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Resumo:

A insolvéncia de empresas € um processo temporario que ocorre quando um devedor ndo
possui meios financeiros suficientes para liquidar as suas dividas na data de vencimento.
Devido a esta situacdo, € importante verificar estes conceitos, assim como analisar os
modelos estudados e testados por diversos autores com o intuito de apresentar os melhores

resultados possiveis de capacidade de previsdo de faléncia empresarial.

Neste estudo sdo identificados varios tipos de modelos de previsdo de faléncia de
empresas, no entanto, a elaboracdo desta dissertacdo tem como objetivo principal, estudar
0 modelo Z-Score de Altman (1983) para analisar se, atualmente, este modelo é eficiente
no que diz respeito a capacidade preditiva de faléncia empresarial e se ainda se encontra
atualizado. Contudo, existem algumas questdes relevantes que dizem respeito as
caracteristicas geograficas, temporais e societarias que sdo também importantes para
verificar a possibilidade de apresentarem algum impacto na capacidade preditiva do
modelo.

No estudo empirico desta dissertacdo, foram recolhidos da base de dados SABI e
selecionados para amostra os dados financeiros e ndo financeiros de 274 microentidades
portuguesas de diversos setores, sendo que todas elas se encontram em estado de
insolvéncia. Esta informacdo foi retirada no periodo entre 2022 e 2023, no entanto, apenas

se considerou os dois anos consecutivos anteriores ao ano de insolvéncia.

Os dados foram tratados na aplicacdo SPSS de andlise estatistica e, para o efeito, foi
necessario, inicialmente, escolher as variaveis a utilizar e introduzir os elementos da base
amostral num Excel para, de seguida, recolher e selecionar a informag&o necessaria e mais

pertinente.

Com este estudo, verificou-se que os resultados foram positivos, uma vez que, com a
utilizacdo deste modelo, foi prevista a faléncia de 173 no ano N-2 e 196 no ano N-1,
apresentando 72% da capacidade de preditiva um ano antes da faléncia. Constata-se, que
0 modelo apresenta uma boa capacidade de previsao quando aplicado nas microempresas
portuguesas, no entanto, esta capacidade é inferior quando comparada com estudos

anteriores.
Palavras chave: Faléncia empresarial, Z-Score, microentidades, capacidade de

previsao



Abstract:

The insolvency of companies is a temporary process that occurs when a debtor does not
have sufficient financial means to settle their debts on the due date. Given this situation,
it is important to examine these concepts, as well as to analyze the models studied and
tested by various authors to present the best possible results in terms of predicting

business failure.

This study identifies several types of business failure prediction models; however, the
main objective of this dissertation is to study Altman's Z-Score model (1983) to analyze
whether this model is currently efficient in predicting business failure and if it remains
up-to-date. Nevertheless, there are some relevant issues regarding geographical,
temporal, and corporate characteristics that are also important to verify for their potential

impact on the predictive capability of the model.

In the empirical study of this dissertation, financial and non-financial data of 274
portuguese micro-enterprises from various sectors, all in a state of insolvency, were
collected from the SABI database. This information was extracted for the period between
2022 and 2023; however, only the two consecutive years prior to the year of insolvency

were considered.

The data was processed using the SPSS statistical analysis software and, for this purpose,
it was initially necessary to select the variables to be used and input the sample database
elements into an Excel file in order to then collect and select the most relevant and

necessary information.

The study found that the results were positive since, with the use of this model, the
bankruptcy of 173 companies was predicted in year N-2 and 196 in year N-1, showing
72% predictive capability one year before bankruptcy. It is noted that the model shows
good predictive capability when applied to Portuguese micro-enterprises; however, this

capability is lower when compared to previous studies.

Key words: Business failure, Z-Score, micro-enterprises, predictive capability
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INTRODUCAO




Segundo o INE, em 2007, os estudos realizados sobre as estatisticas das empresas em
Portugal consideram que 86% correspondem as microempresas do total de PME. Dado o
elevado numero de empresas desta dimensdo em Portugal, é importante existirem

ferramentas necessarias para que possam prevenir a faléncia das mesmas.

Inicialmente, é relevante conhecer os conceitos de insolvéncia e faléncia, assim como a
distingdo que existe entre eles. De seguida, apresentam-se 0s métodos que 0S varios

autores tém estudado e testado sobre a tematica sobre a previsao de faléncia empresarial.

