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Resumo:

Esta dissertacdo analisa as causas, consequéncias e determinacao na génese das empresas

zombie no sector do mobiliario em Portugal.

Edward Altman refere no seu estudo que as empresas zombie sdo uma consequéncia ndo
intencionada do mercado de crédito. Neste sentido, centrou-se o estudo e trabalho no
tratamento dos dados das demonstracgdes financeiras, elementos necessarios para ocalculo
do Z-score e Z"-score. A linha temporal para analise na detecdo deste tipo de empresas
definida pelo autor, é de trés anos, pelo que neste estudo séo analisadas a presenca das
empresas zombie entre 2019 a 2021 do sector anteriormente referido.

Neste sector, nos anos em analise, ndo se verificou a ultrapassagem de 25% da totalidade
das empresas do sector, consideradas como zombie (valor de referéncia tendo em conta a
taxa de sobrevivéncia das empresas fornecido pela Pordata), reforcando a salvaguarda do

pressuposto da continuidade em auditoria.

Deste modo, o papel do auditor torna-se relevante, uma vez que, garante que a informagéo
transmitida aos utilizadores esta em conformidade, devendo alertar sempre para o

eventual incumprimento ou perigo do pressuposto da continuidade.

Os dados deste estudo foram trabalhados tendo em vista a realizacdo de uma Regressao
Linear Mdltipla, da qual se conclui que existem variaveis estatisticamente significativas
e com capacidade de explicacdo sobre um modelo construido para Z-scoree o outro para
0 Z"-score. Relativamente ao modelo completo (para os trés anos de estudo)aceita-se
sempre EBIT/ATIVO, este racio representa a capacidade de uma empresa gerarganhos

com base no seu patrimonio.

Palavras chave: Altman, Auditoria, Empresas zombie, Pressuposto da Continuidade,

Z-score.



Abstract:

This dissertation analyzes the causes, consequences and determination in the genesis of

zombie companies in the furniture sector in Portugal.

Edward Altman refers in his study that zombie companies are an unintended consequence
of the credit market. In this sense, the study and work focused on the treatment of financial
statement data, elements, necessary for the calculation of the Z-score and Z""-score. The
timeline for analysis in the detection of this type of companies defined by the author is
three years, so this study analyzes the presence of zombie companies between 2019 and

2021 in the aforementioned sector.

In this sector, in the years under review, we did not pass the limit of 25% of all companies
in the sector, considered as zombies (reference value taking into account the survival rate
of companies provided by Pordata), reinforcing the safeguard of the assumption of audit

continuity.

In this way, the role of the auditor becomes relevant, since it guarantees that the
information transmitted to users is in conformity, and must always alert to the possible

non-compliance or danger of the assumption of continuity.

The data of this study were worked on with a view to carrying out a Multiple Linear
Regression, from which it was concluded that there are statistically significant variables
capable of explaining a model built for Z-score and the other for the Z"”-score. Regarding
the complete model (for the three years of study) EBIT/ASSETS is always accepted. This

ratio represents the capacity of a company to generate earnings based on its assets.

Key words: Altman, Audit, Zombie companies, Going concern assumption, Z-score.
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INTRODUCAO




O despertar do estudo da problematica empresas zombie ocorreu no inicio da década 90,
decorrente da estagnacdo e crise economica no Japao, como referem Barros, Caires e
Pereira (2017). Este tipo de empresas, muitas das quais em situagdo de insolvéncia,
consumiam continuamente crédito, 0 que evitava 0 seu encerramento ou restruturacao,
impossibilitando que tal crédito pudesse ser canalizado para sectores mais produtivos,

comprometendo deste modo o crescimento da economia japonesa.

Os autores McGowan et al. (2017), caracterizam as empresas zombie como empresas que
ndogeram receitas suficientes durante a sua atividade regular, com mais de uma década
de existéncia, que normalmente pagam salérios exuberantes atendendo ao sector em que

laboram, e que constantemente estdo dependentes de crédito bancario.

Atualmente, as atencBes da comunidade cientifica tém tomado como foco o
prolongamento da vida das empresas zombie como um fendmeno que tem vindo a
contribuir para a desaceleracéo da produtividade das economias europeias.

O estudo encetado por Caballero et al. (2008) avanca que o prolongamento da vida das
empresas zombie tem-se mostrado uma barreira a alocacao eficaz de recursos humanos,

bem como, ao investimento das empresas com maior lucro.

Altman et al. (2022), apontam e estudam as empresas “walking-dead”, que em
circunstancias normais cessariam as operacfes e que se tornariam insolventes, ao invés
continuam a operar, devido a fatores como apoio do governo ou outras ajudas

institucionais.

A auditoria é considerada relevante para a area de estudo aqui em causa, uma vez que é
do trabalho dela que resulta a garantia, fiabilidade e neutralidade dos dados trabalhados.
O autor Almeida (2017, p. 3) define auditoria financeira como “um processo objetivo e
sistematico, efetuado por um terceiro independente, na obtencéo e avaliacdo de prova em
relacdo as assercGes sobre acGes ou eventos economicos, para verificar o grau de
correspondéncia entre essas assercOes e 0s critérios estabelecidos, comunicado 0s

resultados aos utilizadores da informagao financeira”.

Em funcdo ao que foi explanado anteriormente, o interesse do tema é por isso pertinente,

atendendo a situacdo atual vigente em alguns sectores da industria em Portugal
2



nomeadamente no sector industrial do fabrico de mobiliario. Escolheu-se este sector, dado
gue o volume de vendas e servicos em 2021 ascendeu aos dois mil milhdes de euros,e em
2022 apresenta um valor acrescentado bruto da economia portuguesa de 3% (GEE,2022)%,
valor que se considera significativo no tecido empresarial portugués. Sendoum sector em
crescimento importa, aferir a sua sustentabilidade econémica e financeira.

Neste sentido, coloca-se a seguinte questéo de investigagao:

Qual o enquadramento de uma empresa zombie, face a sua existéncia e permanéncia no
mercado?

Em consonancia com a questao acima referida, os principais objetivos deste trabalho séo:
1. Como detetar uma empresa zombie.
2. Aferir os pontos positivos e negativos de uma empresa zombie.

3. Aplicar o modelo Z-score, como previsor e indicador de uma empresa zombie. Os
objetivos supramencionados, podem ainda ser divididos nos seguintes objetivos
secundarios:

1.

a. Definir o conceito empresa insolvente.
b. Apresentar os modelos/ instrumentos existentes de medida para detetar uma empresa

zombie.

2.

. Explicitar os principais fatores negativos na economia.
3.

a. Escolher a variavel dependente explicativa do modelo.

[o})

b. Escolher e justificar as varidveis independentes do modelo.

c. Construir e comparar o teste do modelo perante a amostra pré-definida.

o

. Analisar o papel da auditoria e 0 seu impacto para atenuar as situa¢oes estudadas.

Com vista a alcancgar estes objetivos, este trabalho de investigacdo dividir-se-4 em duas

partes.

Na primeira, € feita uma revisdo de literatura associada as empresas zombie, riscos

financeiros e ndo financeiros e ainda o papel da auditoria.

Na segunda, é construido um modelo de analise visando determinar e mensurar a principal
3



variavel dependente (Z-score), em funcdo de um conjunto de variaveis independentes.

A investigacdo termina com o teste a viabilidade do modelo, consideraces finais sobre

0 mesmo e extrapolacdo das principais conclusdes relativamente as hipdteses do modelo.

! Gabinete de estratégia e estudos, 2022



CAPITULO | — EMPRESAS ZOMBIE




Neste primeiro capitulo sera abordado uma revisdo de literatura sobre empresas zombie,

bem como, dos principais contributos do autor Altman, para a tematica aqui em causa.
1.1 Definicdo e identificacdo das empresas zombie

Os desafios econdémicos globais agravados pela pandemia COVID-19 aumentaram a
preocupacdo sobre o fendmeno empresas zombie entre os legisladores e analistas
econodmicos, reguladores bancérios, organiza¢fes ndo governamentais, investigadores

académicos e ainda mais recentemente, 0os meios de comunicagao social.

Altman et al. (2022), referem que estas empresas “walking dead”, em circunstancias
normais, tornar-se-iam insolventes e cessariam as suas operagdes ao invés,com 0 apoio

governamental continuam a operar.

Caracteristicamente, estas empresas apresentam baixa eficiéncia operacional, consomem
fundos e recursos sociais de forma improdutiva, beneficiam de melhores politicas e acesso
aos mercados financeiros através de beneficios fiscais. Embora devessem ser eliminadas
pelo mercado continuam em funcionamento devido ao apoio de recursos externos, apoio
financeiro do governo e dos bancos. (Jiang, Li & Song, 2017; Shen & Chen, 2017; Dai,
Qiao & Song, 2019; Han, Li, Lubrano & Xun, 2020).

A classificacdo de uma empresa como empresa zombie, depende se se verificar ao longo

de dois anos, as seguintes condi¢bes Banerjee & Hofman, (2022):

Q) se 0 racio entre o resultado antes de encargos financeiros e impostos (EBIT) e
0s juros suportados, for inferior a um;

(i)  searelacdo do valor de mercado dos ativos e 0 seu valor de substitui¢do (racio
Tobin) for inferior a média do sector.

Por outro lado, a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico
(OCDE), indica que entre 2% a 10% das empresas podem ser classificadas como zombie,

se se combinarem as seguintes condigdes:

0] o resultado operacional for inferior as despesas com juros durante pelo menos
trés anos consecutivos;

(i) estiverem em atividade ha mais de 10 anos McGowan et al. (2017).

Os autores supra referenciados, concluiram que o numero de empresas zombie fora das

areas metropolitanas aumenta e, apontam como causa deste facto a pressdo de estas



empresas garantirem além da fiabilidade e viabilidade dessas zonas, a sua

sustentabilidade no tempo.

Decorrente da pandemia COVID-19, a rentabilidade das empresas sofreu uma alteragédo
significativa e gerou inevitavelmente uma série de custos que sem apoio governamental
ndo seria vidvel a retoma ao mercado. Existem assim empresas que ndo cumprem oS
requisitos minimos de viabilidade e mantém-se em atividade, desvirtuando as regras do

mercado.

Este tema ganhou impeto em termos de debate apds a pandemia, podendo-se constatar
um aumento exponencial do debate sobre 0 mesmo. Os autores Banerjee & Hofmann
(2022), realizaram um estudo sobre o nlimero de vezes que a expressdo “zombie firms”
ou “zombie campanies” apareceram em inglés, alemao, francés, italiano e japonés em

revistas e jornais. A seguinte figura mostra o resultado desse estudo.

Figura 1: Debate publico sobre empresas Zombie

Fonte: Corporate zombies: Anatomy and life cycle - Banerjee & Hofmann (2022)

Atendendo aos resultados do estudo supra ilustrado, € confirmada a importancia deste
tema bem como a sua atualidade, e interessa agora apurar as causas € as consequéncias

desta situacéo.



1.1.1 Causas da formacado das empresas zombie

S&o diversos os responsaveis pela formacdo de empresas zombie, no entanto, varios
estudos apontam que 0s principais sdo 0 governo, 0s bancos e as préprias empresas
(Chang et al. 2020).

Ainda 0s mesmos autores mencionam que 0 governo, atendendo aos seus proprios
interesses, contribui para a formacdo de empresas zombie, impedindo que estas
abandonem o mercado, proporcionando apoio financeiro direto e intervindo
indiretamente, através das instituicdes de crédito (bancos), exigindo que estes continuem
a Ihes conceder crédito.

Katsomitros (2020) classifica o aparecimento de mais empresas zombie como um
processo de “zombieficagdo”. Enquanto empresas como a Toys R Us e a Sears lutam para
manter a sua posi¢do no mercado, adaptando-se a procura, outras empresas que em 2017
se deveriam tornar insolventes, mantém-se ativas devido a combinacdo de condicdes
favoraveis obtidas (por exemplo o usufruto de crédito com baixa taxa de juro ou periodos
de caréncia de capital alargados).

O autor anteriormente mencionado indica ainda, como fonte de “zombieficacdo” a
digitalizacéo e o recurso crescente a tecnologia, dd como exemplo a Amazon que acaba
por beneficiar desta digitalizacdo, levando a insustentabilidade, sem apoios

governamentais e bancarios, do chamado comércio de rua.

Jensen (1986) indica que mediante condigOes desfavoraveis do contexto macro e
microecondémico, 0 governo tende a responder a tal fendmeno injetando capitais em
sectores com dificuldades, por forma a que o nivel de emprego se mantenha, evitando a
alteracdo na estabilidade social. Como resultado desta politica, as empresas em
dificuldade mantém-se a operar e a0 mesmo tempo reduz-se eventual disciplina financeira

que seria necessaria para a recuperacao das mesmas.

Altman et al. (2022) reforgam que, pequenas empresas tém mais probabilidadede receber

subsidios governamentais do que as grandes empresas.

Os autores Dias et al. (2014) estudaram a relagé@o entre os fatores de producao e a forca

laboral. As ligacOes deficientes entre estes pontos originam uma destruicdo do processo



criativo, com a reducédo de entradas de novas empresas no sector e menos saidas, o que
resulta de uma taxa de permanéncia maior, muitas das vezes com apoios governamentais
e concessao de crédito, o que impede o crescimento de empresas saudaveis através da

retencdo de capital humano e recursos financeiros.

