano.

Quanto maior a rotacdo dos ativos, mantendo-se tudo o resto constante, maior serd o impacto
positivo deste racio na rentabilidade dos capitais proprios, contribuindo para uma maior
capacidade de as empresas remunerarem os detentores dos seus capitais proprios.

1VV.3.1 — Rotacgéo do Ativo das Empresas Portuguesas e Europeias

Ao longo do periodo entre 2006 e 2015, o Ativo das empresas teve um crescimento
proporcionalmente maior que o crescimento do VVolume de Negdcios, indicando uma reducdo da
eficiéncia da estrutura instalada e contribuindo para uma menor rendibilidade Operacional do
Investimento, mas também para uma menor Rendibilidade dos Capitais Proprios.

Os efeitos da crise internacional refletiram-se na queda generalizada do VVolume de Negécios das
empresas entre 2008 e 2009, mantendo-se 0s Ativos ja instalados, o que se traduziu numa redugéo
da eficiéncia das empresas. De 2009 a 2012 as empresas registaram uma recuperacao da atividade
econdmica, com variagOes de Volumes de Negdcios, em alguns paises, superiores as variagdes
dos respetivos Ativos, traduzindo-se assim num ganho de eficiéncia das empresas.
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Grafico 6 — Rotagdo do Ativo das Empresas Europeias (2015)
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Fonte: Estudo da Rendibilidade das Empresas Portuguesas 2006-2015 — BdP 2017

Em 2015 Portugal apresentava um indice de rotacdo média dos seus Ativos de 65%, a posicao
mais baixa no ranking dos paises analisados, em paralelo com a Bélgica. Apenas na Pol6nia e ha
Alemanha o valor de negdcios anual era superior ao valor do Ativo instalado, apresentando um
racio de 113% em ambos 0s paises.

Este indicador ao evidenciar a eficiéncia das empresas na utilizacdo dos seus Ativos é
influenciado pelas carateristicas tecnoldgicas das empresas, em que empresas mais inovadoras
poderdo conseguir solucBes de equipamentos menos onerosos e mais eficientes. Por outro lado, a
composicao do tecido empresarial, a dimensdo das empresas e 0s setores predominantes nos
paises tém um impacto significativo nos valores deste racio. Em Portugal, a baixa rotacdo dos
Ativos é uma carateristica estrutural das empresas portuguesas devido aos setores em que operam
serem de forte componente industrial: industrias da cortica, calcado, téxteis, producéo vinicola e
de azeites, que implicam estruturas produtivas e de armazenagem com valores significativos.

IV.4 - Rendibilidade do Investimento (Ativo Total)

A Rentabilidade do Investimento das empresas é obtida através da rendibilidade do negécio
(ROVN), conjugada com a rotacdo da estrutura (Ativo) que a empresa constituiu para que pudesse
desenvolver a sua atividade. Assim, surge da combinacdo das duas analises efetuadas
anteriormente.

Rendibilidade do Investimento (ROI) = RAJI x VN x 100
VN ALT

Seguindo a decomposicdo da Rendibilidade do Volume de Negocios utilizada anteriormente,
conclui-se que a Rendibilidade do Investimento € determinada pelos Gastos Variaveis, Gastos
Fixos e ainda pela Rotacéo do Ativo:

Rendibilidade do Investimento (ROI) = MB x RAJI x VN x 100
VN MB ALT

ROIl= Return on Investment

A Rendibilidade do Investimento, constitui o contributo da area econémica da Demonstracdo de
Resultados, para a Rendibilidade dos Capitais Prdprios.

17



| ISCAL Direcdo do Curso de
s Financas Empresariais

Newsletter 21 - Abril 2018

IV.4.1 - Rendibilidade do Investimento (Ativo Total) nas Empresas Europeias

O estudo do Banco de Portugal sobre a Rendibilidade das Empresas analisa apenas 0s Racios de
Rendibilidade de Volume de Negdcios e Rotacdo de Ativo em separado, ndo efetuando a anélise
da Rendibilidade Operacional do Investimento.

No entanto, conjugando as conclusdes anteriores, verifica-se que Portugal registou um
crescimento de 3% na Rentabilidade do VVolume de Negdcios, mantendo praticamente inalterada
a rotacdo de Ativos em 65%, a mais baixa do ranking analisado. O aumento da Rentabilidade do
Investimento em Portugal tera ocorrido pelo impacto e na mesma medida do aumento do VVolume
de Negdcios (3%), sendo, no entanto, necessario melhorar a eficiéncia dos Ativos, passando por
modernizacgdo de técnicas de fabrico e de utilizacdo de equipamentos mais inovadores.

IV.5 - Efeito Financeiro de Alavanca (EFA)

A terceira componente que influi na Rendibilidade dos Capitais Proprios é a alavancagem
financeira, traduzida na Estrutura de Capital e conjugada com o efeito dos juros pagos pelos
empréstimos obtidos, e que se evidencia através dos seguintes racios:

Estrutura de capitais = ALT x 100 (Inverso da Autonomia Financeira)
CcP
Ativo Liquido Total (ALT) = Total de Origem de Fundos (TOF)

O valor deste racio indica a relagdo entre o Ativo e os Capitais Proprios e serd tanto maior, quanto
menor for o valor dos Capitais Proprios. Sendo a Estrutura de Capitais de uma empresa (Total de
Origens de Fundos) constituida pelos Capitais Proprios mais Passivo Total (ou seja,
Endividamento), quanto menor for o valor dos Capitais Proprios, maior sera o Endividamento da
empresa, ou a Alavancagem Financeira.

Mantendo-se tudo o resto constante, um aumento da Alavancagem, ou seja, do Endividamento,
terd de acordo com esta formula, um impacto positivo na Rentabilidade dos Capitais Préprios.
Mas na pratica, uma empresa ja com um significativo Endividamento dificilmente consegue
recorrer mais a crédito, uma vez que o risco de incumprimento se torna cada vez maior e as
instituicGes financeiras refletem esse risco nas novas taxas de juro a conceder as empresas
clientes, sendo estas taxas de juro cada vez mais elevadas.

O segundo racio evidencia o Efeito dos Juros e é dado pela seguinte formula:
Efeito dos Juros = II:TA]II x 100 (Inverso do Grau Financeiro de Alavanca)

Da conjugacdo dos dois racios, obtém-se o Efeito Financeiro de Alavanca, que resume o impacto
da area financeira da Demonstracdo de Resultados na Rendibilidade dos Capitais Préprios da
empresa. O EFA conjuga o nivel de Endividamento com o efeito dos Juros inerentes a Divida
contraida.

Efeito Financeiro de Alavanca (EFA) = ALT x RAl x 100
cpP RAJI

Se EFA > 1, o impacto da Area Financeira na Rentabilidade dos Capitais Proprios é positivo.
Neste caso, o nivel de endividamento remunerado e os juros pagos devido a esse endividamento
contribuem positivamente para os Resultados Liquidos da empresa. O mais provavel é que a
empresa tenha uma estrutura de capitais com pouco endividamento e / ou pague um valor baixo
de juros.
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Se EFA < 1, o impacto da Area Financeira na Rentabilidade dos Capitais Proprios é negativo.
Neste caso, o nivel de endividamento remunerado e os juros pagos devido a esse endividamento
contribuem negativamente para os Resultados Liquidos da empresa. O mais provavel é que a
empresa tenha uma estrutura de capitais com elevado endividamento e / ou pague um valor
elevado de juros, reduzindo significativamente o valor dos Resultados Liquidos que irdo
remunerar os Capitais Préprios.