Beaver (1966) criou um modelo primordial com uma analise univariada que tinha como
objetivo calcular a probabilidade de as empresas fracassarem. Em 1968, Altman
desenvolveu um modelo de analise multivariada com o intuito de melhorar algumas
limitagdes que o modelo anterior apresentava e verificou uma elevada capacidade de
previsdo de faléncia empresarial. Desta forma, foram criados mais dois modelos de
analise multipla, um em 1977 intitulado de modelo Zeta e criado por Altman, Haldeman
e Narayan e outro em 1983, quando Altman ajustou o seu modelo de forma a ser aplicado
nas empresas ndo cotadas em bolsa. Mais tarde, foram desenvolvidos novos modelos por
Ohlson em 1980 e Altman & Sabato em 2007, com uma nova anélise baseada na regresséo

logistica.

O modelo que se pretende estudar é o Z-Score de Altman de 1983 e o principal objetivo
desta dissertacdo consiste em verificar se este método se encontra atualizado nos dias de
hoje analisando os resultados relativamente a capacidade preditiva de faléncia das

empresas.

Para a realizagdo deste estudo, foi recolhida da base de dados SABI e utilizada para a
amostra a informacdo financeira e ndo financeira de 274 microempresas portuguesas de
diversos setores de atividade em situacdo de insolvéncia no periodo entre 2022 e 2023.
As variaveis que se pretendem estudar sdo as mesmas que Altman definiu em 1983 de

maneira a analisar o impacto que podem apresentar nos resultados futuros.

Relativamente a estrutura, esta dissertacdo sera organizada em duas partes, a revisdo de

literatura que € constituida por um capitulo e o estudo empirico que contém dois capitulos.

No primeiro capitulo séo destacados os autores que estudaram os conceitos de insolvéncia
e faléncia e que apresentaram defini¢Ges distintas relativamente ao fracasso empresarial.

De seguida, sdo apresentados os modelos de previsao de faléncia de empresas que foram



testados em investigagcdes anteriores por varios autores com o intuito de analisar a

capacidade preditiva entre eles.

No segundo capitulo, destaca-se o processo de amostragem, a selecdo da amostra e a
selecdo das variaveis, concluindo com a apresentacdo de algumas questdes e hipoteses

que se pretendem analisar relativamente ao impacto da capacidade preditiva do modelo.

No terceiro capitulo, serdo apresentados os resultados assim como as principais
conclusoes, destacando-se as implicacdes na teoria e na préatica, as limitagdes do estudo

desta tematica e as sugestBes para futuras investigacoes.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




A situacdo econdmica e a elevada competitividade do mercado sdo dois aspetos que
podem alterar o modo de gerir uma empresa, ao nivel de se verificarem vérias dificuldades
financeiras. Em consequéncia desta situacdo, a empresa pode entrar em estado de

insolvéncia ou faléncia.

Inicialmente é importante abordar estes dois conceitos, de modo a complementar o estudo
que ira ser realizado em contexto empresarial. De facto, sdo conceitos que aparentam ser
semelhantes, no entanto, verificou-se que, quando diversos autores abordam estas

tematicas, apresentam definicGes distintas entre eles.

1 Insolvéncia vs Faléncia

1.2 Definicéo de Insolvéncia

A insolvéncia é um processo que ocorre quando existe um devedor que ndo possui
capacidade para cumprir com as suas obrigac6es na data de vencimento, segundo o artigo
3° do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE) aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 53/2004. A finalidade deste processo sdo os direitos dos credores,
portanto, quando uma empresa ndo atinge 0s rendimentos necessarios para cumprir com
as suas obrigac0Oes, cabe aos credores decidirem a melhor opgédo para empresa, sendo ela,

0 encerramento da empresa ou a manutencéo da mesma.
1.3 Definicéo de Faléncia

Segundo Beaver (1966), a definicdo de faléncia consiste na incapacidade de a empresa
pagar as suas obrigacgdes financeiras até estas se vencerem. Em relacdo a Altman (1968),
0 conceito de faléncia esté relacionado com empresas que se encontram em processo de

liquidacdo ou na bancarrota.

Altman e Saunders (1998) indicam que uma empresa entra em situacéo de faléncia quando

n&o possui ativos suficientes para cumprir com as suas obrigacgdes.