Storz et al. (2017) estabelecem uma ligacdo no estudo que realizam entre bancos com
fragilidades econémicas e empresas zombie. O mesmo nexo de causalidade é apontado
por Andrews e Petroulakis (2017).

Callero et al. (2008), apontam que a probabilidade da formacgéo de mais empresas zombie
no Japdo na década de 90 esta relacionado com bancos com capitalizacdo deficiente. Este
facto traduzia-se normalmente em taxas de juros aplicaveis mais baixas, reduzindo os

encargos financeiros subjacentes aos empréstimos.

Altman et al. (2021) referem que o crédito facil concedido por institui¢des bancérias e 0
apoio governamental, sdo as condicGes base para fomentar o aparecimentodeste tipo de
empresas. Este facto segundo os autores, distorce a alocacdo de crédito e impede o
crescimento real da economia. Apontam como exemplo as politicas governamentais

associadas a situacdo pandémica COVID-19.

1.2 Consequéncias das empresas zombie

O estudo realizado pelos autores Caballero et al. (2008), apontam que a produtividade
industrial das empresas zombie é reduzida, diminuindo inevitavelmente por esse facto o
produto interno bruto (PIB) e a constituicdo de um fator de estagnacdo macroecondémica.
Os autores mencionados abordam desta forma o impacto e consequéncia da existéncia
das empresas zombie no mercado, reforcando que a sua permanéncia criard problemas de
solvabilidade no sistema bancério, a diminui¢do da competitividade no mercado onde
operam, o impedimento da entrada de empresas novas, mais inovadoras e mais

competitivas.

Banerjee and Hofmann (2018), documentaram que ha uma tendéncia crescente da
formacdo de empresas zombie desde a década de oitenta e, este estudo mostra que a
principal consequéncia das empresas zombie é a reducdo significativa do dinamismo e

desempenho econdémico do mercado em que estas operam. Especificamente os autores

9



realcam que estas empresas além de serem menos produtivas, acabam por criar efeitos

nefastos as empresas produtivas (do mesmo sector).

Assumindo como um facto a existéncia das empresas zombie, Altman et al. (2021)
indicam que a sua presenca serd uma consequéncia ndo intencionada do desenvolvimento
dos mercados financeiros de crédito, especialmente aqueles com elevada taxa de juro.
Ainda os mesmos autores em 2022, estabelecem uma regressdolinear maltipla entre a
alocacdo dos recursos de apoio as empresas zombie e 0 combate ao desemprego,
procurando comprovar a relagao entre estes dois pontos.

1.3 O Z-score como previsor das empresas zombie
O Z-score desenvolvido por Altman foi uma espécie de promotor para atividade credit
scoring, atualmente adotada por instituicbes bancérias e investigadores, bem como

adotada em larga escala como metodologia de rating.

Ao longo dos anos 0 modelo Z-score foi sofrendo atualizagbes. O primeiro modelo
(1968), um modelo simples, € baseado na funcéo descriminante multivariada linear e teve
como objetivo a previsdo de uma empresa se tornar insolvente até cinco anos antes da

ocorréncia desse facto.

Z=12T1+14T2+3.3T3+0.6T4 +0.999T5

T1 = Fundo de maneio / Total de ativos. Mede os ativos liquidos em relagdo a dimensdo do balango.
T2 = Resultados transitados / Total de ativos. Mede a capacidade de gerar lucro da empresa.

T3 = EBIT/ Total de ativos. Mede a eficiéncia operacional sem levar em conta impostos e alavancagem.

T4 = Capitalizacdo bolsista / Total do passivo. Acrescenta a reacdo do mercado como um possivel indicador avangado.

T5 = Vendas / Total de ativos. Capacidade de gerar atividade operacional com os ativos detidos.

Numa fase inicial, este modelo foi aplicado a uma amostra de sessenta e seis empresas e
utilizadas vinte e duas variaveis. As empresas estudadas foram divididas em dois grupos:
0 primeiro grupo incluiu-se as empresas potencialmente insolventes, segundo a legislacéo
National Bankruptcy Act?>. No segundo grupo incluiu-se as empresas definidas como
solventes. Relativamente as vinte e duas varidveis inicialmente aplicadas, Altman
concluiu que as estatisticamente mais relevantes para o célculo do indicador Z-score sdo

as cinco variaveis do modelo anteriormente mencionado (Kruchynenko 2012).

2"Nelson Act", 1 de Julho 1898, ch. 541, 30 Statutes al large. 544.
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Ainda o mesmo autor refere que, interessa indagar o impacto de diferentes sectores no
estudo, bem como a limitagdo que resulta do facto de trabalhar empresas com diferentes

dimensoes.

Em 1977 Altman, Haldeman e Narayanan, testaram o modelo por estes designado de Zeta,

o0 qual era composto pelas seguintes variaveis:
e Resultados Antes de Impostos / Ativo Total;
e Resultado Antes de Impostos / Ativo Fixo Tangivel;
e Resultados Antes de Impostos / Encargos Financeiros suportados e pagos;
e Resultados Transitados / Ativo Total;
e Fundo de Maneio / Ativo Total;

e Capital Proprio / (Capital Proprio + Passivo Ndo Corrente).

Da aplicacdo do modelo, os autores concluiram que as melhorias face ao modelo original

ndo eram relevantes, uma vez que os testes estatisticos utilizados eram muito semelhantes.

Ainda assim em 2000 Altman, compara os modelos desenvolvidos em 1968 e 1977. Neste

trabalho concluiu que o primeiro modelo desenvolvido se mantém atualizado.

Oito anos depois, Altman & Sabato (2008) aplicam o modelo Z-score, usando a técnica
logit®, com dados em painel de duas mil empresas dos Estados Unidos na América, com
vendas inferiores a sessenta e cinco milhGes de ddlares no periodo entre 1964 e 2002. Este
modelo revelou uma capacidade de previséo de quase 30% mais elevada do que o modelo

genérico.

O mais recente modelo foi desenvolvido em 2022 e é abordado em dois niveis, utilizando
um racio de alavancagem de incumprimento e o proprio Z-score para estudar e avaliar as

empresas.

Neste sentido, a aplicacdo do modelo inicia-se pelo calculo do racio de cobertura de gastos
financeiros (ou seja, 0 quociente entre 0 EBITDA e 0s juros incorridos).

% Logit- é uma técnica estatistica que tem como objetivo produzir, a partir de um conjunto de observagdes,
um modelo que permita a predigdo de valores tomados por uma variavel categorica, frequentemente binaria,
a partir de uma série de varidveis explicativas continuas e/ou binarias.
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EBITDA= Resultado operacional x (1-T) + Depreciacdes + Amortizagdes

EBITDA- Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization
T- Tax Rate

Quando os cash-flow’s séo inferiores aos encargos financeiros, ou seja, 0 racio menor que
um, verifica-se uma situacdo de insolvéncia com uma manifesta incapacidade de a

empresa fazer face aos seus encargos.

Porém este racio por si so, pode ndo ser decisivo na classificacdo das empresas como
zombie, dado que, um racio de baixo valor pode estar associado a fatores exdgenos como
por exemplo, alteracBes nos pregcos das matérias-primas ou condi¢cdes economicas
adversas que inevitavelmente aumentam os encargos financeiros a que as empresas estdo

expostas.

Figura 2: Formula de Altman para determinar o Z e Z""- score

Current assets-Current liabilities 1 Retained Earnings

Z — Score = 1.2 — 4 X —
Total Assets Total Assets
EBIT . Market Value of Equity Sales
+3.3X ———— +0.6 X e Tl
Total Assets Total Liabilities Total Assets
2" — Score = 3.25 + 6.56 x Current rl.\‘sf ts-Current liabilities RS Re ',”.I””[ Earnings
T'otal Assets Total Assets
EBIT _ Book Value of Equity

+6.72 X mr—————— 4 1.05 X

Total Assets Total Liabilities

Fonte: Altman et al. 2021- Global Zombies

Num segundo nivel, é aplicado o célculo do Z-score, modelo desenvolvido por Altman
(1968) e uma versdo modificada, 0 modelo Z""-score, desenvolvido para empresas
internacionais e empresas de capital privado (Altman et al. 2021). Ambos os modelos Z-

score analisam a situag&o contabilistica, nomeadamente nas vertentes do lucro e liquidez.

Ap0s a aplicacdo dos modelos, uma empresa é classificada como zombie se, 0 quociente
entre 0o EBITDA e a media dos encargos financeiros suportados ao longo dos ultimos trés
anos for menor a um e dos modelos Z-score ou Z"-score for abaixo de zero (Altman et al.
2022).
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Ainda o autor, compara os resultados do Z-score e Z"-score ndo apurando diferencas

relevantes entre os dois modelos.

A relevancia deste Gltimo estudo de Altman, esta no facto constatar uma visivel subida
no indicador das empresas zombie nos Estados Unidos da América, de 6% em 1990 para
10% em 2020. O autor concluiu também, que a probabilidade de estarmos na presenca de

uma empresa zombie é maior nas empresas de reduzidas dimensdes face as maiores.
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CAPITULO || —Riscos FINANCEIROS E O PAPEL DA AUDITORIA

14



No segundo capitulo, ird ser abordado os riscos financeiros e ndo financeiros que as
entidades estdo expostas. Sera feito também uma abordagem das principais normas de

auditoria com impacto na assuncdo e controlo dos referidos riscos.

2.1 Tipologias de riscos

A palavra risco deriva do termo italiano “risicare”, que significa desafiar. O risco é
geralmente associado a algo incerto e, decorrente desse risco, pode estar aliado a uma
situacdo de perigo ou, estar relacionado com uma oportunidade. De uma forma geral, o
risco deve ser entendido como um desafio, ao invés de ser encarado como uma fatalidade
ou destino dentro de uma organizagdo. Este surge quando existe a probabilidade de uma
determinada situacdo ter um resultado que ndo é o desejado. Neste sentido, o nivel de
risco associado a um determinado acontecimento pode ser definido pelo seu grau de
incerteza aceite ou ndo, tendo em consideracdo o perfil de risco do agente econémico
(agentes econdémicos sao todos os individuos, instituicBes ou conjunto de instituicdes que,
através das suas decisdes e a¢Oes tomadas racionalmente, intervém num qualquer circuito
econémico, de acordo com a informacdo que consta) e pela probabilidade da sua
ocorréncia, atentando que o evento ocorre num determinado periodo de tempo. Os agentes
economicos tém funcgdes diferenciadas no circuito econémico, de producédo, de consumo
ou de investimento, estabelecendo entre si relagdes econdmicas essenciais: o Estado é
quem toma decisdes de consumo, de investimento e de politica econémica; as familias
tomam decisbes sobre o consumo de bens e servicos e de poupanca, mediante 0s
rendimentos auferidos e as empresas que tomam decisdes sobre investimento, sobre

producdo e a oferta de trabalho (Pinho et al. 2011).

Em qualquer sistema empresarial, sdo diversas as circunstancias que contribuem para a
ocorréncia de variabilidade e dispersdo de ganhos ou perdas, evidenciando assim o
conceito de risco. O risco engloba a possibilidade de existirem desvios positivos bem
como a possibilidade de existirem desvios adversos, resultando na hipdtese geral que a
dimensé&o do risco assumido tem um impacto direto no retorno potencial (Kinyua et al.
2015).
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2.1.1 Riscos financeiros e ndo financeiros

Segundo o Banco de Portugal (BP), os riscos financeiros tém a sua origem em
componentes de natureza financeira que configuram uma alteracao do nivel da exposicao
ao risco da entidade em anélise. O inverso corresponde aos riscos ndo financeiros (BP
2007).

A seguinte figura apresenta de uma forma sintética os riscos subjacentes a cada uma das

categorias suprarreferidas.

Figura 3: Tipos de risco

Tipos de Risco Subcategoria Descricao
i i Risco de ativo ou
Crédito Congentricso empréstimo se tornar todo
i ou em parte itrecuperavel no
Colaterais caso de defaulit.
8
§ Taxa de Juro Risco associado a
E Taxa de Cambio instrumentos financeiros
= Mercado Precos/Commodiias tra‘nsa.ic:onf’ldos em merca(}os
g — = - proprios e/ou por transagdes
ﬁ Cotagdes/Acgdes/Trading ) norcados de reduzida
Risco Imobilidrio liquidez.
Fluxos CaixaMismatches  Falta de liquidez para fazer
Liguidez face aos compromissos
Concentragido RSSHmides:
Fraude/ Erros/Processos Risco associado a falhas da
A ) i inadequacgio de processos,
Operacional Tecnologias de informagdo pessoas e sistemas de
g Seguranga’Ambiente informag3o.
-
g Negocio / Estratégia Decisdes/Estratégias Alteragdes no mercado.
= 3 {
= Reputacio Imagem Publica ?ercepgao Begative d
2 imagem.
=
g Legal/Compliance Normas/Regras/Juridico Violagdo de regulamentos.
o
=2 7 5 7 Risco de default de um
Pais/Soberano Perturbagdes politicas Estado.
Fundo de pensdes Desvalornizagio do Fundo Contribuigdes nio previstas.
Solvéncia Capital Incapacidade de incobrir
P E perdas.
g Contagio De Afives Contaminagdo de agentes do
3 g s setor.
Sistémico Chogque financeiro Propag?.r todon Sethe
financeiro.