Esta ¢ a situacdo tipica do sobre-endividamento, em que as empresas apresentam elevados niveis
de divida, pagando assim elevados Juros, ndao s6 porque o montante de capital envolvido na
operacao é elevado, como também a taxa de juro associada, atribuida pela Instituicdo de Crédito,
serd bastante mais elevada por refletir o risco de um possivel incumprimento.

IV.5.1 - Efeito Financeiro de Alavanca (EFA) nas Empresas Portuguesas e Europeias

Grafico 7 — Alavancagem Financeira das Empresas Europeias (2015)
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Fonte: Estudo da Rendibilidade das Empresas Portuguesas 2006-2015 — BdP 2017

Como ja referido, a Estrutura do Capital é um dos fatores determinantes na Rendibilidade dos
Capitais Proprios. As empresas portuguesas apresentaram no periodo de 2006 a 2015, de forma
estrutural, niveis de alavancagem financeira mais elevados que as congéneres europeias.

Em 2015 Portugal registava o valor mais elevado de Alavancagem (que traduz o Endividamento)
do ranking dos paises analisados (3,2), evidenciando que as empresas portuguesas recorrem mais
a crédito do que as outras empresas europeias com a mesma dimenséo (valor de Ativo) e 0 mesmo
nivel de actividade (Volume de Negocios), segundo informagdo constante no estudo deBdP-2,
2017.

V — A Sustentabilidade das Empresas

A sustentabilidade assenta na capacidade de originar resultados positivos, nomeadamente futuros,
através de excedentes de exploracdo que permitam ndo s6 pagar 0S compromissos da empresa,
tanto os atuais como os futuros (Breia et all, 2014). Esta defini¢do foca-se na vertente econémica
da empresa, podendo ser entendida como a sustentabilidade da atividade, ou seja, a
sustentabilidade econdmica.

Existindo sustentabilidade econémica, a empresa conseguira assegurar ndo s6 a remuneracao dos
capitais investidos, como também, através da integragdo dos Resultados Liquidos nos Capitais
Proprios da empresa contribuir para uma maior solidez financeira da empresa, com reforco do seu
nivel de Autonomia e assim obter uma maior sustentabilidade financeira. Breia et all (2014),
assumem assim que a “sustentabilidade deve ser encarada como a continuidade da empresa em
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condi¢bes normais de funcionamento, atendendo quer ao seu historico, quer as expectativas
futuras”.

Higgins (1977), pai do conceito de crescimento sustentavel das empresas, relaciona o crescimento
do Volume de Negdcios com a sua Rendibilidade, Rotacdo do Ativo, Politica de Dividendos e
nivel de Alavancagem Financeira, defendendo que existe uma relacdo de causa efeito entre o
Volume de Negdcios e o Ativo da empresa; que a Estrutura de Capitais se devera manter constante
e que o aumento do Capital Proprio se devera fazer de forma autossustentavel, sem recurso a
aumentos de Capital, ou seja, devera ser feito através da incorporacdo de Resultados Liquidos
positivos. A taxa maxima de crescimento do Volume de Negdcios nestas circunstancias atribui-
se a designacdo de Taxa de Crescimento Sustentavel.

Neves (2012) integra o estudo da taxa de crescimento sustentavel com o modelo multiplicativo
de analise de rendibilidade de Capitais Proprios, indicando que um crescimento financeiramente
autossustentavel depende da gestdo da exploracdo da empresa (através da Margem Bruta, Rotagado
do Ativo e Efeito de Alavanca Operacional conseguidos), da gestdo financeira (pela estrutura de
capital apresentada pela empresa, custo do capital alheio e do efeito dos Resultados Financeiros),
dos Resultados obtidos com atividades extra-exploracdo; da gestdo fiscal (pelo efeito dos
Impostos sobre Lucros) e da politica de Dividendos (através da taxa de Distribuicdo de
Resultados).

Perante uma possibilidade de redugdo futura do nivel do VVolume de Negdcios, a sustentabilidade
econdmica e financeira da empresa, dependera da racionalidade com que os dirigentes gerirem 0s
gastos de estrutura e otimizarem a gestdo de ativos e passivos, bem como da possibilidade de
reduzirem, ou néo, os encargos financeiros (Breia et all, 2014).

Estando a sustentabilidade das empresas ligada quer a forma como desenvolvem a sua atividade
e obtém resultados futuros (sustentabilidade econémica), e da estrutura de capitais com que a
empresa financia o seu investimento, poder-se-4 inferir que uma empresa sera tanto mais
sustentavel, quanto maiores forem os Resultados Operacionais gerados pela atividade e quanto
mais Auténoma e robusta for financeiramente, ou seja, quanto maior for o seu racio de Autonomia
Financeira em detrimento dos niveis de Endividamento, que se forem excessivos (sobre-
endividamento) ndo sé reduzem a sustentabilidade empresarial, como em ultima instancia podem
conduzir a faléncia da empresa.
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“Faléncia” Empresarial, Analise Discriminante e Scoring — Uma Visdo Geral

O artigo que aqui é republicado, foi apresentado
no formato de comunicacdo em Aveiro no XVI
Congresso Internacional de Contabilidade e
Auditoria (CICA)

(https://www.occ.pt/dtrab/trabalhos/xviicica//
finais site/217.pdf)

Resumo:

Professor Candido Peres A ciclicidade econémica e 0 optimismo excessivo
quanto as condigdes de mercado leva muitas vezes 0s agentes economicos a subestimar
informacgdes indicativas de incremento de risco, reconhecendo-o Vasconcelos (2017)
como Disaster Myopia. Acrescendo, Cornand e Gimet (2012:301) dizem-nos que
recorrentemente sdo trazidos a ordem do dia os nefastos efeitos da “faléncia” bem como
a procura por melhores meios de a antecipar e se ndo para a prevenir, pelo menos, que
permitam que néo alastre.

Apresentamos uma visdo geral das tipologias e terminologias de “faléncia”, seus
enquadrantes legais e fontes de informagédo em que
assenta a sua anélise.

Por se fundar na tradicional andlise econdémico-
financeira e, no estudo da “faléncia”, mesmo com
passar dos anos continuar a ser a técnica mais
investigada e resiliente, na retencdo de capacidade
de acerto de classificacdo, sera a Andlise
Discriminante, aplicada a previsdo de “faléncia”
empresarial e ao Scoring, o foco central da nossa
atencéo.

Professor Méario Antédo

Palavras-chave: Previsdo, Scoring, Faléncia, Analise Discriminante, Continuidade
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1. Introducéo

Com o alastrar da crise do subprime, na Europa, paises como a Irlanda, a Grécia e Portugal,
obrigados a recorrer ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira e a sujeitar-se, na tentativa de
repor o equilibrio nas contas publicas, as politicas de austeridade, retraindo fortemente o
investimento e os gastos do Estado e das familias, aumentaram ainda mais as dificuldades tanto
das empresas como da populacao.