Para Ohlson (1980) e Baztczak e Casey (1985), a definicdo passa por um processo mais
legal em que as empresas em situacao de faléncia consideram-se juridicamente falidas.
Pelo contrario, Altman e Hotchkiss (2006) afirmam que as entidades acabam por entrar

em situacao de faléncia por causa da qualidade de gestdo empresarial.



2 Modelos de Previsao de Faléncia

Ao longo do tempo, alguns autores investigaram as perspetivas dos varios modelos de
previsao de faléncia, distinguindo-se uma perspetiva de analise discriminante univariada,
que consiste numa anélise individual dos récios, e uma perspetiva de analise
discriminante multipla (ADM) que se define pela analise da combinagdo dos racios

através da utilizacdo de uma variavel dependente em termos qualitativos.

2.1 Analise Discriminante Univariada

De modo a prever a faléncia empresarial, Beaver (1966) desenvolveu um método de
andlise discriminante univariada que pretende estudar individualmente os racios que sera

apresentado de seguida.

2.1.1 Modelo de William Beaver (1966)

Beaver (1966) ¢ um dos primeiros autores a estudar a previsdo de faléncia nas empresas
aplicando indicadores financeiros. Realizou uma analise baseada num modelo univariado
em que estudou individualmente diversos racios financeiros e a probabilidade das

empresas fracassarem.

Beaver (1966) utilizou uma amostra retirada da Moody’s Industrial Manual constituida
por 79 empresas falidas e ndo falidas de 38 setores de atividade distintos para o periodo
entre 1954 e 1964. No caso das empresas que faliram, utilizou os dados e a informacéo

necessaria dos Ultimos 5 anos antes do sucedido.

Inicialmente, o autor usou 30 racios, mas apés todos estes indicadores financeiros serem
analisados, reduziu o seu numero para 0 minimo possivel de modo a ndo existirem
componentes repetitivas. Assim sendo, o0 autor pretendia testar o0s racios mais
significativos, comparando os indices financeiros da amostra de empresas falidas com os

indices da amostra das empresas em bom estado financeiro.

Desta forma, os racios selecionados foram os seguintes:



Racio de Cash-Flow R1 — Resultado Liquido+Depreciacoes+Amortizacdes+ Provisdes
Passivo Total

Récio de R, = Resultado Liquido

o Ativo Total
Rendibilidade

Réacio de R. = Passivo Total
3 Ativo Total

Endividamento

Récio de Fundo de R, — Fundo de Maneio
. 4 Ativo Total
Maneio

Réacio de Liquidez R. — _Ativo Corrente

5 Passivo Corrente
Geral
Racio de Seguranca __ Ativo Corrente — Inventérios
R¢ =

Gastos Operacionais

Tabela 1 - Racios de Beaver

Depois de analisados todos os racios, Beaver (1966), concluiu que nem todos 0s racios
tém a mesma capacidade preditiva e que, o Racio de Cash-Flow obteve uma maior
classificacéo, visto que previu a faléncia de 87% das empresas um ano antes de falirem.
A classificacdo da previsdo da faléncia cinco anos antes manteve-se elevada, a rondar os
70%.

Beaver (1966) refere a existéncia de diferencas evidentes quando se analisam 0s racios
nos dois grupos de empresas (falidas e ndo falidas), por se verificar que as empresas que
ndo estdo em situacdo de faléncia adquiriram facilmente classificacdo da capacidade
preditiva. No entanto, de uma forma geral, o autor também mencionou a probabilidade
do modelo ndo ser eficiente quanto a capacidade de previséo de faléncia empresarial. Isto
deveu-se ao facto de 0 método ndo permitir medir a amplitude da diferenca entre dois

grupos existentes, uma vez que foram utilizados os valores médios dos racios.



Neste estudo, Beaver (1966) apresentou algumas limitacGes no que diz respeito a analise
de erros. No primeiro ano antes da faléncia, a probabilidade do erro Tipo I (que classifica
uma empresa como falida incorretamente) era de 22% e probabilidade do erro Tipo Il
(que classifica uma empresa como ndo falida incorretamente) era de 5%. Verificou-se
que, no periodo de 5 anos antes da faléncia, os erros de Tipo | eram maiores que 0S erros
do Tipo II. Por fim, o autor mencionou que os erros de Tipo | apresentam uma estabilidade
notoria ao longo do tempo, enquanto que, os erros de Tipo Il aumentam & medida que o

periodo antes da faléncia aumenta.