Fonte: Adaptado Amaral, 2015

2111 Riscos financeiros

No que respeita aos riscos financeiros, estas circunstancias podem assumir configuragdes

diversas que integram um conjunto de riscos especificos.
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Bansal et al. (1992) e Holton (2004) definem risco como a mudanca inesperada ou a
imprevisibilidade dos retornos. Arif e Showket (2015) e Fali et al. (2020) completam a
descricdo de risco ao afirmar que o risco financeiro € a probabilidade de uma empresa

entrar em colapso quando esta usa divida para cumprir 0s seus compromissos financeiros.

Em 2012, o BP desenvolveu o Modelo de Avaliacdo de Riscos, onde constam nove
categorias de risco que contempla riscos financeiros e riscos ndo-financeiros. Na
categoria dos riscos financeiros estdo considerados o risco de crédito, risco de mercado,
risco de taxa de juro e risco de cambio. Na categoria dos riscos néo financeiros, refletem-
se o0 risco de compliance, risco operacional, risco de sistemas de informacao, risco de

estratégia e risco de reputacéo.

No que concerne ao Risco de Crédito (RC), o BP (2007, p.56) define-o como a
“Probabilidade de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital, devido
a incapacidade de uma contraparte cumprir 0s seus compromissos financeiros perante a
instituicdo, incluindo possiveis restrigdes a transferéncia de pagamentos do exterior. O
RC existe, principalmente, nas exposi¢cdes em crédito (incluindo o titulado), linhas de

crédito, garantias e derivados.”

Segundo Pinho et al (2011), este risco assume uma maior importancia no sector da banca,
sistema caracterizado como dependente essencialmente na confianca dos elementos que
0 integram, uma vez que 0 mesmo lida com eventos futuros incertos. Os impactos
negativos do RC, nos resultados ou no capital séo provenientes do incumprimento dos
compromissos financeiros perante a Instituicdo de Crédito (IC). Deste modo, 0 RC
provém de uma potencial faléncia ou da ocorréncia do ndo cumprimento das obrigaces,

conforme os termos acordados entre as partes.

Ainda o mesmo autor, afirma que as situa¢fes com risco de crédito direto abrangem os
empréstimos normais e empréstimos ndo seguros como por exemplo, os cartdes de
crédito, linhas de crédito que podem ser extintas, recebimentos de derivados e outros,

como por exemplo os pagamentos de transagoes.
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Em suma, o RC ¢ objeto de uma atencdo especial por parte das instituicdes nacionais e
internacionais de regulacéo e supervisdo bancéaria, dado que a incorreta avaliacdo deste,

pode representar consequéncias nefastas para o sistema financeiro.

No que respeita ao Risco de Mercado (RM), os impactos negativos devem-se
essencialmente pelos movimentos desfavoraveis no preco de mercado da carteira de
negociacao, provocados pela detencdo de posi¢Ges de curto prazo em titulos de divida e
de capital. Bessis (2015), define RM como o risco de perdas provenientes de oscilagdes
adversas do mercado que derivam dos valores das posicdes detidas pelos agentes do
mercado. Os parametros de mercado que flutuam aleatoriamente sdo denominados como
"fatores de risco", sendo que estes incluem taxas de juros, indices de a¢Bes ou taxas de
cambio. O RM ¢ identificado como a “incerteza quanto aos proveitos do portfolio de
negociacdo (trading book) resultantes das variacdes das condicdes de mercado”
(Saunders e Cornett, 2008, p. 168).

Por outro lado, o autor Pinho et al. (2011), menciona que esta categoria corresponde ao
risco que afeta todas as entidades, dependendo do seu grau de exposicao, e que ndo pode
ser eliminado pela detencdo de uma carteira de titulos diversificada. Os efeitos das
variaveis macroecondémicas sobre as empresas, nomeadamente, a taxa de juro, a taxa de
inflacdo e o crescimento do PIB, sdo estimuladores deste risco, pois inevitavelmente

podem alterar o valor dos ativos.

Relativamente ao Risco de Taxa de Juro, a volatilidade que Ihe é inerente, sdo geradoras
de risco. Esta taxa afeta inevitavelmente o mercado e condiciona quase universalmente
todos os agentes econdmicos, via fontes de financiamento, influenciando a posse de um
conjunto de ativos financeiros. Do ponto de vista analitico, € importante distinguir
diferentes tipologias de risco de taxa de juro, com vista a isolar, com maior preciséo, a
origem deste risco na estrutura de balango das instituicdes. Os tipos de risco de taxa de
juro habitualmente analisados consistem no risco de refixacdo da taxa (repricing risk), no
risco da curva de rendimentos (yield curve risk), no risco de indexante (basis risk) (Banco
de Portugal 2005).

Ainda o Banco de Portugal (2005), define o risco de refixacdo da taxa resultante de

desfasamentos de maturidades residuais e/ou de prazos de refixacdo da taxa de juro dos
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instrumentos financeiros, as transformacdes das maturidades esta na base das atividades
bancérias tradicionais: recolha de fundos por prazos tipicamente curtos e concesséo de

empréstimos por prazos tipicamente mais longos.

De acordo com os autores Noorali et al. (2005, p. 139), “A andlise do risco da curva de
rendimentos (yield curve risk) constitui um refinamento da abordagem ao risco de
refixacdo no sentido em que, contrariamente a este, admite a possibilidade de se

verificarem alteragOes ndo paralelas na curva de rendimentos.”.

Relativamente ao risco de indexante esta associado a auséncia de correlacao perfeita entre
as taxas recebidas e pagas nos diferentes instrumentos (BP 2005).

No que concerne ao Risco de Taxa de Cambio, a potencial perda € oriunda da
movimentacdo adversa nas taxas de cambio, que inevitavelmente é provocada por
alteracdes no preco de instrumentos com posicOes abertas em moeda estrangeira ou pela
alteracdo da posicdo competitiva da organizagéo, devido a varia¢Ges das taxas de cambio.
Silva. et al. (2011, p. 35) salientam que, “Na pratica, este risco encontra-se associado a
possibilidade de, no horizonte temporal definido, a divisa em que se encontram expressos
determinados ativos financeiros alterarem o seu valor em relacdo a divisa de referéncia
para o agente econdomico.” A evolucdo e a globalizacdo dos mercados desencadeiam a
formacdo de um risco implicito decorrente do desfasamento temporal entre uma transacao
e 0 seu pagamento, evidenciado pelas flutuacdes das taxas de cambio das diferentes

moedas, podendo dar origem a potenciais resultados negativos ou positivos.

2112 Riscos nao financeiros

O Risco de Compliance é o risco de ocorréncia de impactos negativos no modelo de
negocio da empresa e esta diretamente relacionado com as violagbes ou
desconformidades relativamente as leis, regulamentos, contratos, codigos de conduta,
praticas instituidas ou principios éticos. As consequéncias deste risco podem traduzir-se
em sancdes de caracter legal ou regulamentar, na limitacdo das oportunidades de negocio,
na reducdo do potencial de expanséo ou na impossibilidade de exigir o cumprimento de

obrigacdes contratuais.*

4 Aviso do Banco de Portugal n.° 3/2020, Seccdo IlI, Artigo 9°
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“A gestdo do risco é um processo, determinado pelo Conselho de Administracdo e
executado pelos/as gestores/as do negocio, aplicado a estratégia do negocio e desenhado
para identificar potenciais eventos que podem afetar a sua continuidade, e que permite
atingir com razodvel seguranca, a realizacdo dos objetivos empresariais, proporcionando

um adequado alinhamento da estratégia com o perfil de risco da organizagio.” °

No Risco Operacional, os resultados negativos sdo decorrentes de falhas de analise,
processamento ou liquidacédo das operacdes, de fraudes internas e externas, devido, por
exemplo, a utilizacdo de recursos em regime de outsourcing (dado que a empresa nao tem
o controlo pleno das operacgdes realizadas subjacente a este tipo de recurso), da existéncia
de recursos humanos insuficientes ou inadequados ou da inoperacionalidade das
infraestruturas. Os autores Silva et al. (2011, p. 54), referem que a gestdo do risco
operacional deve estabelecer “planos de contingéncia, monitorizacdo e documentag¢do o
mais detalhado possivel, no envolvimento da gestdo de topo, no incremento de auditorias
e mecanismos de controlo internos e ainda numa segmentacéo do risco operacional por

linhas de negdcio, produtos financeiros, atividades ou processos.”.

Relativamente ao Risco dos Sistemas de Informagdo, este é gerado pela inadequacdo dos
sistemas de informacéo a novas necessidades, a sua incapacidade de adaptabilidade para
impedir acessos ndo autorizados, para assegurar a integridade dos dados ou para garantir
a continuidade do negdcio em caso de falha, o prosseguimento de uma estratégia

desajustada nesta area, resultam inevitavelmente em impactos negativos.

Ainda abrangido nos sistemas de informacdo incluem-se as tecnologias de informacdo,
que abrangem todos 0s meios e processos automaticos de criar, armazenar, processar e
comunicar informacao, sistemas de comunicacao, sistemas computacionais, bem como 0s

sistemas periféricos e interfaces associados (BP 2007).

No que respeita ao Risco de Estratégia, as tomadas de decisdes estratégicas inadequadas,
ou até mesmo improprias, leva com que a organizacao enfrente este risco, verificando-se
um défice na implementacéo das decisfes ou a incapacidade de resposta a alteracfes ao

meio envolvente, seja ele interno ou externo da organizacéo. Este risco pde em causa a

>In COSO I
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compatibilidade entre a estratégia global da organizacdo, objetivos estratégicos, a
adequacao ao meio em que a organizagdo esta inserida e 0S recursos empregues para a

obtencdo dos objetivos, destaca o BP (2007).

Por fim, o Risco de Reputagdo trata-se da percecdo negativa da imagem publica da
organizacgéo que resulta em impactos adversos. Tal percecdo, pode ser fundamentada ou
ndo, por parte dos clientes, fornecedores, analistas financeiros, colaboradores,
investidores e 6rgdos de imprensa. Este risco é extremamente prejudicial para as
organizagOes, uma vez que a atividade exercida pelas mesmas tem por base a confianca
(Sicsu, 1977).

2.2 Risco em auditoria

A Internacional Stantards on Auditing ISA 200%(§A28-8A54), define o risco em auditoria
(RA) como “o risco de o auditor expressar uma opinido inapropriada quando as

demonstracgdes financeiras (DF) estdo materialmente distorcidas”.

O RA subdivide-se em: risco inerente, risco de controlo e o risco de detecéo.

Figura 4: Tipologias de riscos em auditoria.

Risco de erro material

Risco nas demonstragoes
Inerente

Risco de
Controlo

Risco de Risco de
X Detecao Auditoria

Fonte: Adaptado Nikolovski et al. (2016) — The Concept of Audit Risk - IJSBAR

Para os autores Nikolovski et al. (2016), o esquema supra ilustrado permite determinar o
RA, atraveés da aplicacéo da formula do produto dos trés riscos. Ainda 0s mesmos autores

3ISA 200 -Overall Objectives of the Independent Auditor and the Conduct of an Audit- in accordance with
International Standards on Auditing
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mencionam que o risco inerente é o risco associado a natureza das operacdes, ao tipo de
transacOes e a natureza das contas de balaco. Relativamente ao risco de controlo, os
autores ressalvam que € o risco associado ao controlo interno de uma organizacao,
relativamente a detecdo/prevencdo de erros. Por Gltimo, o risco de detegdo é assumido

como sendo o risco de o auditor ndo detetar erros significativos nas DF.

Em concordancia o autor Almeida (2017) define o risco inerente como a probabilidade
de um saldo de conta ou classe de transacGes conter uma distorcdo que possa ser
materialmente relevante, considerada individualmente ou quando agregada com

distorcBes em outros saldos ou classes, considerando que néo existe controlo interno.

Para os autores Louwers et al. (2021), o risco de controlo traduz-se no risco do saldo de
uma conta ou um agregado de contas sejam mensuradas de forma errada e tal erro ndo
seja detetado pelo sistema de controlo interno. Neste sentido, podemos concluir que o
risco de controlo ndo é controlado pelo auditor e considera que o auditor ao planear o seu
trabalho deve efetuar uma avaliacdo do Sistema de Controlo Interno implementado na
entidade a auditar, por forma a analisar se os controlos lhe conferem grau de confianca
suficiente. Se concluir que os controlos ndo séo eficazes ou eficientes, deve entdo assumir

o risco de controlo como elevado.

Ainda os mesmos autores, Louwers et al. (2021), definem o risco de detecdo como o risco
que corresponde a impossibilidade de o auditor detetar distor¢cbes materialmente
relevantes nos procedimentos executados. Ao invés do risco inerente e do risco de
controlo, o risco detecdo € dominado pelo auditor, pelo que este é o responsavel pela
realizacdo de testes e procedimentos afim de obter provas e conseguir gerir 0 risco para

um nivel desejado.

Para concluir este tema, é importante evidenciar a base do que foi referenciado que se
encontra patente na ISA 200 (813, al o (i, ii,)), aonde encontramos a defini¢cdo dos dois
riscos de auditoria. O risco inerente € “A suscetibilidade de uma asser¢ao relativa a uma
classe de transacdes, saldo de conta ou divulgacdo a uma distor¢do que possa ser material,
individualmente ou agregada com outras distorgdes, antes da consideragéo de quaisquer

controlos relacionados.”. O risco de controlo, “O risco de que a ocorréncia de uma

distorcdo relativa a uma classe de transacdes, saldo de conta ou divulgacao e que possa
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ser material, individualmente ou agregada com outras distor¢des, ndo seja evitada ou
detetada e corrigida em tempo oportuno pelo controlo interno da entidade.” Por Gltimo na
ISA 200 (813, al n), expde-se que o risco de detegdo ¢ “O risco de que 0s procedimentos
executados pelo auditor para reduzir o risco de auditoria para um nivel aceitavelmente
baixo ndo detetem uma distorcdo que existe e que possa ser material, quer

individualmente quer quando agregada a outras distor¢des.”