Assistimos ao colapso do Grupo a que pertencia o Banco
Espirito Santo (BES), que com ele arrastou um colosso
empresarial portugués, PT Comunicag6es, que chegou a
ver-se negociada em bolsa com quebras na ordem dos 80%
a mesma gue ndo muito anos antes havia feito um negécio
milionario na alienacdo da sua participacdo na VIVO
Brasil.

Estes e outros acontecimentos trazem cada vez mais &
ordem do dia o estudo da “faléncia” empresarial, 0s meios
para a sua antecipacdo e possivel prevencao.
. Internacionalmente esta tematica foi primeiramente
Professor Domingos Cristovéo abordada por Beaver (1966) com a Analise Univariada,
tendo-se lhe seguido outros como Altman (1968) que
segundo Barros (2008), é “para muitos [...] o verdadeiro precursor dos Modelos de Previsdo de
Faléncia, [com] um modelo baseado na Analise Discriminante [Multivariada]”.

2. Evolucdo Conceptual do Conceito “Faléncia”

Actualmente assistimos a banalizagdo do termo, contudo ndo devemos esquecer que em tempos
idos 0 ndo cumprimento das obrigaces ou compromissos assumidos com credores, ndo s6 ndo
era visto de forma aligeirada, como nos tempos que correm, como ainda acarretava pesadas penas.
Por exemplo, recuando ao seculo XVI, segundo Bastin (1994), Carlos V condenava aqueles que
entrassem em bancarrota fraudulenta & forca. Se recuarmos até a idade média encontramos a
“pedra da desonra”, que hoje se encontra no palécio da
justica de Padua, onde eram forcados a sentar-se 0s
devedores fraudulentos sendo ai sujeitos ao despeito dos
credores.

Por varios séculos, a situacdo juridica de “faléncia”
podia ser resumida numa equacao simples, insolvéncia
= “faléncia” = liquidacao de bens do sujeito insolvente
para pagar aos credores.

As sociedades desenvolveram-se e assistimos a criagcdo
de sistemas que antes da insolvéncia procurassem
salvaguardar a empresa, mesmo em detrimento dos seus
proprietarios e credores, algo que ja se assistira na crise
de 1929, todavia, com de forma mais acentuada nos
anos 70 e 80, como forma de combate ao desemprego. Professor Hélio Maraues

Considera ainda Bastin (1994) que com o desenvolver das sociedades e da vida econdmica:

- A “faléncia” perdeu o seu sentido primério deixando de ser um mau éxito definitivo dificilmente
reversivel passando a um vulgar inforttnio ou acidente da vida econémica;
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- A suspensdo ou cessagdo de pagamentos é so por si sinonimo de “faléncia”, mas sim uma forma
de liquidacdo de uma situacdo de endividamento excessivo;

- A propagacéo do endividamento vulgarizou-o e, com
0 abuso deste, também se tornara mais comum a
incapacidade de solver os compromissos assumidos,
da mesma forma como se desmultiplicaram as formas
possiveis para sair dessa situagéo;

Concretamente, sdo amplas as tipologias possiveis
para definir “faléncia”, sendo que em termos gerais e
abstractos é definida como a incapacidade da empresa
para continuar as suas operagdes actuais
especificamente quando o seu Cashflow operacional é
insuficiente para cumprir as obrigacBes assumidas,
; e podendo até, segundo Breia (2013), “decorrer de
Professor Pedro Pinheiro processos de «crescimento» ndo suportados por meios
financeiros adequados”.

2.1 - “Faléncia” Econémica

E passivel de ser identificada, segundo Nobre (2012), & medida que 0s proveitos comegam a ser
insuficientes para cobrir o total dos custos e consolidando-se esta situacdo na empresa,
assistiremos ao aparecimento dos primeiros resultados negativos, que, caso de nao sejam tomadas
medidas de correccdo se tornardo, com o passar do tempo, cada vez mais frequentes.

Apesar de se tratar de uma situagdo dificil, uma empresa, mesmo sem tomar grandes medidas,
podera sobreviver nela durante algum tempo, caso mantenha a capacidade de cobrir 0s seus custos
fixos, fruto do retorno a longo prazo relativo ao capital investido, podendo assim laborar até ao
consumo total dos beneficios econdmicos que se encontravam incorporados nos seus Activos
depreciaveis, ou seja, até a inoperancia dos Activos depreciaveis.

2.2 - “Faléncia” Financeira

Deriva directamente da consolidacdo e ndo correc¢do atempada das situacfes que levaram ao
estado descrito em 2.1, através do acumular de resultados negativos, ndo revertidos, ndo detendo
a empresa solvabilidade suficiente para fazer face as responsabilidades assumidas. De acordo com
o0 Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento (IAPMEI) (2013) e a
Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas (OTOC) (2012) contabilisticamente uma entidade é
considerada como estando em situacdo de “faléncia” quando o Passivo Total supera o Activo
Total e consequentemente o Capital Proprio apresenta valor negativo, ou seja, identifica-se deste
uma impossibilidade sistematica e recorrente de solver atempadamente 0s compromissos
assumidos, consubstanciando-se no facto de, mesmo sendo alienados todos os Activos, estes
seriam insuficientes para liquidar a totalidade dos Passivos.

Dizem-nos adicionalmente Brealey, Myers e Allan (2013) gque nem todas as empresas em
dificuldades véo a “faléncia”, pois caso consigam reunir fundos suficientes para pagar juros
poderdo adia-la durante muitos anos. Contudo indicam-nos também que esta ndo sé tem custos,
como sdao elevados. Segundo os autores, englobam vérios itens, totalizando, em média, 3% dos

Activos ou 20% do valor de mercado dos Capitais Proprios no ano anterior & mesma.

Ainda hé a considerar casos em que os credores fungdo da mora e complexidade do processo de
“faléncia” vdo acreditando que a empresa acabara por recuperar e em vez de forcarem a “faléncia”
e liquidarem os Activos 0 mais rapidamente possivel, ignoram a situagdo e procuram manter a
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empresa durante o periodo mais dificil, sublinhando Brealey et al. (2013) que “Borrow a $1000
and you’ve got a banker. Borrow $10,000,000 and you’ve got a partner”. Em concordancia Breia
(2013) no &mbito nacional destaca:

1) A mora dos processos de recuperacdo funcdo do funcionamento da justica portuguesa;

2) A permissividade cultural e social no encerramento de empresas e abertura de outras dos
mesmos empresarios, muitas vezes também com os mesmos Activos, Clientes e
Fornecedores;

3) A quase inexisténcias de faléncias efectivamente declaradas como fraudulentas apesar de
legalmente previstas e implicarem penas de priséo.

2.3 - Enquadramento Legal Portugués

Neste ambito o conceito de “faléncia” e de insolvéncia sdo termos que, apesar de préximos,
consubstanciam uma distin¢cdo intrinseca tendo vindo este Ultimo substituir o primeiro na
legislagdo actualmente em vigor em Portugal.