2.2.1 Fontes de informacao de risco

O sistema de auditoria requer varios inputs que Ihe permitam promover a sua fungédo de
uma forma eficiente. Para isso conta com fontes de informagdes internas e externas.
Nikolovski et al. (2016), referem como principal fonte interna os registos contabilisticos
e chamada inquiricdo de funcionarios, bem como os proprios sistemas de controlo interno.

Relativamente as fontes externas a figura abaixo sumariza as mesmas:

Figura 5: Fontes de informacéo de risco em auditoria.

Fontes Exemplos de evidéncias

Gerado diretamente  pelos Inspecdo direta e observacdo, entrevistas ou discussdo de

auditores grupos referéncia, questionario, analise de respostas a
pesquisas, analise, calculo, revisdo analitica de
demonstragdes financeiras, contas individuais, tendéncias de
gastos.

Fornecido por terceiros ConfirmagGes de terceiros (por exemplo, de bancos);
externos a entidade advogados; dados estatisticos nacionais.

Fornecido pelo auditado Dados de bases de dados, documentos, informacéo
contabilistica e orcamental, fichas de atividade, relatorios de
gestdo, estudos e avaliagbes de impacto, relatorios de
auditoria interna.

Fonte: Adaptado AWARE- Accessible Web-based Audit Resource for ECA (2023)

O processo de auditoria deverd promover o suporte da organizagdo através da
identificacdo e avaliacdo da correspondente exposi¢do ao risco, contribuindo para a sua
melhor gestdo (Pickett, 2005).
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Ainda o mesmo autor aponta que a gestao do risco € um elemento fundamental no governo
das sociedades. A gestdo é responsavel por estabelecer e operar o enquadramento da
gestdo de risco de acordo com os acionistas. A necessidade pelo enquadramento
anteriormente mencionado, fornecendo principios chave e conceitos, indicando uma
direcdo concreta, tem-se tornado ao longo do tempo cada vez mais importante. O
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) menciona
que a gestdo do risco integrando este enquadramento preenche a lacuna aqui abordada,
esperando-se que sejam aceites pelas empresas, e outras organizagdes bem como de

stakeholders e outras partes interessadas.

Torna-se assim importante o auditor preparar todos os papéis de trabalho adequadamente,

para conferir seguranca a todos os intervenientes do mercado em que a organizagéo opera.

Ainda autor Pickett (2005), desenvolveu um modelo de gestdo da organizacao versus
fontes de informac&o de risco em auditoria. O seguinte modelo é constituido por quatro
fases distintas. Numa primeira fase, o autor parte da analise da posi¢do do Chief Executive
Officer (CEO) e do conselho, relativamente a forma de como respondem a pressao do
ambiente externo, garantindo o bom governo da sociedade. O autor aponta como
exemplos de pressdo do ambiente externo: o desenvolvimento dos mercados e 0s
regulamentos e codigos das atividades. Torna-se importante salientar, que a formulagéo
estratégica esta diretamente correlacionada com o ambiente externo da organizacdo, pois

esta obrigada a uma adaptacdo a mesma.

Numa segunda fase, o autor enfatiza a necessidade de obter um enquadramento perfeito
do risco subjacente a entidade, que leva a necessidade de que sejam elaborados mapas de
risco, como por exemplo, projetos de negdOcios a serem sujeitos a atividades de

compliance.

Na terceira fase, salienta a importancia de uma minuciosa analise ao ambiente interno da
empresa, apontando como chave crucial a gestdo da apeténcia pelo risco. O conhecimento
do perfil do lider, a sua capacidade e vontade em tomar decisdes, em que estas podem
influenciar a situacdo patrimonial da organizagdo, na medida em que este perfil pode
condicionar varias componentes: a cultura, a comunicacéo, a delegacéo, a capacidade de
resposta a desafios e a seguranca dos sistemas tecnoldgicos de informacao, vai impactar

diretamente na influéncia da apeténcia pelo risco.
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Na quarta e ultima fase, serdo retiradas conclusdes de forma agregada de todo o modelo,
permitindo aferir os objetivos do negdcio, identificacdo dos riscos bem como a

correspondente avaliacdo e a gestdo dos mesmos.

O autor conclui assim, que este modelo permite que o auditor disponha de um plano de
trabalhos coerente e consistente, permitindo que a gestdo de RA seja eficiente. O autor
faz notar que, existem fatores externos extremamente relevantes que podem surgir no
seguimento de crises despoletadas por dificuldades no cumprimento do papel de
auditoria, refere em concreto a Lei Sabarnes-Oxley de 2002 nos Estados Unidos da
América, que emergiu em resposta aos escandalos financeiros (por exemplo o caso Eron)

que afetaram empresas de auditoria (como por exemplo a empresa Arthur Andersen).

A figura seguinte, representa de uma forma sucinta todo o modelo desenvolvido por
Pickett (2005), permitindo uma viséo integrada e sintética do mesmo.

Figura 6: Gestdo da organizacao vs Fontes de informacao de risco em auditoria
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Fonte: Adaptado Pickett (2005)- Auditing the risk management process, John Wiley & Sons, Inc
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Torna-se imperativo realcar neste ponto a ISA 315’. Esta norma tem por objetivo a
identificacdo e avaliacdo dos riscos de distorcdo material, seja devido a fraude ou erro,
nas DF, facultando assim uma base para projetar e implementar respostas aos riscos

sujeitos a distorcOes relevantes na sua avaliacao.

O auditor deve proceder ao desenho e implementacdo dos procedimentos de analise ao

controlo de risco, que permitam aferir evidéncia de auditoria. (ISA 315; 813).

Neste sentido, o auditor deve proceder a um conjunto de praticas de recolha de informacéo

para a avaliacao de risco:

e Questionarios aos 6rgaos de gestdo e a outras pessoas da entidade, que o auditor
considere como importantes para a obtencdo de informacéo relevante, incluindo
membros do comité de auditoria interna (ISA 315; 8§14), como por exemplo 0s
questionarios aos orgaos de gestdo no sentido de averiguar os principios da
coporate governance, aos advogados no sentido de determinar os riscos delitigios,
fraudes e garantias, ao diretor de informacdo e tecnologia no sentido de verificar
a viabilidade e seguranca do sistema de informacao (ISA 315;8A23);

e Procedimentos analiticos (ISA 315; 8§14), como exemplo a constru¢do de um
modelo de analise que permita comparar variagdes entre periodos homogéneos
(ISA 3158A29); e

e Observacdo e inspegdo (ISA 315; §14), sendo exemplos a verificacdo dos registos
de inventario, segregacdo de func@es e seguranca do sistema de informacéo (por

exemplo acessos condicionados) (ISA 315; 8A33).

A mesma norma, salienta a importancia de o auditor conhecer a entidade e o seu ambiente,
as normas de relato financeiro a que esta esta sujeita bem como, o sistema de controlo
interno vigente (ISA 315; 819-27).

Um conhecimento aprofundado da estrutura organizacional, modelo de negdcio,
incluindo a utilizacdo de modelos integrados recorrendo ao uso de tecnologia de
informacdo, do sector em que esta opera e esta inserida, regulamentacao aplicavel, bem

como fatores externos, tona-se imprescindivel para a avaliacdo do RA. O auditor deve

" Revised in 2019- Identifying and assessing the risks of material misstatement- in accordance with
International Standards on Auditing
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conseguir compreender a estrutura do relatorio financeiro da entidade bem como das

politicas contabilisticas subjacentes e alteracdes posteriores (ISA 315; §19).

Realca-se que as politicas contabilisticas devem ser apropriadas e consistentes com o
relatorio financeiro elaborado (ISA 315; §20).

Face ao anteriormente exposto, podemos considerar que as fontes de risco sao diversas e
que as mesmas influenciam as organizacGes de uma forma transversal. Neste sentido, o
trabalho do auditor passa por apurar as areas de maior impacto, bem como, o grau de
sujeicdo ao risco das organizagfes com as correspondentes areas criticas delimitadas e

definidas.

2.3 O papel do auditor: importéncia e impacto

O papel do auditor é recolher provas, avaliar as asser¢des e comunicar 0s seus resultados.
Recolhe provas sobre o correto funcionamento dos processos, sobre a apresentacao e
divulgacédo das DF e sobre a razoabilidade dos saldos e das transagdes;

e Auvalia as asser¢des, nomeadamente, dos 6rgaos de gestdo quando estes afirmam
que as DF estdo apresentadas de acordo com as normas contabilisticas aplicaveis;
e

e Comunica os seus resultados ou conclusdes segundo um modelo padronizado de
relatorio no qual estdo descritas as responsabilidades do 6rgdo de gestdo, as
responsabilidades do auditor e 0 &mbito do seu trabalho, além das conclusdes a
que chegou (Almeida, 2019).

Analisar o papel do auditor implica entender que coordenacdo da atividade de auditoria
interna com a atividade de auditoria externa € muito importante. Do ponto de vista da
auditoria externa, torna-se importante, uma vez que 0s auditores externos tém a
possibilidade de aumentar a eficiéncia da auditoria das DF, dado que, ha uma duplicacéo
do trabalho de auditoria as mesmas. Do ponto de vista da auditoria interna esta visdo é
relevante uma vez que, assegura-se a coordenacgdo entre auditoria interna e um sistema

essencial de informac&o no controlo de riscos (L. Dobroteanu et.al., 2002).

O auditor interno, devera fornecer direcdo estrategica, gerir e executar a atividade interna

de auditoria, coordenar a implementacdo e execucdo de um plano de auditoria,
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monitorizar compliance, preparar e apresentar conclusdes e recomendac@es (Spira et.al.
2004).

A ISA 610° (814), define a funcio de auditor interno como aquele que assegura e realiza
consultoria, designadamente na avaliacdo e aumento de eficiéncia no governo da

sociedade, gestéo de risco e gestéo de processos de controlo interno.

A mesma normativa no paragrafo um, aponta que as funcdes de auditor externo, passam
por um efeito pedagdgico bem como, corre¢do de procedimentos e valores constantes nas

DF que n&o sejam coerentes.

No paragrafo catorze, a norma trata e relaciona as responsabilidades dos auditores
externos e dos auditores internos. No caso de os auditores externos utilizarem o trabalho

de os auditores internos, explorando a sua atividade com base nos seguintes pontos:

(a) usar o trabalho da funcéo de auditoria interna na obtencdo de evidéncias de auditoria;

e

(b) usar auditores internos para fornecer assisténcia direta sob a dire¢do, superviséo e

revisao do auditor externo.

Neste sentido, a confianca na fiabilidade da informacédo é fundamental. Conforme refere
Almeida (2019, p.32), “os dados das demonstracfes financeiras devem refletir as
transacOes econdmicas, as obrigacdes e os direitos das organizacdes e devem ser neutras

e transparentes, ndo beneficiando nem prejudicando qualquer das partes envolvidas”.

Por forma a garantir a confianca e a fiabilidade da informagdo é importante que a
independéncia do auditor esteja alicercada em liberdade de influéncia, interesses e
relacbes que possam criar duvidas sobre os seus julgamentos e objetividade (OICU-
I0SCO, 2022).

No decorrente do anteriormente descrito, podemos assumir que o principal impacto do
papel do auditor é garantir a fiabilidade das DF, conferindo seguranca aos utilizadores da

informacao.

8 ISA 610- Revised in 2013- Using the Work of Internal Auditors and Related Conforming Amendments -
in accordance with International Standards on Auditing.
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2.3.1 Os principios qualitativos da estrutura conceptual

O Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) é aprovado pelo DL 158/2009° de 13
de julho e anexo, enumerando: A Estrutura Conceptual, As Bases para a apresentacao das
DF, os Modelos das DF, o Cadigo de contas aplicavel e as Normas Contabilisticas e de
Relato Financeiro (NCRF).

O autor Pires (2010), define a estrutura conceptual como um documento imprescindivel

para garantir a uniformizacao promovida pelo SNC.

No paragrafo vinte do Predmbulo do DL 158/2009, encontra-se a definicdo de estrutura
conceptual como um “conjunto de conceitos contabilisticos estruturantes que, nao
constituindo uma norma propriamente dita, se assume como referencial que subjaz a todo

o Sistema.”

A estrutura conceptual apresenta um conjunto e conceitos basicos que todas as normas
deverdo respeitar, nomeadamente, os objetivos das DF, os principios subjacentes as
mesmas, as caracteristicas qualitativas, as classes e 0 seu reconhecimento nas DF e a
mensuracio dos elementos das DF (Aviso n° 15652/2009)%.

Em suma, a estrutura conceptual apresenta pressupostos subjacentes as DF, compostos

pelo regime do acréscimo e o principio da continuidade.

Relativamente ao primeiro, entende-se que os efeitos das operacbes sdo reconhecidos
quando eles ocorrem e ndo quando se verifica o fluxo de tesouraria. Relativamente ao
principio da continuidade, pressupde que as empresas continuam a operar de modo viavel

no futuro (Estrutura conceptual, 822-23).

Encontramos as bases para apresentacdo das DF explanadas como um agrupamento dos
pressupostos subjacentes anteriormente mencionados com consisténcia, materialidade,

compensacéo, informacdo comparativa e mensuracédo (Pires, 2010).

Neste sentido, os atributos que tornam a informac@o proporcionada nas DF util aos

utilizadores sdo as caracteristicas qualitativas.

® Decreto de Lei 158/2009 de 13 de julho- Diario de Republica Série I.
10 Aviso n® 15652/2009 de 7 de setembro- Diario de Republica Série 1.
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Encontramos nos paragrafos vinte cinco ao quarenta e dois da estrutura conceptual a

enumeracdo das caracteristicas qualitativas das DF:

e Compreensibilidade- atributo que confere uma compreensao rapida da informacéo
pelos utilizadores; (825)

e Relevancia- as DF influenciam os processos de decisdes econdmicas dos
utilizadores; (826-28)

e Fiabilidade- DF dignas de confianca, isentas de erros materiais;(831-32) e

e Comparabilidade- facultar aos utilizadores a comparabilidade das DF de uma
entidade ao longo do tempo (§39-42).

A importancia de o auditor verificar, conforme o descrito na ISA 570%!, os principios e
caracteristicas acima descritos torna-se vital, uma vez que estes asseguram que 0s ativos
serdo devidamente e conforme o previsto explorados e 0s passivos serdo cumpridos nos

prazos estabelecidos.

Face ao interesse dos utilizadores nas DF, o respeito pelo que foi anteriormente
mencionado em todo o processo contabilistico assegura aos mesmos, que as suas decisdes
sdo tomadas assentes em pressupostos viaveis e sem qualquer enviesamento oculto (Pires,
2010).

Atendendo ao objeto deste trabalho, o pressuposto da continuidade assume uma especial
relevancia, sobretudo quando o mesmo pode ser questionado ou mantido artificialmente
contra as regras normais do mercado e assim influenciar radicalmente as expectativas dos

utilizadores.

Por forma a garantir que o pressuposto da continuidade € avaliado corretamente, no
capitulo de estudo empirico desta dissertacdo, € utilizado como indicador o Z-score de

Altman e serdo retiradas conclusoes.
2.3.2 Os relatérios e contas

Neste ponto, é importante mencionar o referido na portaria nimero 220/2015?, onde
define a possibilidade existirem quatro formatos de DF. Estes formatos estdo diretamente

relacionados com o normativo correspondente aplicavel a empresa.

111SA 570 revised in 2020- Effective for audits of financial statements for periods ending on or after
December 15, 2016.
12 portaria n° 220/2015 de 24 de julho- Diario da Republica Série .
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Os relatorios e contas das entidades sdo compostos por um conjunto completo de DF:

e Balanco;

e Demonstracao dos resultados por naturezas;

e Demonstracao das alteracdes na posicdo financeira;
e Demonstracao de fluxos de caixa;

e Anexo: outras demonstracdes ou notas explicativas que constituam parte
integrante das demonstrac6es (Estrutura Conceptual §8).

O conjunto completo supra- referido, pode-se diferenciar em conformidade com o total
do balanco das entidades, volume de negdcios e numero de empregados, apenas
consideram-se dois dos trés limites anteriormente mencionados a vigorar durantes dois
anos consecutivos. Este conjunto é aplicado na sua totalidade as médias e grandes
entidades, sdo consideradas médias entidades as que apresentem um total de balanco até
vinte milhdes de euros e superior a quatro milhdes de euros, e/ou um volume de negdcios
até quarenta milhdes de euros e superior a oito milhGes de euros, e/ou até duzentos e
cinquenta funcionarios e superior a cinquenta. No que concerne as grandes entidades, sdo
admitidas as entidades que totalizam um balanco superior aos vinte milhGes de euros e/ou
o volume de negdcios seja superior a quarenta milhdes de euros e/ou o nimero de

funcionarios ultrapassem os duzentos e cinquenta (dec lei 98/2015%).

As entidades que ndo cumprem estes critérios podem optar pelo conjunto completo de
DF, mencionando para isso no modelo 22, quadro 11, campo 223, que exercem essa 0p¢ao

de acordo com o artigo 9°-D do decreto de lei nimero 158/2009%.

Ainda relativamente ao mesmo normativo anteriormente referido, salienta-se que existem
mais trés conjuntos de DF, nomeadamente aquele que € aplicado as micro-entidades,

pequenas entidades e entidades do sector ndo lucrativo.

A Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM), refere que a Revisdo Legal
de Contas (RLC) constitui uma competéncia exclusiva dos Revisores oficiais de contas

(ROC), atribuida pelo Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, que esta

13 Decreto de lei n° 98/2015 de 2 de junho- Diario da Republica Série |.
14 Decreto de lei n° 158/2009 de 13 de julho - Diario da Republica Série I.
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aprovado pelo Decreto-Lei n.° 487/99%, com as alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei
n.° 224/2008%.

Neste sentido e atendendo ao referido pelo autor Almeida (2017), as entidades sujeitas a
RLC séo:

v Sociedades anonimas independentemente da sua dimensao;

v Sociedades por quotas que deverao designar o ROC segundo os termos do n.° 2
do art.’ 262.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, 0 qual prevé que as
sociedades que néo tiverem Conselho Fiscal devem designar um ROC para
proceder a RLC desde que, durante dois anos consecutivos, sejam ultrapassados
dois dos trés critérios seguintes: total do balanco de um milh&o e quinhentos mil
euros, total das vendas liquidas e outros rendimentos de trés milhdes de euros e
numero de trabalhadores média de um exercicio seja cinquenta;

v' Entidades do Sector ndo Lucrativo ficam sujeitas as que durante dois anos
consecutivos, ultrapassem dois dos trés limites estabelecidos no artigo 262° do
Codigo das Sociedades Comerciais;

v' Entidades do Sector Publico com autonomia administrativa e financeira;

<\

Fundos de Investimento Mobiliario e Imobiliario;

v Fundos Autonomos do Estado.

Com base na ISA 700, que tem por objetivo auxiliar o auditor a definir a sua
responsabilidade em termos de fatores chave de auditoria, levando o auditor a pronunciar-
se sobre todos o0s aspetos materiais que possam influenciar o reporte financeiro. Neste

sentido, as conclusdes do auditor devem ter em conta:

1. Evidencia obtida de acordo com a ISA 330;
2. As correg0es detetadas e apuradas de acordo com a ISA 450;

3. Orespeito pelas regras patentes na ISA 700.

15 Decreto-Lei n.° 487/99 de 16 de novembro- Diario da Replblica Série I.

16 Decreto-Lei n.° 224/2008, de 20 de novembro- Diario da Republica Série .

7 ISA 700 -Forming an Opinion and Reporting on Financial Statements- in accordance with
International Standards on Auditing.
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O autor Arens (1996) refere que o relatério de auditoria financeira é encarado
frequentemente como um indicador da situacdo financeira da empresa e ndo apenas como

um documento revelador da fiabilidade das DF.

Em conformidade com o anteriormente descrito, as opinides partilhadas pelos autores
Johnson et al. (2002) afirmam que os relatdrios de auditoria financeira sdo os principais
meios de comunicacdo com os stakeholders e neste sentido, a opinido do auditor é
usualmente tratada como uma fonte para avaliar se as informacfes patentes nas DF

representam a realidade econémica e financeira da empresa.

Por vezes, surge a dificuldade de o facto de muitos dos utilizadores da informacéo
financeira ndo possuirem formacao especifica em matérias de contabilidade e auditoria.
Assim, o auditor deve emitir uma mensagem perfeitamente compreensivel e a fungéo
claramente delimitada, ou seja, “a tarefa do emissor é lutar por uma mensagem simples,
clara, interessante e interativa, de modo que transmita, pelo menos, os pontos principais
ao publico-alvo” (Kotler, 1996, p.51).

Por forma a concluir este ponto, a CLC a ser emitida posteriormente pelo ROC, faz parte
integrante da prestacdo de contas de acordo com o artigo 262° do Cddigo das Sociedades

Comerciais.

Atendendo a ISA 7068, esta evidencia os paragrafos sobre os quais o auditor devera
centrar a énfase do conteldo das suas opinides. No apéndice | desta norma, sdo

identificados os requisitos que conduzem a trés tipos de CLC.

1. Emissdo de CLC com énfases relativamente a certos aspetos que se encontram na
ISA supra referida e que ndo afetam a opinido final do auditor.

2. Emissdo de CLC com reservas nomeadamente, opinides que questionam
parametros das DF, de acordo com a ISA 705.

3. Emissdo de CLC com parecer de limitacfes de ambito parcial ou total.

18 |SA 706 -Emphasis of Matter Paragraphs and other Matter Paragraphs in the Independent Auditor’s
Report - in accordance with International Standards on Auditing.
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Almeida (2007) refere que, 0 ROC (ou uma sociedade de ROC) integra nos membros dos
orgaos sociais, nomeadamente, do conselho fiscal ou fiscal unico conforme o estipulado

no artigo 420° e 421° do Codigo das Sociedades Comerciais.

Uma auditoria eficaz deve gerar confianca e conforto para os stakeholders que confiam
na fiabilidade dos registos contabilisticos da empresa. O trabalho dos auditores sera tanto
mais credivel quanto:

(@) um determinado conjunto de conhecimentos especializados que garanta a sua
competéncia,

(b) um compromisso com valores profissionais que garantam que os auditores ndo sejam
movidos exclusivamente por interesses proprios e,

(c) sejam controlados e inscritos na respetiva ordem profissional (Zucker,1986).
Faz-se notar que a auséncia da CLC ou a ndo existéncia de um ROC nomeado, nas

entidades obrigadas, pode conduzir a anulacéo das decisdes tomadas em assembleia geral

e a ndo aprovacdo do relatério e contas (Alves, 2015).
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CAPITULO 111 —METODOLOGIAE PROBLEMADE INVESTIGACAO
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O processo de pesquisa e investigacdo é composto por uma série de fases: formulacédo do
problema, especificacdo dos objetivos da pesquisa, escolha da formulacdo da pesquisa,
amostragem, recolha dos dados, analise dos dados e relatorio de pesquisa (Cooper, et al.
2008).

3.1 Problema de investigagao

Este terceiro capitulo estd estruturado da seguinte forma: primeiro ird expor-se o
problema de investigacdo, de seguida os objetivos e as hipdteses que sustentam o
problema de investigacdo e por fim, a metodologia de investigacdo por forma a verificar

0 estudo empirico.

Com este trabalho, pretende-se investigar o fendmeno das empresas zombie, recorrendo

a aplicacdo do Z-score, bem como os principais fatores e variaveis explicativas.

Neste sentido, iremos recorrer a teoria original de Altman, e as subsequentes alteracdes
realizadas ao longo do tempo.

O sector que seré utilizado é o sector com o CAE 31 Fabricacéo de mobiliério e colchdes,
sector este como ja referido na introducdo, tem vindo a assumir um peso crescente na

economia portuguesa.

Se atendermos aos dados macroeconémicos relativamente ao sector da construcao
facilmente constatamos, o potencial de crescimento deste sector em termos futuros dada
ainterligacdo direta entre eles. Face a este contexto interessa perceber a viabilidade futura
das empresas, nomeadamente aferir as que se encontram e se mantém no mercado com

ou sem condicdes para tal.

Selecionou-se 0 Z de Altman como instrumento que permite dar resposta a questdo de

investigacao aqui formulada e explicitada anteriormente na introduc&o.

Faz-se notar que a continuidade é um fator de “confianga” entre 0s agentes economicos e

¢ a base da sustentabilidade estrutural de um sector.

O relacionamento entre empresas e investidores, torna-se assim cada vez mais importante,
os investidores tém o0 que as empresas mais necessitam para 0 seu crescimento: o capital.
A empresa detém o que os investidores mais procuram: um veiculo que ofereca potenciale
retorno (Zucker, 1986). Esta relacdo pressupde uma linha temporal continua ou, pelo
menos, garantida a médio/longo prazo, salvaguardando assim o0 pressuposto da

continuidade.
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3.2 Objetivos e hipoteses de investigacao.

Definiu-se como objetivos de investigacdo (ja anteriormente mencionados na introducéao)

como:
1. Como detetar uma empresa zombie.
2. Aferir os pontos positivos e negativos de uma empresa zombie.

3. Aplicar o modelo Z-score, como previsor e indicador de uma empresa zombie.

Estes objetivos sdo divididos nos seguintes objetivos secundarios:
1.

a. Definir o conceito empresa insolvente.
b. Apresentar os modelos/ instrumentos existentes de medida para detetar uma empresa

zombie.

2.

a. Explicitar os principais fatores negativos na economia.
3.

a. Escolher a variavel dependente explicativa do modelo.
b. Escolher e justificar as variaveis independentes do modelo.
c. Construir e comparar o teste do modelo perante a amostra pré-definida.

d. Analisar o papel da auditoria e 0 seu impacto para atenuar as situacoes estudadas.

Em funcdo ao anteriormente referido definimos as seguintes hip6teses de investigacao

para a realizacdo do estudo empirico:

H1: No sector Fabricacdo de mobiliario e colchdes em Portugal, nos anos de 2019, 2020

e 2021 nédo existem empresas classificadas como zombie.