Diz-nos o Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), cuja redaccdo final foi dada pela Lei
15/2017, de 03/05, do enquadramento legal do conceito de “faléncia” técnica, em particular para
um estadio ainda predecessor a este (leia-se pré-“faléncia” técnica) que consiste na perda de
metade do Capital Social da entidade, o seu Artigo 35.°, CSC (2017), versando sobre este conceito
indica que

1- Resultando das contas de exercicio ou [...] intercalares, [...] que metade do capital social
se encontra perdido, ou havendo [...] fundadas razGes para admitir que essa perda se verifica

[...]

2- Considera-se estar perdida metade do capital social quando o capital préprio da
sociedade for igual ou inferior a metade do capital social [...]

3-[...] assuntos para deliberacao pelos socios:
a) A dissolucdo da sociedade [...]
c) A realizacdo pelos socios de entradas para reforgo da cobertura do capital.

Do excerto transcrito do artigo afere-se a preocupacdo do legislador em antecipar situacdes de
“faléncia”, colmatar e corrigir situacfes de pré-“faléncia”, quer seja por uma via mais radical que
sugere de imediato a dissolucao da sociedade pondo assim fim a entidade e evitando agravamento
da situacdo, quer seja por uma via mais moderada através da reposi¢do por parte dos socios dos
Capitais Proprios ja perdidos, cuja realizagdo devera ser feita em dinheiro e ndo em espécime, na
espectativa de que assim sejam corrigidas as situagdes que conduziram a pré-“faléncia” e
colmatada a eminente insuficiéncia de fundos que quando consolidada e ndo corrigida conduziria
ao estado de “faléncia” técnica.

De acordo com Barros (2008), o Codigo dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e
de Faléncia (CPEREF), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 132/93, definia “faléncia” como

0 estado da empresa impossibilitada de cumprir as suas obrigacdes, depois de se ter
mostrado economicamente invidvel ou considerado impossivel a sua recuperagdo
financeira.

J& o Cdodigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), aprovado pelo Decreto-Lei
n.2 53/2004, revisto pelo Decreto-Lei 26/2015, de 06/02 que revoga o CPEREF, inclui a mudanca
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de terminologia, tendo passado entdo o “estado de faléncia” a “situa¢do de insolvéncia”, na qual
é “considerado [como estando nesta situacdo] o devedor que se encontre impossibilitado de
cumprir [...] obrigac6es vencidas”.

Ainda no CIRE (2015) consta a clarificacdo do que legalmente se entende por “faléncia” e
insolvéncia, ou seja, que

A insolvéncia ndo se confunde com a «faléncia», tal como actualmente entendida, dado que
a impossibilidade de cumprir obrigacbes vencidas, em que a primeira nocao
fundamentalmente consiste, ndo implica a inviabilidade econdmica da empresa ou a
irrecuperabilidade financeira postuladas pela segunda.

Objectivamente o termo “faléncia” aplica-se para descrever a empresa que apresente Capitais
Proprios negativos, tal como preconizado por Ross, Westerfield e Jaffe (2002), e materializando-
se 0 conceito de pré-“faléncia” em “faléncia” técnica, e indo alem deste ultimo, uma vez que nesta
situacdo ndo so ja estdo perdidos todos os Capitais Proprios da empresa, como ainda, assumindo
gue todos os Activos estardo correctamente contabilizados, os credores ja terdo perdido a
possibilidade de receber parte dos seus créditos.

Néo existe, contudo, uma defini¢do Unica para o conceito de “faléncia” tendo esta terminologia
registado multiplas ocorréncias e variagdes ao longo dos tempos consoante investigador, pais de
origem, maior proximidade a terminologia legal, financeira ou econdmica, etc...

Seguidamente apresentam-se, aquelas que s@o para os principais autores as definices em que
uma empresa é considerada como estando em “faléncia”:

Figura 1 — Quadro dos Conceitos de “Faléncia” Empresarial

Autor (Ano) Definicéo

Beaver (1966) Incapacidade de fazer face as obrigacdes assumidas

Altman (1968) Definido por parametros legais

Deakin (1972) Liquidacdo da empresa em beneficio dos credores

Blum (1974) Incapacidade de pagar dividas; entrar em acordo para as reduzir
Ohlson (1980) Declaracéo de “faléncia” ou com peti¢do nesse sentido

Taffer (1982) Liquidacéo voluntéria, de ordem legal ou com intervencéo estatal
Zmijewski (1984) Solicitacdo formal de faléncia

\(/s\fhnii%r(;\l(efg;g%l)d € Declaragdo de “faléncia” ou liquidagdo da empresa

Casey e Baztczak (1985) | Pedido de faléncia
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Dificuldade financeira em cumprir obrigagdes; Activos insuficientes

Ross etal. (2002) para liquidar Passivos

Faléncia: impossibilidade de cumprir obrigacdes vencidas

CIRE (2004) Insolvéncia: inviabilidade econdmica da empresa ou irrecuperabilidade
financeira

Liquidacdo judicial ou voluntaria, passagem por processo
Boritz e Sun (2004) reestruturacéo, recebimento de ordem de cessamento de actividade ou
de encerramento

Barros (2008) Suspensdo pagamentos por ndo poder honrar dividas

Mecanismo que leva credores a assumir controlo da empresa por
Brealey et al. (2013) incumprimento das promessas ou utilizagéo pelos accionistas do direito
de default

Fonte: Adaptado de Barros (2008:17)

De realcar que, conforme Peres e Antdo (2017, p.110) o termo "faléncia™ aparecera entre aspas,
fruto de ndo existir consenso na literatura quanto ao significado do mesmo e como forma de
aceitacdo da pluralidade de significados que comummente Ihe sdo atribuidos.

3. Perspectiva Geral da Analise Descriminante na Previsao de “Faléncia”

Martins (2003), indica-nos que os primeiros estudos sobre a previsdo de “faléncia” empresarial
foram efectuados nos Estados Unidos da América (EUA) na década de 30 do século passado, na
sequéncia da crise associada a grande depressdo de 1929, contudo o interesse sobre a tematica s6
ganhou real impulso a partir dos anos 60 do mesmo século com a utilizacdo de técnicas
estatisticas, de acordo com Divsalar, Javid, Gandomi, Soofi e Mahmood (2011), das quais s&o
exemplo a Analise Discriminante Uni e Multivariada.

3.1 - Univariada (UDA)

Funda-se no método tradicional de interpretar Demonstra¢@es Financeiras e prever a deterioragdo
da salde financeira das empresas, visando comparar indicadores financeiros, vulgo récios tanto
com entidades semelhantes como dentro da mesma ao longo do tempo. Estes servem como
variaveis explicativas ou previsores de “faléncia”, fruto de serem propensos a apresentar fortes
diferencas entre empresas falidas e ndo falidas.

A natureza da analise é Univariada no sentido em que as variaveis sao observadas e analisadas
uma apds a outra, ndo existindo o intuito de analise de um efeito integrado, de quaisquer duas ou
mais variaveis; por outras palavras, segundo Dominguez (2000), caracteriza-se por todo o peso
da previsdo recair sobre o resultado fornecido por uma Unica variavel, ou seja, procura explicar a
variavel dependente a partir de uma Unica independente, ou seja, falida ou ndo falida funcéo da
rendibilidade, solvabilidade ou liquidez geral.