H2: Confirma-se as conclusdes de Altman que apontam para diferencas ndo significativas

entre Z-score e Z'“-score.

37



H3: E possivel criar uma regressdo Linear Multipla com capacidade explicativa de Z-

score e Z"-score.

H4: Confirma-se que os gastos de financiamento para a amostra recolhida tém impacto

na determinacéo e classificacdo de uma empresa como zombie.

H5: Face aos resultados apurados no nimero de empresas zombie no sector Fabricagdo de
mobiliario e colchGes em Portugal, se este ascender no maximo a 25% (valor de referéncia
tendo em conta a taxa de sobrevivéncia das empresas fornecido pela Pordata), o

pressuposto da continuidade esta assegurado.

3.2.1 Amostra do estudo

Maréco (2021), define amostra como parte estratificada de uma populacdo em que os

elementos partilham caracteristicas comuns.

Para a selecdo, obtencdo e construcdo de uma amostra condicionada a um sector e valida
no que concerne a resultados estatisticamente significativos, cumprindo com os objetivos
de estudo e da analise de regressdo. O estudo empirico delimita-se num espaco temporal
de trés anos (2019-2021).

Como primeiro passo e recorrendo a base de dados Sabi, foi extrair a informacéao
contabilistica das empresas do sector de Fabricacdo de mobiliario e colchGes em Portugal,
gerando uma amostra constituida por 2216 empresas, que é a base de trabalho desta

investigacao.

A base de dados Sabi contém informacdes contabilisticas e financeiras sobre empresas
portuguesas e espanholas. Para a base de trabalho desta investigacao, para ndo tratar de
igual forma realidades econdmicas diferentes, apenas foram consideradas empresas

portuguesas.
3.2.11 Variaveis do estudo

As variaveis consideradas para o estudo visam explicar e apurar o valor do Z-scoree Z""-

score com base na teoria apresentada no Capitulo I.
Na tabela infra, apresenta-se as variaveis estudadas nos passos seguintes.
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Tabela 1: Variaveis do estudo empirico

Variaveis explicadas Variaveis explicativas
Z-score EBIT/ATIVO
Z""-score EBITDA

FUNDO DE MANEIO
PASSIVO TOTAL

RESULTADOS TRANSITADOS
TOTAL DO ATIVO

VALOR DE MERCADO
VENDAS/ATIVO

EBITDA / ENCARGOS FINANCEIROS
(MEDIA ULTIMOS 3 ANOS)

As varidveis supra explanadas utilizam métricas quantificadas de natureza variavel
dependendo do valor que consta nas DF. Faz-se notar que as variaveis explicativas
englobam elementos de natureza econdémica (que constam no balango) e elementos de

natureza financeira e de desempenho (que constam na demonstragéo dos resultados-DR).
3.2.2 Metodologias de investigacao utilizadas

Os métodos de analise de dados sdo geralmente apresentados em dois grandes grupos,

qualitativos e quantitativos.

Na utilizacdo da metodologia qualitativa, o investigador foca-se, essencialmente, na
atribuicdo dos significados as praticas e vivéncias humanas, encaradas sob a perspetivade
“insiders” (Spradley, 1980).

Considera-se assim que esta metodologia assenta em definigéo e alocacéo de atributos.

No que concerne a metodologia guantitativa, segundo os autores Pardal e Lopes (2011),
esta € caracterizada pela aplicagdo de quantificacdo quer nas modalidades de recolha de
dados, quer no tratamento destes por meio de técnicas estatisticas, desde a mais simples,

as mais complexas.

Serd utilizada como metodologia de investigacdo deste trabalho a metodologia

quantitativa para analise dos dados de toda a informagé&o recolhida e trabalhada.
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3.2.2.1  Técnicas utilizadas para a analise de dados

A primeira abordagem aos dados processados e tratados, esta relacionada com as

estatisticas descritivas subjacentes.

Atendendo que 0 Z e Z” sdo as nossas varidveis de investigacdo, a tabela seguinte

apresenta de forma resumida as estatisticas descritivas das séries:

Tabela 2: Estatisticas descritivas das séries Z-score e Z"“-score

Z-SCORE_19 [Z'-SCORE_20 |Z"-SCORE_21 |Z"-SCORE_19 |Z"-SCORE_20 |Z"-SCORE_21
Meédia -8.677088 -4328.748 -55.81655 -23.42471 -35.79091 -153.8139
Mediana 1.425405 1.305776 1.320484 5.451815 5.483240 5.525068
Miximo 387.1752 64.23105 105.3206 1853.695 1854.354 1854.201
Minimo -8671.516 -9562937. -69625.96 -31882.32 -31180.23 -172395.4
Desvio padrio | 220.5028 203145.1 1574.326 750.6717 899.4300 4087.201
Skewness -33.26485 -47.04240 -40.26677 -36.78693 -28.81556 -36.59687
Kurtosis 1202.447 2213.992 1738.453 1497.580 898.8051 1468.904
Jarque-Bera | 1.33E+08 4.52E+08 2.79E+08 2.07E+08 74401111) 1.99E+08
Probabilidade | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Observacées 2216 2216 2216 2216 2216 2216

Fonte: EVIEWS 13

Atendendo que em estatistica, o teste de Jarque —Bera (JB) € um teste de adequacao para
verificar se os dados da amostra tém assimetria em Kurtosis correspondentes a uma
distribuicdo normal. A estatistica de teste € sempre ndo negativa. Se estiver longe de zero,
sinaliza que os dados ndo tém uma distribuigdo normal.

Proposto por Bera & Jarque (1980), baseia-se na diferenca entre os coeficientes de
assimetria e Kurtosis dos dadosyl,y2, ..., yn e nos coeficientes da distribuicdo assumida
normal. As hipotese nula e alternativa no teste JB séo:

HO:yl,y2,...,yn~N(u, o)

H1 : ndo HO

O teste de normalidade de JB baseia-se no método dos minimos quadrados. Para a
realizacdo do teste necessita-se dos calculos da assimetria e da Kurtosis. A estatistica de
JB ¢ apresentada abaixo:

JB =n[(S2/6) + (K-3)2 /24], em que S representa a assimetria, K a Kurtosis e n o tamanho

da amostra. As equagdes sao dadas por:
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Figura 7: Equacdes teste JB

Fonte: Mardco (2021)

Os graficos seguintes ilustram através de um histograma a distribuicdo para cada uma das

séries, bem como, medidas e estatisticas de representacdo de distribuicao.

Gréfico 1: Teste JB Z-score 2019

Amostra: 2216

Observacoes: 2216

2,000 .

Média: -8,677088
1,600 Mediana: 1,425405
1,200 Méximo: 387,1752
Minimo: -3571,516

800
Desvio padréo: 220,9028

400
Skewness: -33,26485

0

-8000 -7000 -6000 -5000 -4000 -3000 -2000 -1000 0 Kurtosis:1202,447

Teste JB: 1,33e+08
Probabilidade: 0,000000

Fonte: EVIEWS 13
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Grafico 2: Teste JB Z"-score 2019

Amostra: 2216
Observacoes: 2216

Média: -23,42471
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Fonte: EVIEWS 13
Grafico 3: Teste JB Z-score 2020
Amostra: 2216
Observacoes: 2216
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Média: -4328,748
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1,200 Méximo: 64,23105
300 Minimo: -9562937
Desvio padréo: 203145,1
400
Skewness: 47,04240
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Fonte: EVIEWS 13
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Grafico 4: Teste JB Z"-score 2020

Amostra: 2216

Observacoes: 2216
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Gréfico 5: Teste JB Z"-score 2021

Amostra: 2216
Observacoes: 2216
2,000 Média: -55,81655
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Fonte: EVIEWS 13
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Grafico 6: Teste JB Z"-score 2021

Amostra: 2216

Observacoes: 2216

2,000 Média: -153,8139
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Fonte: EVIEWS 13

Face ao exposto e recorrendo aos graficos apresentados anteriormente a Skewness (que é
uma medida que versa sobre a assimetria das causas da distribui¢do), ndo apresenta
valores de 0 ou proximos de 0 o que indica que ndo estamos perante uma distribuicéo

normal.

Relativamente a Kurtosis, como esta apresenta em geral valores dispares de 3, conclui-se
que as séries nao seguem uma distribuicdo normal, o que confirma a conclusdo retirada
anteriormente relativa a Skewness. A visualizacdo dos diferentes graficos permite
facilmente verificar que ndo estamos perante uma distribuicdo normal, centrada a volta

da sua média, mas sim totalmente enviesada a sua direita.

Dado que o valor definido pela estatistica JB nos diferentes anos se encontra muito longe

de 0, estes valores séo indicadores que as series nao seguem uma distribuicdo normal.
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3.2.2.2 Matriz de Correlacoes

Segundo Mardco (2014), a matriz de correlagdo é uma medida de associagdo entre
variaveis com a quantificagdo, intensidade e direcdo da mesma. Ainda o mesmo autor,
refere que existem dois tipos de matriz de correlagdes: uma bivariada (envolve apenas
duas variaveis) e multivariada (envolve mais do que duas variaveis). A correlacdo

negativa implica que as variaveis variam em sentidos opostos.

Dado que vérias varidveis explicativas entram no calculo do Z-score e do Z""-score torna-
se relevante perceber até que ponto a matriz de correlagdes condiciona o trabalho aqui em

causa.

Neste sentido, criou-se trés matrizes de correlagdes, uma para cada ano em estudo 2019,
2020 e 2021, que serdo analisadas em seguida (ver tabelas no apéndice 1)

Relativamente aos valores que constam nas tabelas, sempre que 0 mesmo ultrapasse 0,9,
constata-se que existe multicolinearidade (Pallant, 2013), comprometendo os resultados

posteriores da analise de regresséo.

No ano 2019, verifica-se que este problema existe nos indicadores Z-score e Z'"-score,
mas uma vez que 0s mesmos nao irdo ser trabalhados em conjunto, entende-se que ndo
existem problemas de multicolinearidade. Em 2020, verifica-se a inexisténcia desta
situacdo e, por fim no ano 2021 encontra-se uma situacdo semelhante a 2019 e, atendendo

a justificacdo supramencionada ndo existem problemas com a regressao.

Concluisse assim que, relativamente a estes trés anos em analise face as variaveis em
causa, ndo existem problemas de multicolinearidade e, neste sentido ndo se justifica a

exclusao de qualquer par de variaveis.
3.2.2.3  Ouitliers

Muitas das estatisticas a utilizar nesta investigacdo sdo sensiveis a outliers.
Segundo Mar6co (2021, p. 584) os “Outliers sdo observacGes extremas, nao

caracteristicas, que apresentam residuos que sdo consideravelmente superiores, em valor

absoluto, aos residuos das outras observacdes”.
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Ja os autores Hair, et al. (2007) defendem que os outliers ndo deverdo ser eliminados, a
ndo ser que se trate de algo aberrante ou nao representativo de nenhuma das observacgdes

na populagdo. De outra, forma pode comprometer a generalidade na analise multivariada.

Ainda o autor, Marbéco (2021) refere que a validacdo de um modelo deve ter como
condicdo necessaria a eliminacdo de outliers. Assim, parece sensato identificaros

outliers e apenas eliminar os que apresentem valores aberrantes.

Recorrendo ao Eviews 13 foi feito um estudo dos outliers para as versdes Z e Z""-score,
para os trés anos em causa, tendo-se apurado a existéncia de observacgdes severas que se

encontram patentes nos seguintes gréaficos:

Grafico 7: Outliers- Z e Z""-score no ano 2019
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Fonte: EVIEWS 13

Verifica-se que em 2019 a empresa E1850 (codificacdo atribuida para salvaguarda da
imposicéo da protecdo de dados), relativamente ao Z""- score apresenta uma observacdo

extremamente severa e muito longe da média -31 852 contra -23,8.
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Grafico 8: Outliers- Z e Z""-score no ano 2020
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Relativamente a 2020 a empresa E2038 (codificacdo atribuida para salvaguarda da

imposicdo da protecdo de dados), relativamente ao Z"-score apresenta uma observacéo

extremamente severa e muito longe da média -9,56 e+06 contra -4329.

Gréfico 9: Outliers- Z e Z""-score no ano 2021
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Por fim, em 2021, a empresa E2026 (codificacdo atribuida para salvaguarda da imposi¢édo
da protecdo de dados), relativamente ao Z'-score apresenta uma observacao

extremamente severa e muito longe da média -1,72 e+05 contra -154.

Os factos acima descritos justificam a possivel exclusdo das observa¢des em causa, para

nao enviesarem os resultados obtidos.

Uma vez que, realizou-se um estudo empirico a dois niveis (regressao linear multipla e
apuramento do numero de empresas zombie no sector), para ndo comprometer a

viabilidade da segunda parte do estudo, decidiu-se manter a amostra inicial.
3.2.3 Regressao linear multipla

A Regressdo Linear maltipla define um conjunto de vérias técnicas estatisticas usadas
para modelar relacBes entre variaveis e predizer o valor de uma variavel dependente (ou
de resposta) a partir de um conjunto de variaveis independentes (preditoras) (Mardco,
2021).

Neste ponto € analisada a utilizacdo de um modelo de regressdo linear multipla pelo
método dos minimos quadrados visando duas variaveis dependentes (Z" e Z"-score) em

funcdo da tabela de varidveis explanadas no ponto 3.2.1.1 Variaveis de Estudo.

Tendo em conta as tabelas apresentadas no Apéndice Il (resultados da regressdo),interessa
perceber o significado da importancia e contribuicdo de nogdo de R? Ha a referir, em
primeiro lugar, que se trata de uma medida estatistica de um modelo de regressao que
determina a proporc¢do da variancia na variavel dependente que pode ser explicada pelas

variaveis independentes.

Por outras palavras, R?> mostra 0 quio bem os dados sdo compativeis e se ajustam ao
modelo de regressio (a qualidade do ajuste). O R? pode assumir qualquer valor entre 0 e
1 (Mar6co, 2021), embora a medida estatistica forneca alguns insights Uteis sobre o
modelo de regressdo, o utilizador ndo deve confiar apenas na medida na avaliacdo de um
modelo estatistico, havendo necessidade por isso, de recorrer a medidas de ajustamento
de qualidade complementares que irdo ser abordadas neste trabalho mais a frente. Para o
ano de 2019, a regressdo para Z-score apresenta um R? de 0,59, e para Z""-score de 0,48.
Para 0 ano de 2020, a regressio para Z-score apresenta um R? de 0,0004, e para Z*“-score
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de 0,72 e por fim, para 0 ndo 2021 a regressdo para Z-score apresenta um R? de 0,13, e

para Z""-score de 0,18.

Conclui-se face aos resultados obtidos que a série em 2019, ajusta-se a regressdo de uma
forma relevante, embora tal facto j4 ndo se verifique de igual forma nos dois anos
seguintes, em 2020 o indicador Z-score apresenta valores dececionantes. Acredita-se que
tal fato pode estar relacionado com as medidas impostas pela situacdo pandémica vigente

na altura.

Segundo o autor Field (2009), o teste de Durbin Watson (DW) é uma medida de auto-
correlacdo (também chamada de correlacdo serial) nos residuos da analise de regressao.
A auto-correlacdo é a semelhanca de uma série temporal em intervalos de tempo
regulares. Isto pode levar a subestimacéo do erro padrdo e assumir que os preditores sao
significativos, quando ndo os sdo.

As hipoteses para o teste de DW séo:

HO = sem auto-correlacdo de primeira ordem.

H1 = existe correlacdo de primeira ordem.

As premissas séo:

a) Que os erros sao normalmente distribuidos com uma média de 0.

b) Os erros sdo estacionarios.

Figura 8: DW Statistic n= 200 k=8

Rejertar H Nio rejeitar H, Rejentar H
Autocorrelacdo  Inconclusivo Nio ha evidéncia de Inconclusivo Autocorrelagio
Positiva autocorrelacdo Negativa
4 ]
(0] 4
d, d, 2 4-d, 4-d,
1,592 1,757 2,243 2,408

Fonte: Adaptado Mardco (2021) - Anélise Estatistica com o SPSS Statistics.

A figura anterior representa a tabela de DW para o modelo aqui em causa. Os valores de
d. e duforam obtidos recorrendo a tabela de significancia de DW nomeadamente aos eixos

n=200 observacdes, k=8 variaveis, para um grau de significancia de 5%.
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O autor Field (2009), sugere que valores abaixo de 1 ou mais de 3 sd0 um motivo
definitivo de preocupacéo, pelo que tendencialmente o valor 6timo devera rondar o valor
2.

Face aos valores encontrados para cada ano em estudo (tabelas no apéndice II),
concluimos que ndo ha evidéncia de auto-correlagdo uma vez que os valores estdo no
intervalo de 1,757 e 2,243 da tabela de DW. Segundo Singh (2020), no caso em que nédo
hé evidéncia de auto-correlagdo, conclui-se que a evolugdo das séries é independente entre

elas.

O teste F de significancia global indica se 0 modelo de regressao linear fornece um melhor
ajuste aos dados comparativamente a um outro modelo que ndo contenha as variaveis
independentes utilizadas. O R? informa a capacidade de explicacdo do modelo
assumindo-se como indicador relevante e o teste F € um teste a significancia estatistica
global do modelo (Singh 2020).

No teste F, é necessario comparar o valor p (p-value) que é a probabilidade de se obter
uma estatistica de teste igual ou mais extrema que aquela observada numa amostra. Se o
valor p for menor que 0,05, significa que os dados da amostra fornecem evidéncias
suficientes para concluir que o modelo de regresséo se ajusta melhor aos dados (Mardco
2021).

As hipoéteses para o teste F da significancia global séo as seguintes:

o Hipotese nula: O ajuste do modelo ao universo em analise é perfeito
« Hipotese alternativa: O ajuste do modelo € significativamente reduzido (Singh
2020).

Os resultados do teste F, encontram-se nas tabelas do Apéndice 11, para os trés anos deste
estudo. Conclui-se que o p-value é menor que 0,05, as variaveis explicam o modelo em
si, excetudmos a concluséo relativamente ao Z-score do ano 2020, aonde o desvio padrao
é francamente superior as restantes séries de Z, bem como, um valor minimo totalmente

descontextualizado, originam que 0 modelo ndo tenha representacéo estatistica.
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3.2.3.1  Teste a significancia dos coeficientes individualmente

O teste t é aplicado de uma forma particular a definicdo da significancia estatistica dos
coeficientes de uma regressdo. O teste a uma variavel implica um estudo da distancia e o
valor da média para a média da distribuicdo em unidades de desvio padrdo. O valor de t
é comparado com a distribuicdo T para ver a sua significancia estatistica. As caudas da

distribuicdo T identificam uma area de rejeicdo (p-value >0,05). (Al-Achi, 2019).

Os resultados do teste t, encontram-se nas tabelas do Apéndice Il, para os anos deste
estudo. Concluisse que relativamente ao ano de 2019, s6 é aceite com capacidade
estatistica de explicacdo as seguintes variaveis: EBIT/ATIVO; VENDAS/ATIVO. Pode
ser ainda aceite, se elevarmos ligeiramente o nivel de rejeicdo o TOTAL DO ATIVO.

No ano 2020, relativamente a varidvel Z-score, nenhuma das varidveis independentes
trabalhadas tem capacidade estatistica de explicacdo. Por outro lado, a variavel Z""-score,
aceita com capacidade explicativa as seguintes varidveis: EBIT/ATIVO,;
VENDAS/ATIVO. Se elevarmos ligeiramente o nivel de rejeicdo, aceita-se 0 TOTAL
DO ATIVO.

Relativamente ao ano 2021 sdo aceites cinco das oito varidveis independentes, a saber:
EBIT/ATIVO; FUNDO DE MANEIO; PASSIVO TOTAL; RESULTADOS
TRANSITADOS; VALOR DE MERCADO.

3.3 Determinacéo de empresas

Neste ponto ird ser analisado o numero de empresas potencialmente consideradas como
zombie para o sector da Fabricacdo de mobiliério e colchdes em Portugal, determinadas

para os trés anos deste estudo, pelo Z-score, Z"“-score e ambos em conjunto.

Conforme o referido na revisdo tedrica no Capitulo I, pode-se apurar que se esta perante

uma entidade que pode ser classificada como potencialmente zombie quando se conjuga:

e Récio EBITDA / MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (tltimos 3 anos)
menor que 1; e

e Z-score apurado menor que zero, ou

e Z'"-score apurado menor que zero; ou
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e Z-scoree Z"-score apurado menor que zero.

Neste sentido, este estudo esta divido em trés abordagens: numa primeira abordagem,
determina-se a existéncia de empresas consideradas potencialmente zombie através dos
resultados do racio supra referido e 0 Z-score; numa segunda abordagem na analise dos
resultados do racio e o Z"-score, numa terceira e Ultima abordagem compara-se 0s

resultados do racio e do Z-score e do Z""-score,
As seguintes tabelas espelham os resultados para os trés anos em causa.

Tabela 3: Determinacao das empresas no ano 2019

ANO 2019 NUmero de empresas
Amostra 2216
Z-score 134
Z“-score 17
ZeZ -score 294
Total zombie (%) 20,01%

Fonte: Elaboragéo prdpria.

No ano 2019, foram determinadas pelo Z-score 134 empresas e pelo Z“-score 17
empresas potencialmente consideradas como zombie. Determinadas pelos dois
indicadores em conjunto, constata-se que 0 ndmero de empresas consideradas
potencialmente zombie é de 294 empresas correspondendo a aproximadamente a 66,07%
do total de previsdes (racio entre Z e Z""-score e a soma de Z-score, Z”"-score, Z e Z'*-score).
Comprova-se assim as conclusfes de Altman, na inexisténcia significativa de diferencas
entre estes dois indicadores, dado que o valor determinado de empresas pela verificacao
cumulativa entre o racio EBITDA/ MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (ultimos
3 anos) menor que 1 e os indicadores Z e Z’“-score menor que zero é maior que a detecdo
isolada s6 pelo EBITDA / MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (ultimos 3 anos)
menor que 1 e o racio Z-score menor que zero ou EBITDA / MEDIA DOS ENCARGOS
FINANCEIROS (tltimos 3 anos) menor que um e o indicador Z*"-score menor que zero.
Neste ano, verifica-se que cerca de 20,01% das empresas sdo consideradas como
potencialmente zombie face ao total da amostra (racio entre a soma total das empresas

consideradas como potencialmente zombie e a dimens&o total da amostra).
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Tabela 4: Determinacao das empresas no ano 2020

ANO 2020 NuUmero de empresas

Amostra 2216
Z-score 156
Z“-score 26
ZeZ -score 342
Total zombie (%) 23,65%

Fonte: Elaboragdo propria.

Relativamente ao ano de 2020, pelo Z-score foram determinadas 156 empresas e pelo Z"”-
score 26 empresas potencialmente consideradas como zombie. Relativamente a detecdo
de empresas consideradas como potencialmente zombie determinadas pelos dois
indicadores em conjunto é de 342 empresas, correspondendo a aproximadamente a
65,27% do total de previsdes (racio entre Z e Z""-score e a soma de Z-score, Z*-score, Z e
Z"-score). Neste ano, tal como no ano anterior, confirma-se as conclusdes de Altman, na
inexisténcia de diferencas significativas entre estes dois indicadores, dado que, o valor
determinado de empresas pela verificacdo cumulativa entre o racio EBITDA / MEDIA
DOS ENCARGOS FINANCEIROS (ultimos 3 anos) menor que 1 e os indicadores Z e
Z’-score menor que zero é maior que a detecdo isolada s6 pelo EBITDA / MEDIA DOS
ENCARGOS FINANCEIROS (ultimos 3 anos) menor que 1 e 0 racio Z-score menor que
zero ou EBITDA / MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (Gltimos 3 anos) menor
gue um e o indicador Z""-score menor que zero.

Neste ano, verifica-se que cerca de 23,65% das empresas sdo consideradas como
potencialmente zombie face ao total da dimensdo da amostra (racio entre a soma total das

empresas consideradas potencialmente zombie e o nimero total da dimensao da amostra).

Tabela 5: Determinacao das empresas no ano 2021

ANO 2021 NuUmero de empresas

Amostra 2216
Z-score 146
Z"’-score 22
ZeZ -score 375
Total zombie (%) 24,50%

Fonte: Elaboragéo prdpria.
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No ultimo ano de anélise, 2021, pelo Z-score foram determinadas 146 empresas e pelo
Z’"-score 22 empresas potencialmente consideradas como zombie. Deteta-se ainda, que o
numero de empresas consideradas como potencialmente zombie determinadas pelos dois
indicadores em conjunto é de 375 empresas, correspondendo a aproximadamente a
69,06% do total de previsdes (racio entre Z e Z""-score e a soma de Z-score, Z"-score, Z e
Z""-score). Neste ano, tal como nos dois anteriores corroboram-se as conclusdes de
Altman, na inexisténcia de diferencas significativas entre estes dois indicadores, uma vez
que, o valor determinado de empresas pela verificagdo cumulativa entre o rdcio EBITDA
/ MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (Gltimos 3 anos) menor que 1 e 0s
indicadores Z e Z""-score menor que zero é maior que a detecdo isolada sé pelo EBITDA /
MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (ultimos 3 anos) menor que 1 e o racio z-
score menor que zero ou EBITDA / MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (ltimos
3 anos) menor que um e o indicador Z"“-score menor que zero.

Neste ano cerca de 24,50% de empresas sdo consideradas como potencialmente zombie
face ao total da dimensdo da amostra (racio entre a soma total das empresas consideradas

potencialmente zombies e 0 nimero total da dimenséo da amostra).

Face aos valores apurados de empresas consideradas como potencialmente zombie entre
os anos 2019 e 2021, verifica-se um crescimento do nimero deste tipo de empresas
(crescimento de 4,45pp face a 2019), uma das razbes que se pode apontar é a influéncia
nefasta da pandemia COVID-19.

Com a situacdo pandémica, o encerramento parcial e total de vérias atividades
comprometeu rendibilidade e originou perdas significativas. As empresas debilitadas,
mantiveram-se no mercado a custa de apoios governamentais que ajudaram a sua

sustentabilidade “artificial”.

Faz-se notar que, o papel do auditor neste contexto de “dete¢do” deste tipo de empresas,
é de extrema importancia. Para obter prova de auditoria suficiente e apropriada e concluir
sobre a adequacao do uso do pressuposto da continuidade, o auditor deve “determinar se
a COVID-19 tem potencialmente, ou ja de facto, consequéncias adversas que provoquem
uma deterioracdo das condi¢fes em que os negocios se desenrolam das condicOes

financeiras da entidade que cologuem em causa a continuidade.” OROC (2020, p.19).
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CAPITULO IV - CONCLUSAO
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Conforme o referido ao longo deste estudo, nas Ultimas décadas, varios investigadores
cientificos tém vindo a alertar para a questdo do prolongamento da vida das empresas
zombie. Esta questéo traduz-se numa barreira na alocagao eficaz de recursos, bem como,
no investimento em empresas que se apresentam mais saudaveis e com maiores lucros.