Um dos pressupostos principais desta abordagem é a existéncia de uma relacdo proporcional entre
as variaveis em numerador e denominador do racio a ser calculado e analisado. No entanto, esta
hipétese tem uma forte probabilidade de ser violada em duas areas:
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- a relacdo, a existir, pode ser ndo linear, originando um resultado ndo proporcional,;

- um termo constante pode desempenhar algum papel na relagéo entre duas varidveis do racio em
estudo, impedindo a existéncia de proporcionalidade.

Além disso, a Andlise Univariada enfatiza sinais individuais de perigo iminente das empresas o
que poderd ser susceptivel de interpretacdo errénea e potencialmente confusa. A situacéo
financeira de uma empresa depende de factores multidimensionais, € nenhum racio sé por si
conseguird descrevé-los a todos.

Segundo Divsalar et al. (2011), Beaver em 1930, pioneiro no seu estudo, introduziu a técnica de
classificacdo das empresas em dois grupos (falidas ou nao falidas) com utilizacdo de racios
individualmente, calculando um valor de “cut-off” tendo por base a minimiza¢do do erro de
classificagdo. E ainda de acordo com Thomas, Wong e Zhang (2011:602),

Beaver’s (1966) study indicated that financial analysis could be useful in the prediction of
business failure for at least five years before the company collapses.

Segundo Cook e Nelson (1998), “a single variable can be used for predictive purposes”, contudo,
e de acordo com Santos (2000:48), os

investigadores contemporaneos criticaram bastante 0s modelos univariantes com o0
argumento de que um récio, analisado isoladamente, ndo contém informacéo suficiente.

De facto, diz-nos Hughes (1993), que os problemas da utilizagdo desta metodologia estdo bem
documentados em particular os que envolvem comparacGes entre empresas diversificadas tanto
em produto como em termos geogréaficos.

De igual modo Correia (2012), sugere que os problemas deste tipo de andlise decorrem da decisao
de se um racio isolado e em particular é bom ou mau. Altman (1968), exemplifica-nos esta
problematica indicando que “a firm with a poor profitability and/or solvency record may be
regarded as a potential bankrupt. However, because of its above average liquidity, the situation
may not be considered serious”, em concordancia indica-nos Divsalar et al. (2011), que diferentes
racios podem mover-se em sentidos opostos, indicando diferentes previsdes e ainda segundo
Barros (2008), Bellovary, Giacomino, Akers (2007) e Hughes (1993), a combinacéo dos varios
racios a serem empregues ser baseada exclusivamente no julgamento do analista financeiro.

Sheppard (1994) afirma que, apesar de tudo, estes modelos de previsdo consubstanciam “a
moderate level of predictive accuracy” e Bellovary et al. (2007:4), indica-nos ainda que

In his suggestions for future search, Beaver indicated the possibility that multiple ratios
considered simultaneously may have higher predictive ability than single ratios - and so
began the evolution of bankruptcy prediction models.

3.2 - Multivariada (MDA)

Foi uma das primeiras técnicas estatisticas a ser utilizada em modelos de previséo de “faléncia”
e, segundo a literatura financeira, Altman (1968) foi o primeiro investigador que a utilizou para
esse objectivo.

De acordo Cook e Nelson (1998), Altman procurou ultrapassar os problemas resultantes da
utilizacdo de variaveis isoladamente, fazendo face as insuficiéncias da Analise Discriminante
Univariada. Estes passariam essencialmente por uma avalia¢do nao integrada dos pardmetros em
estudo, consubstanciando-se assim a solugdo proposta num modelo gque, de acordo com Santos
(2000), tenta explicar a variavel dependente em fungdo da conjugacdo de varias variaveis
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independentes: “falida” ou ndo “falida” em funcdo da rendibilidade, liquidez, solvabilidade,
etc....

Os resultados sdo apresentados numa matriz, usada também para testar a precisao da classificacao,
e a percentagem dos casos conhecidos, que sdo correctamente classificados, € uma medida
adicional das diferencas entre os grupos. Deste modo € intuitivo o conceito de erro, que de acordo
com Carvalho das Neves (2012), o de Tipo I, consiste na classificacdo de empresas falidas como
ndo falidas, e o de Tipo Il na caracterizacdo de empresas ndo falidas como falidas. Assim é
intuitivamente considerado como mais grave o primeiro, uma vez que levara o utilizador da
informagdo a investir numa empresa que nao retine condi¢cdes minimas de sobrevivéncia, e menos
grave o segundo, pois quando muito este incluira no modelo grau de prudéncia e conservadorismo
tal que classifica empresas relativamente saudaveis como falidas, fazendo com que o decisor ndo
invista.

Né&o é, contudo, um modelo sem lacunas, trabalha com base nas hip6teses de que as matrizes de
dispersdo do grupo (variancia-covariancia) sdo iguais para as empresas falidas e nao falidas, e que
a populacéo deve ser distribuida de forma multivariada, onde ainda, de acordo com Santos (2000),
assume que as variaveis independentes serdo distribuidas dentro de cada grupo de acordo com a
distribuicdo normal com diferentes médias.

Diz ainda Hughes (1993), que a MDA apresenta claras vantagens a UDA, contudo naturalmente
esta s seré tdo boa quanto melhor for a informagéo que utilizar, podendo entéo existir problemas
advindos de amostragem ndo aleatdria de empresas, de as empresas em dificuldades financeiras
tenderem a atrasar a divulgacdo da sua informagdo financeira e de diferencas de tratamento
contabilistico, consubstanciando no limite o que nos indica Aldeia (2017) como sendo
contabilidade criativa.

Esta metodologia tem, contudo, de acordo com Altman (1968), “the advantage of considering an
entire profile of characteristics common to the relevant firms, as well as the interaction of these
properties, e ainda a vantagem de ter o potencial de reformular o problema de previsdo da
“faléncia”, visto consistir numa abordagem diferente a tradicional analise de réacios financeiros, e
ainda, dadas as suas caracteristicas e qualidades descritivas.

4. A Informacdo Contabilistica de Base

Quer as técnicas descritas como todas as que dependem de indicadores financeiros, que
naturalmente assentam na informag&o contabilistica, estdo fortemente dependentes do normativo
gue a esta tem por base, bem como o que dentro dele é indicado como “imagem verdadeira e
apropriada”.

4.1 - O Sistema Normativo

Em 2010, Portugal assistiu a uma alteracao de normativo contabilistico, passando do Plano Oficial
de Contas (POC) para o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), que como referem
Almeida, Dias, Albuguerque, Carvalho e Pinheiro (2010), Franco (2010) e Correia (2009), em
algumas rubricas pouco mais foi que uma mudanca de layout; mas em muitas outras alterou
estruturalmente a forma de reconhecimento, divulgacdo e tratamento de muitos factos
patrimoniais, das quais se destacam as seguintes:

1) O POC assentava em regras assentando o SNC em principios, por definigdo mais amplos
e plurais, aumentando o grau de subjectividade e introduzindo o conceito de juizo
profissional e todas as consequéncias que dele advém;
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2) O SNC decorre das Normas Internacionais revestindo-se de uma perspectiva
patrimonialista;

3) O SNC esta orientado para o primado do Justo Valor enquanto base de mensuragéo, ao
invés do POC que era guiado para o do custo historico;

4) O SNC tem como parte integrante um maior corpo normativo € uma maior aproximacao
as Normas Internacionais de Contabilidade e Relato Financeiro, bem como da estrutura
de relato financeiro a de andlise econdmica e financeira, necessitando de menos
ajustamentos (exemplo disso é a inclusdo dos conceitos de Corrente e ndo Corrente);

5) Aumento da importancia das varia¢cdes do Capital Préprio, corporizando-se na criacdo de
uma demonstracédo financeira - Demonstracdo das Alteracdes ao Capital Proprio;

6) Manutencdo do afastamento entre critérios econdmicos e fiscais de aceitacdo e
reconhecimento de determinados elementos;

7) Maior exigéncia a nivel das divulgagdes, ganhando o Anexo um papel central, permitindo
um conjunto mais vasto e rico de informacéo para a tomada de deciséo;

8) Na Demonstragéo de Resultados:
a. No contexto do SNC é elaborada numa 6ptica funcional;

b.  Assistiu-se a eliminagdo das rubricas de Resultados Extraordinarios, impondo que
todos os factos que ocorrem no desenvolvimento da actividade de uma entidade, mesmo
que irrepetiveis e inesperados, sejam incluidos no Resultado Operacional (trazendo a
limitagdo de nele serem incluidos quantias de origem aciclica, desvirtuando o conceito);

C. Evidenciacdo da parte do Resultado Liquido do periodo correspondente as
actividades descontinuadas e/ou a descontinuar;

d. Substituicdo da rubrica de Custos Financeiros pela de Gastos Financeiros de
Financiamento, implicando o expurgar de despesas bancérias ndo resultantes de
financiamento como cheques, varias comissdes, anuidades de cartbes, entre outras;

9) No Balango:

a. Fazendo expurgar do Capital Social a parte ndo realizada (em SNC), podendo assim
reduzir a solvabilidade (sendo revertido pelo Decreto-Lei 95/2015 de 2 de Junho);

b. Reconhecimento dos subsidios ao investimento e outros apoios por parte de entidades
publicas (dentro do previsto na NCRF22 - Subsidios e outros apoios das entidades
publicas) em rubrica de Capital Préprio, em detrimento do que acontecia em POC onde
eram registados em rubrica de Passivo (possibilitando por via desta alteracdo a
transformacéo de empresas falidas em saudaveis via diminuicéo de Passivo, aumento de
Capital Prdprio e da solvabilidade);

c. Elementos que eram reconhecidos como activos passam a ser gastos do periodo de
acordo com a aplicacdo do SNC, como é o caso das despesas de instalacéo;

d. Despesas de Investigacdo ndo sdo reconhecidas no Activo, por ndo ser demonstravel
de que dai fluirdo beneficios econdmicos futuros para a entidade e de que os critérios de
reconhecimento prescritos pela NCRF6 - Activos Intangiveis se encontram verificados;

e. Introducéo das rubricas de Activos Biol6gicos, de Consumo e de Producao;
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f.  Desaparecimento do critério valorimétrico LIFO (Last in First Out); que potenciava
a venda das mercadorias de valor de aquisi¢cdo mais elevado, reservando nas contas de
Inventarios as mais antigas de valor mais baixo e necessariamente a diminuindo os
Resultados via aumento do custo de mercadorias vendidas.

Destas alteraces, ha que ressalvar que, as mais relevantes e que potencialmente influenciardo a
analise financeira sdo as que afectaram a classe de Capital Proprio (via Capital Social ou Subsidios
por exemplo) e as que afectaram os Resultados Operacionais.

As técnicas apresentadas no ponto 3 fundam-se na informacdo financeira emanada dos
procedimentos contabilisticos, algo que nos indicam Silva e Fernandes (2003), que caso tomemos
como objectivo a maximizagdo da capacidade de previsdo daqueles modelos pode ser perigoso
aceitar os dados sem colocar quaisquer questdes ou reservas.

Em sentido geral, uma das principais limitagbes implicitas num sistema contabilistico, seja ele
qual for, é o facto de que a informag&o ser, no seu essencial, quantitativa, mesmo levando em
linha de conta a natureza qualitativa que algumas notas explicativas do Anexo, no entanto esta
informacdo pauta-se pela dificuldade de leitura clara, principalmente para o analista externo.

Indica-se entdo a titulo de exemplo desta questao:

1) Duas entidades que tenham o mesmo Volume de Negocios, Activos Totais e saldos de
Clientes poderéo ser profundamente diferentes se uma tiver essencialmente trés clientes,
enquanto, na outra mil (o risco implicito relativo a imprevistos, a necessidade de margens
de seguranga financeira e a pressao sobre a tesouraria serdo substancialmente diferentes).
Por outras palavras, as Demonstra¢cdes Financeiras ndo déo informagdo sobre a
concentragdo/diluigdo de Clientes ou Fornecedores nem do seu poder negocial,

2) Activos Nao Correntes, Amortizacdes e Depreciacdes semelhantes em termos monetarios
podem corresponder a politicas e procedimentos de mensuracgdo inicial e subsequente
fortemente diferentes, todavia, 0 Anexo podera conter alguma informacao;

3) A tilizacdo de critérios fiscais para o calculo de AmortizagGes, Depreciacdes e
Imparidades pode provocar distor¢es materiais na expressao dos Activos e Resultados,
sendo que, os relatérios do auditor, caso existam, poderao conter informagdo importante
e complementar & DemonstracGes Financeiras.

InformacBes importantes que deverdo constar dos relatérios e das Demonstra¢fes Financeiras
divulgadas:

1) Critérios de Amortizacdo e Depreciacdo, as suas bases de célculo, consisténcia e
justificacdo de escolha;

2) Modelos de mensuracdo inicial e subsequente de Activos e evidéncia da existéncia de
testes de Imparidades bem como a respectiva periodicidade e fundamentacéo;

3) Capital Realizado em detrimento do Capital Social no Balango e na Demonstracéo de
AlteracOes ao Capital Prdprio (foi das alteragdes mais relevantes incluidas pelo SNC);

4) Clara identificacdo das dividas em mora e respectiva antiguidade, em particular as que
sdo referentes ao Sector Publico;

5) Processos judiciais em curso, quer originem o ProvisGes ou meros passivos contingentes,
bem como as eventuais contingéncias monetarias ou ndo a eles associadas;
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6) Detalhe dos prejuizos reportaveis fiscalmente, Impostos Diferidos associados, como das
TributagBes Autdnomas (poderdo ter grandes variagdes entre periodos);

7) Reporte de situagdes que possam colocar em causa o pressuposto da continuidade (going
concern, para cuja afericéo e teste fazem sentido os modelos em estudo);

8) Identificacdo dos Activos com restri¢des de titularidade juridica (como os bens alvo de
Locacdes Financeiras);

9) Detalhe das variacOes nas rubricas de Capital Préprio ao longo do ano (ndo apenas
focando quantias com elevados niveis de agregacdo) apresentado na Demonstragdo de
AlteracGes de Capital Proprio;

10) Analise detalhada dos principais fluxos de caixa ocorridos no periodo;

11) Anélise da actividade comercial, passada e futura, aspectos relevantes associados
(comparacdo com a evolucao do sector), seu enquadramento e contextualizacéo.