E, em ultima insténcia, na desaceleracao da produtividade das economias.

Utilizando uma amostra de 2 216 empresas portuguesas do sector de Fabricacdo de
mobiliario e colchdes, para o periodo temporal entre 2019 a 2021 (faseamento temporal
definido e admitido pela metodologia dos autores Altman et al. (2021), como necessario
para a analise da detecdo de empresas consideradas como potencialmente zombie),
pretendeu-se estimar a dimensdo deste fendmeno a nivel nacional, neste sector, entender
0 impacto na prevaléncia deste tipo de empresas na atividade global das demaisempresas
do mesmo sector, durante o periodo anteriormente referido, bem como o impactoe papel

do auditor na detecdo e prevencdo na génese das empresas zombie.

Perante o que foi apresentado, foi possivel confirmar a existéncia de empresas
consideradas como potencialmente zombie no sector em causa. A presenca deste tipo de
empresas teve um crescimento nos anos subsequentes a 2019, que pode ser justificado
pelo potencial impacto pandémico na economia portuguesa. Durante a pandemia COVID-
19, varios apoios governamentais (por exemplo o programa Adaptar), bem como,
financiamentos com condicGes facilitadas (por exemplo a linha de apoio a economia
COVID-19) foram concedidos as empresas. Este facto poténcia o aparecimento de
condicdes artificiais para a manutencao e sustentacdo indevida de empresas no mercado,
neste sentido e por consequéncia do aumento do capital alheio, comprova-se que um
aumento na rubrica de gastos de financiamento (elemento de referéncia base na anélise)

tem impacto na determinacdo das empresas zombie.

Em termos de validacéo, face as hipoteses de estudo e trabalho, e em funcéo do que foi

explanado ao longo desta dissertacdo, pode-se retirar as seguintes conclusoes:

H1: No sector Fabricagdo de mobiliario e colchdes em Portugal, nos anos de 2019, 2020
e 2021 nédo existem empresas classificadas como zombie.
Nao validado: comprovou-se pelo estudo que existem empresas consideradas

potencialmente como zombie nos anos mencionados.
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H2: Confirma-se as conclus@es de Altman que apontam para diferencas ndo significativas
entre Z-score e Z"-score.

Validado: comprovou-se pelo estudo que entre estes dois indicadores ndo existem
diferencas significativas, uma vez que a maioria das detecbes sdo comuns nos

indicadores.

H3: E possivel criar uma regressdo Linear Multipla com capacidade explicativa de Z-
score e Z-score.
Validado: foi possivel criar uma regressdo linear maltipla com aceitagdo parcial das

variaveis independentes com a exce¢do do Z-score no ano de 2020.

H4: Confirma-se que os gastos de financiamento para a amostra recolhida tém impacto
na determinacéo e classificagdo de uma empresa como zombie.

Validado: corroborou-se pelo estudo que o indicador Z-score e Z'“-score tém de ser
conjugados com o racio EBITDA/MEDIA DOS ENCARGOS FINANCEIROS (ltimos
3 anos), desta conjugacdo resulta que os gastos de financiamento sao criticos na analise e

determinacdo das empresas zombie.

H5: Face aos resultados apurados no nimero de empresas zombie no sector Fabricacdo de
mobiliario e colchdes em Portugal, se este ascender no maximo a 25% (valor de referéncia
tendo em conta a taxa de sobrevivéncia das empresas fornecido pela Pordata), o
pressuposto da continuidade esta assegurado.

Validado: o numero de empresas zombie detetadas neste estudo representa sempre um
valor inferior a 25% da amostra (ver tabelas do capitulo I11), o que indica que o

pressuposto da continuidade do sector esta assegurado.

Relativamente aos objetivos deste trabalho pode-se em primeiro lugar apontar que o
garante do pressuposto da continuidade ¢ fundamental no sentido de ndo comprometer a
viabilidade de um sector. O auditor neste aspeto tem um papel fulcral, ao assegurar o
respeito de todos os principios e pressupostos das DF, neste sentido considera-se que 0

papel do auditor tonar-se-4 um complemento do analista financeiro e gestor financeiro.

Conclui-se assim que, uma das principais limitacdes deste trabalho foi a seriacdo das

empresas trabalhadas. Para termos uma amostra de trabalho relevante ndo se pode
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estratificar as empresas por dimensdo, 0 que causou alguns constrangimentos,
nomeadamente nos resultados obtidos no estudo no indicador Z-score 2020.

Sugere-se para trabalhos futuros o impacto do PER (Programa Europeu de Recuperacao)
na formacdo de empresas zombie. Outra sugestdo para trabalhos futuros, pode estar
relacionada com a possibilidade de um estudo comparativo entre Portugal e Espanha

aproveitando a disponibilidade dos dados da Sabi.
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Tabela I1- Ano 2020
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Tabela I11- Ano 2021
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Apéndice Il — Tabela Regressao Linear Multipla do Z e Z""-score

Tabela I- Ano 2019 Z-score

Variavel dependente: Z-score 19

Meétodo: Minimos Quadrados
Amostra: 2216
Observacdes: 2216

Varidvel Coeficiente| Erro padréo t-Statistic Prob.
Constante 32.34616 3.675391 8.800738 0.0000
EBIT/ATIVO 19 87.71573 1.938818 45.24187 0.0000
EBITDA/MED ENCARGOS 19 -9.83E-07 2.71E-06 -0.362636 0.7169
FUNDO DE MANEIO 19 0.005527 0.004382 1.261441 0.2073
PASSIVO TOTAL 19 0.002863 0.002501 1.144902 0.2524
RESULT TRANSITADOS 19 0.002094 0.005778 0.362411 0.7171
TOTAL ATIVO 19 -0.002445 0.001618 -1.510451 0.1311
VALOR DE MERCADO 19 -0.001786 0.007577 -0.235759 0.8136
VENDAS ATIVO 19 -29.48441 1.685716 -17.49073 0.0000
R-quadrado 0.592752 | Média da var. dependente -8.677088
R-quadrado ajustado 0.591276 | Desvio padréo var. dependente 220.9028
Erro padrdo da regressao 141.2266 | Teste Durbin-Watson 1.987593
Soma do quadrado dos residuos 44018518
Teste F. 401.5376
Probabilidade (F-statistic) 0.000000

Tabela I1- Ano 2019 Z""-score
Variavel dependente: Z""-score 19
Método: Minimos Quadrados
Amostra: 2216
Observacgoes: 2216
Variével Coeficiente| Erro padrdo | t-Statistic Prob.
Constante 145.4375 14.10937 10.30786 0.0000
EBIT/ATIVO 19 234.5585 7.442879 31.51448 0.0000
EBITDA/MED ENCARGOS 19 -2.48E-06 1.04E-05 -0.238259 0.8117
FUNDO DE MANEIO 19 0.025433 0.016820 1.512052 0.1307
PASSIVO TOTAL 19 0.013121 0.009601 1.366702 0.1719
RESULT TRANSITADOS 19 0.011345 0.022180 0.511513 0.6090
TOTAL ATIVO 19 -0.010764 0.006213 -1.732487 0.0833
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VALOR DE MERCADO 19 -0.011941 0.029085 -0.410547 0.6814
VENDAS ATIVO 19 -131.1617 6.471253 -20.26837 0.0000
R-quadrado 0.480280 | Média da var. dependente -23.42471
R-guadrado ajustado 0.478396 | Desvio padréo var. dependente | 750.6717
Erro padrdo da regressdao 542.1513| Teste Durbin-Watson 1.985454
Soma do quadrado dos residuos 6.49E+08
Teste F. 254.9395

Probabilidade (F-statistic) 0.000000

Tabela I11- Ano 2020 Z-score

Variavel dependente: Z"-score 20

Método: Minimos Quadrados

Amostra: 2216

Observacodes: 2216

Variavel Coeficiente | Erro padréo t-Statistic Prob.
Constante -6902.500 5579.174| -1.237190 0.2161
EBIT/ATIVO 20 9.843578 349.2580| 0.028184 0.9775
EBITDA/MED ENCARGOS 20 -6.09E-05 0.021525| -0.002828 0.9977
FUNDO DE MANEIO 20 0.981587 5.870918| 0.167195 0.8672
PASSIVO TOTAL 20 1.665968 3.630694|  0.458857 0.6464
RESULT TRANSITADOS 20 1.655129 8.199179| 0.201865 0.8400
TOTAL ATIVO 20 -0.814074 2.472348| -0.329272 0.7420
VALOR DE MERCADO 20 -0.797758 10.45818| -0.076281 0.9392
VENDAS ATIVO 20 2170.520 3132.865| 0.692823 0.4885
R-quadrado 0.000396 | Media da var. dependente -4328.748
R-quadrado ajustado -0.003228 | Desvio padrdo var. dependente | 203145.1
Erro padrdo da regressdao 203472.6 | Teste Durbin-Watson 2.001979
Soma do quadrado dos residuos 9.14E+13

Teste F. 0.109190

Probabilidade (F-statistic) 0.998924
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Tabela IV- Ano 2020 Z""-score

Método: Minimos Quadrados
Amostra: 2216
Observacdes: 2216

Variavel dependente: Z"-score 20

Variavel Coeficiente| Erro padréo t-Statistic Prob.
Constante 198.4748 13.02216 15.24131 0.0000
EBIT/ATIVO 20 56.75134 0.815191 69.61722 0.0000
EBITDA/MED ENCARGOS 20 2.32E-05 5.02E-05 0.461952 0.6442
FUNDO DE MANEIO 20 0.017812 0.013703 1.299866 0.1938
PASSIVO TOTAL 20 0.011973 0.008474 1.412865 0.1578
RESULT TRANSITADOS 20 0.014366 0.019137 0.750654 0.4529
TOTAL ATIVO 20 -0.010690 0.005771 -1.852494 0.0641
VALOR DE MERCADO 20 -0.002823 0.024410 -0.115654 0.9079
VENDAS ATIVO 20 -213.5312 7.312315 -29.20159 0.0000
R-quadrado 0.722200 | Média da var. dependente -35.79091
R-quadrado ajustado 0.721193 | Desvio padrdo var. dependente | 899.4300
Erro padrdo da regressao 474.9186 | Teste Durbin-Watson 1.984125
Soma do quadrado dos residuos 4.98E+08
Teste F. 717.1955
Probabilidade (F-statistic) 0.000000

Tabela V- Ano 2021 Z-score
Variavel dependente: Z-score 21
Método: Minimos Quadrados
Amostra: 2216
Observagdes: 2216
Variavel Coeficiente | Erro padréo t-Statistic Prob.
Constante -10.76851 33.59449 -0.320544 0.7486
EBIT/ATIVO 21 27.29471 1.866552 14.62307 0.0000
EBITDA/MED ENCARGOS 21 -9.39E-06 0.000329 -0.028509 0.9773
FUNDO DE MANEIO 21 -0.123487 0.041564 -2.971038 0.0030
PASSIVO TOTAL 21 -0.071697 0.025194 -2.845797 0.0045
RESULT TRANSITADOS 21 0.141320 0.058135 2.430892 0.0151
TOTAL ATIVO 21 0.024129 0.016902 1.427565 0.1536
VALOR DE MERCADO 21 0.241432 0.073197 3.298386 0.0010
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VENDAS ATIVO 21 1.890537 3.160894 0.598102 0.5498
R-quadrado 0.127816 | Média da var. dependente -55.84218
R-quadrado ajustado 0.124653 | Desvio padréo var. dependente 1574.682
Erro padrdo da regressao 1473.272 | Teste Durbin-Watson 1.984879
Soma do quadrado dos residuos 4.79E+09
Teste F. 40.41020
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela VI- Ano 2021 Z""-score

Variavel dependente: Z""-score 21

Meétodo: Minimos Quadrados

Amostra: 2216

Observacdes: 2216

Variavel Coeficiente [ Erro padrdo | t-Statistic Prob.
Constante -30.90172 84.53106 -0.365567 0.7147
EBIT/ATIVO 21 91.51449 4.696651 19.48505 0.0000
EBITDA/MED ENCARGOS 21 -2.14E-05 0.000829 -0.025866 0.9794
FUNDO DE MANEIO 21 -0.300795 0.104583 -2.876133 0.0041
PASSIVO TOTAL 21 -0.176080 0.063394 -2.777569 0.0055
RESULT TRANSITADOS 21 0.346249 0.146281 2.367018 0.0180
TOTAL ATIVO 21 0.058084 0.042529 1.365742 0.1722
VALOR DE MERCADO 21 0.602848 0.184179 3.273160 0.0011
VENDAS ATIVO 21 3.553049 7.953498 0.446728 0.6551
R-quadrado 0.180701 | Média da var. dependente -153.8860
R-quadrado ajustado 0.177730 | Desvio padrdo var. dependente 4088.122
Erro padrdo da regressao 3707.073 | Teste Durbin-Watson 1.985706
Soma do quadrado dos residuos 3.03E+10

Teste F. 60.81817

Prob(F-statistic) 0.000000
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