Nas Demonstra¢des Financeiras individuais uma das principais limitacGes passa pela analise das
relacbes de grupo. No caso em que este seja formalmente assumido (exista dominio juridico) as
contas consolidadas, que anulam as relagfes intra-grupo poderdo eliminar parte da limitacdo.
Contudo, no caso de se tratar de um grupo informal, ndo exindo relacéo juridica directa mas sendo
as empresas controladas pela mesma pessoa ou grupo de pessoas, ndo existirdo contas
consolidadas o que dificultara a analise.

Daqui advém entdo como importante 0 conhecimento, para la do exposto nas Demonstra¢des
Financeiras e seu respectivo Anexo, dos principais Clientes, Fornecedores e respectivos saldos,
transacgOes relevantes e fluxos financeiros associados (de compra e venda de activos, de
participacOes financeiras, de disponibilizacdo e recebimento de fundos, entre outros aspectos).

Os normativos contabilisticos, com o passar do tempo, tém vindo a exigir um cada vez maior
rigor, contudo as empresas ainda tém alguma liberdade no apuramento dos Resultados (via maior
proximidade ou distanciamento ao critério fiscal e validacdo mais ou menos efectiva do
pressuposto da continuidade) e na decisdo do que mostrar em Balanco, posto isto, para a analise
financeira ha necessidade ir além das aparéncias e perceber algumas das decisGes tomadas pelos
técnicos de contabilidade da empresa.

A fim de reduzir o risco de utilizagdo de pecgas contabilisticas adulteradas ou com distorcoes a
verdadeira posi¢do econdémico-financeira da entidade, segundo Breia (2012), Breia (2013) e
Breia, Mata e Pereira (2014), poderemos utilizar “indicadores de alarme”.

Estes, resultantes de uma leitura critica da informacdo contabilistica (articulando valores,
identificando tendéncias, comparando, testando coeréncia, congruéncia e razoabilidade dos dados
apresentados), poderdo apontar incongruéncias, ndo sendo evidéncia clara de irregularidade,
consubstanciam em si situagdes que quando comparadas com os padrdes, quer da empresa, COmo
do sector onde esta se insere, apresentam variagoes significativas.

As seguintes situacdes poderdo revelar potenciais “indicadores de alarme” cujas causas deverdo
ser cuidadosamente analisadas:

1) Apresentacdo de valores elevados nas rubricas de Caixa e seus Equivalentes (saldos
bancérios ou equiparados) em simultdneo com: - passivos remunerados elevados: a
coexisténcia desta situacdo por periodos longos revela ineficiéncia financeira; ou - em
relacdo ao Volume de Negdcios versus o prazo médio de recebimentos poderd significar
existéncia de despesas ndo documentadas ou dispéndios para uso préprio;
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2) Prazos médios de recebimentos ou de rotacdo de Inventarios muito elevados poderao
revelar, entre outras coisas, riscos ndo cobertos por imparidades, sobre-facturacao,
dificuldades de cobranca ou vendas em piores condicdes;

3) ParticipacGes financeiras ou investimentos relevantes sem adequados retornos visiveis
(com resultados via método de equivaléncia patrimonial por exemplo);

4) Taxas médias de Depreciacdo/Amortizacdo baixas (em relacdo ao passado ou ao sector)
podem indicar “desaceleracdo” deliberada e possivel manipulacéo de resultados;

5) Fortes variagfes das quantias relativas a Provisfes e/ou a Perdas por Imparidade nédo
justificadas podem também indicar manipulacdo de resultados;

6) Activos por impostos diferidos referentes a prejuizos susceptiveis de reporte fiscal e
inexisténcia da tomada de medidas que permitam a “recuperagdo” desses prejuizos.

Contudo, ainda segundo Breia (2012), Breia (2013) e Breia et al. (2014), existem situacGes em
que as opgOes tomadas pela gestdo, ndo comportando qualquer erro ou irregularidade, melhoram,
em alguns casos significativamente, a apresentacdo dos elementos contabilisticos, da posi¢do
economico financeira e consecutivamente do resultado e da sua analise financeira:

1) Utilizacdo de operaces de locacdo operacional em vez de financeira conduzira a reducéo
de activos e consecutivamente a melhor performance da rotacdo dos mesmos face as
Vendas bem como da sua rendibilidade liquida e operacional;

2) Diluigdo das participagdes financeiras (quando inferiores a 20% poderdo ndo obrigar a
aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial em conformidade com o previsto nos
normativos contabilisticos aplicaveis);

3) Dagéo de activos como forma de pagamento a um banco credor com passagem a um
fundo e arrendamento, permitindo baixar activos, endividamento e, consecutivamente,
melhorar os indicadores que utilizam estas rubricas;

4) Politicas agressivas de liquidacdo de Inventarios ou recebimentos de Clientes
potenciando a melhoria de varios indicadores e a diminuicao das necessidades ciclicas.

5) Dilatacdo negociada, sem custo adicional, de prazos de pagamento ou obtencdo de
descontos adicionais aumentando recursos ciclicos.

6) Utilizacdo de formas de financiamento renovaveis, recorrente e ciclicas como o factoring,
gue permitam melhorar indicadores bem como a situacdo da tesouraria;

7) Tratar entradas complementares de socios como prestagdes suplementares em vez de
suprimentos, melhora indicadores baseados no Passivo ou Capital Proprio (o SNC,
privilegiando a substancia econdémica a forma juridica, deu um passo importante).

4.2 - A Auditoria e Revisdo de Contas

O auditor ou Revisor Oficial de Contas desempenha um papel importantissimo quer na sociedade
em geral como na vida da empresa em particular. Sob ele recai ndo s6 a esséncia da fiabilidade
da informacéo financeira divulgada pela entidade e que servira de base a todos os stakeholders
(trabalhadores, fornecedores, clientes, Estado, bancos, accionistas ou s6cios actuais e futuros,
etc...) para tomada de decisdo, mas também a previsao da possivel “faléncia” empresarial. A sua
opinido, pedra de toque na verificagdo da isencdo das contas quanto a erros ou omissées materiais,
é também dela que depende a validacdo da manutencdo de todos os pressupostos subjacentes
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preconizados ao SNC e destes, particular énfase para o da continuidade. Segundo Carvalho
(2013:21), a avaliacdo deste pressuposto

obriga a grande ponderac¢&o e cuidado pois é uma matéria muito sensivel. [...] se o auditor
ndo alertar para a eventualidade da faléncia e ela ocorre logo se diz que falhou. Se [...]
alerta [...] e esta ndo ocorre critica-se o0 auditor por lancar uma falsa suspeita [...]

Posto isto, com facilidade se podera concluir que para validacdo da efectiva continuidade da
empresa (going concern), que o auditor é potencialmente um dos principais utilizadores das
técnicas de previsao de “faléncia” empresarial referidas no ponto 3, bem como as elacBes que
poderdo advir da utilizacdo destas técnicas no ponto seguinte.

5. Os Sistemas de Scoring

De acordo com Roméo (2009), credit scoring ¢ um método utilizado para estimar a probabilidade
de um crédito ndo ser liquidado. Estes modelos, também funcdo das imposi¢des de Basielia Il,
encontram-se amplamente difundidos para melhorar o processo de selec¢do de bons clientes de
modo a reduzir perdas futuras, estimar e minorar o risco de crédito assumido pelas entidades
principalmente do sector financeiro.

Diz-nos ainda que nos Ultimos anos a previsdo do risco e, o credit scoring em particular é uma
das areas que mais desenvolvimento tem conhecido na area financeira.

5.1 - Resenha historica

Diz-nos Semedo (2009) que em 1936, o Estaticista Inglés, Ronald Aymer Fisher publicou um
artigo sobre a “Analise Discriminante Linear”, consubstanciando um outro nome atribuido &
MDA, usada para classificar diferentes espécies de flores considerando-a no background
matematico do credit scoring.

Em 1941, David Durand no estudo para National Bureau of Economic Research (EUA),
demonstra que a técnica poderia ser usada de facto para discriminar bons e maus empréstimos.

Wonderlic em 1946, entdo presidente da empresa Household Finance Corporation, desenvolveu
um “Guia de credit scoring” fazendo com que desde 1960 o credit scoring tenha revolucionado
profundamente os processos de decisdo de crédito.

Segundo Roméo (2009) foi também de interesse impar o trabalho desenvolvimento por Altman
em 1968, que com a aplicacdo do credit scoring na previsdo do risco de faléncias de empresas,
no desenvolvimento da formulagéo conhecida por Z-score.

Acrescenta Thomas (2009) que estamos na era da terceira geragdo dos modelos de credit scoring,
chamados profit scoring, pretendendo-se avaliar ndo so6 o perfil de risco do solicitante de crédito,
mas igualmente, a probabilidade de dar lucro a instituicao.

5.2 - O Conceito

O aumento do numero de pedidos de crédito obrigou os bancos a estandardizarem produtos e
automatizarem o processo sendo a primeira aproximacao ao credit scoring a aplicacéo de sistemas
periciais nao automaticos.

Neste contexto, peritos foram convidados a escrever as regras que seguiam para a atribuicdo de
um crédito. O resultado foi um sistema hibrido caracterizado por um algoritmo que continha as
condicdes resultantes da experiéncia dos peritos, e a opinido do analista de crédito.
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Objectivamente de acordo com Julio (2013) o credit scoring consiste numa andlise estatistica a
qualidade de crédito (andlise e mitigacdo relacionada com o risco de crédito), correlacionando os
incumprimentos desses empréstimos com as suas caracteristicas e as dos seus contraentes,
permitindo a construgdo de um modelo onde cada uma contribui para estimar o incumprimento.

Segundo Andrade (2011), os modelos de risco de crédito podem ser classificados em 3 grupos:

1- Classificacdo: avaliam o risco de um tomador, atribuindo uma medida que representa a
expectativa de default, geralmente expressa sob a forma de rating ou score;

2- Estocasticos: tém por objectivo avaliar o comportamento estocastico do risco de crédito ou
das variaveis que o determinam;

3- Risco de Portfolio: estimam a distribuigdo estatistica das perdas ou do valor de uma carteira
de crédito, a partir da qual se obtém medidas que quantificam o risco do portfélio.

Risk-based pricing (ou risk-adjusted pricing) é outra aplicagdo recente do credit score, consiste
em determinar o pre¢o do produto baseando-se no perfil de risco do cliente.

Muitas institui¢fes financeiras utilizam o credit scoring igualmente para titularizar créditos, ou
seja, segmentar a carteira de crédito em classes homogéneas de risco e vender a investidores
terceiros, como forma de reducdo do risco tomado por essas institui¢des.

Exigindo muitos reguladores que as institui¢des identifiquem as razdes para rejei¢do, favorece a
utilizagdo de modelos do tipo MDA uma vez que permitem facilmente identificar estatisticamente
as variaveis que mais contribuem para a rejeicdo do cliente.

5.3 - O Credit Scoring e a Analise Discriminante

A anélise discriminante tem como objectivo, partir de grupos mutuamente exclusivos de
individuos, identificando as caracteristicas que os distinguem, para que, sabendo as caracteristicas
de um novo individuo, seja possivel prever o grupo a este pertence, através da estimacdo de
combinacgdes dessas caracteristicas (varidveis) que discriminem entre oS grupos previamente
definidos, de modo a que seja minimizada a probabilidade de erro de classificacéo.

Tal como indicado, os pontos fracos da anélise discriminante sdo assumir que os dados contém
elementos suficientes em situacao irregular bem como gue 0s grupos tém nimero equivalente de
membros, com variancias semelhantes e ainda o ndo aceitar variaveis qualitativas independentes.
Necessita ainda de profissionais e equipamentos capazes para tal, depende da escassez e qualidade
dos dados e assenta na premissa de que “o passado prevé o futuro” o que pode ser um bom ponto
de partida, mas podera também trazer problemas de aproximagcéao.

Basileia Il especifica caracteristicas que as Bases de Dados e modelos devem obedecer:
» No minimo 7 classes de Rating para mutuarios cumpridores (non-defaulted);

« Nenhuma indevida ou excessiva concentra¢do numa especifica classe de Rating;

» Uma diferenciacéo significativa do risco entre as classes;

* A informacdo de input deverd ser plausivel, intuitiva e actual;

* Toda a informacdo considerada relevante deveré ser tida em consideracao.

As vantagens da introducgdo de modelos de scoring é a reducdo do tempo de analise automatizado
0 processo, a facilidade de calculo e a resposta em tempo real, algo extremamente importante num
mercado cada vez mais competitivo. Adicionalmente o cliente passa a ser tratado de forma
personalizada independentemente do canal de entrada, as decisfes a ser mais consistentes, uma
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vez que torna o processo objectivo eliminado a possibilidade de discriminagdo e aumentando a
qualidade do servico prestado bem como o potencial aumento do lucro da instituicdo através da
reducdo dos niveis de default.

6. Conclusbes

A “faléncia” empresarial transporta para 0 mundo empresarial a teoria Darwinista da evolugdo
das espécies ou selecgdo natural conjugada com a da sobrevivéncia dos mais aptos de Spencer
sendo uma realidade cada vez mais premente nos tempos dificeis que vivemos.

O envolvimento de uma pluralidade de técnicos, na elaboracdo da informacdo financeira, na
validacdo da congruéncia dos seus pressupostos de base e da fiabilidade da informacédo prestada
gira, dentro do estudo da “faléncia” empresarial, em torno de uma premissa de base: a
continuidade (going concern) e em particular o seu teste, além de um pressuposto subjacente do
SNC é em si o desafio da actividade de auditoria e a primeira e mais central questdo que um
Revisor Oficial de Contas deve procurar testar para cuja andlise o desenvolvimento de
investigacdo destas técnicas e modelos tem o potencial de contribuir activamente possibilitando
um incremento de rigor e isencdo na analise.
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