2.2 Analise Discriminante Multipla

De modo a melhorar algumas limitagdes do modelo apresentado anteriormente, foram
desenvolvidos modelos de analise multipla, tais como, 0 modelo de Altman (1968), o
modelo Zeta (1977), o modelo de Altman para empresas ndo cotadas (1983a) e de anélise
Logit, os modelos de Ohlson (1980) e Altman & Sabato (2007), que serdo analisados de

seguida.

2.2.1 Modelo de Eduard Altman (1968)

Ao contrario do que Beaver (1966) demonstrou, Altman (1968) utilizou um modelo
multivariado em que analisou os réacios financeiros devidamente ponderados, com o

objetivo de calcular a probabilidade de a empresa apresentar dificuldades financeiras.

O autor verificou que os indicadores financeiros, quando analisados numa perspetiva
multivariada, evidenciavam uma maior significancia estatistica, ao invés da anélise
univariada. Assim sendo, Altman (1968) elaborou um modelo Z-Score e, com base em
pesquisas anteriores, como por exemplo, Beaver (1966), utilizou réacios financeiros que

constatou serem relevantes na previsao de faléncia empresarial.

Segundo estudos anteriores, Altman (1968) indicou que os racios de rentabilidade,
liquidez e solvabilidade foram considerados os mais importantes. No entanto, reconhece
que ndo existe nenhum conceito que indique com clareza o racio mais significativo. O
autor questiona a capacidade preditiva do modelo de anélise univariada e descreve-o

como modelo confuso e propenso a interpretacdes erradas.



No estudo que desenvolveu, Altman (1968) utilizou uma amostra de 66 empresas que
dividiu em dois grupos, sendo o primeiro grupo correspondente a 33 empresas falidas e o
segundo a 33 empresas ndo falidas. O grupo 1 foi constituido essencialmente por

empresas que declaram faléncia no periodo entre 1946 e 1965.

Inicialmente selecionou 22 varaveis contabilisticas que, depois de analisadas, foram
divididas em 5 grupos: liquidez, rendibilidade, solvabilidade, endividamento e
funcionamento. Posteriormente reduziu a sua sele¢cdo da mesma forma que Beaver (1966)

estabeleceu na sua investigacéo, definindo um modelo com 5 de indicadores financeiros.

A funcdo discriminante que o modelo Z-Score de Altman (1968) apresenta € a seguinte:

Z-Score = 0,012 X; +0,014 X, + 0,033 X5 + 0,006 X, + 0,999 X:

Em que:
X; il Gl Ve Determina o0 peso relativo do ativo
Ativo Total o
liquido
X, Lucros Retidos Mede a capacidade de
Ativo Total ] ]
autofinanciamento
X5 __EBIT Mede a eficiéncia operacional
Ativo Total
X, Capitalizagao Bolsista Indicador da reagdo do mercado
Passivo Total
Xs LGl Determina a eficiéncia na utilizagdo dos

Ativo Total .
ativos

Tabela 2 - Racios de Altman (1968)



Explicacdo das Variaveis:

>

X: O Fundo de Maneio consiste na diferenca entre o Ativo Corrente e 0 Passivo
Corrente que representa a margem de seguranga da empresa. O Ativo Total € a
soma do Ativo Corrente e do Ativo Nao Corrente. O racio definido entre o Fundo
de Maneio e o Ativo Total, traduz um indicador de liquidez porque representa a
medida dos ativos liquidos no que diz respeito a capitalizacdo dos mesmaos.
Altman considerou que este racio apresenta uma maior capacidade preditiva de
faléncia, porque apoiava a ideia de que, em contexto empresarial, se a empresa
apresentasse perdas operacionais, consequentemente, existiria uma reducao dos
seus ativos correntes.

X,: Os Lucros Retidos correspondem ao Resultado Liquido que ndo foi
distribuido pelos acionistas e resultam da soma entre os Resultados Transitados e
0 Resultado Liquido do exercicio, considerando também as reservas. Os
Resultados Transitados definem-se como lucros ou prejuizos acumulados de anos
anteriores que contém os lucros ndo distribuidos.

Altman determina o indicador de rendibilidade através do racio entre Lucros
Retidos e Ativo Total, representando indiretamente o endividamento empresarial
através da retencdo de lucros que advém de resultados transitados elevados.

X3: O EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ou Resultado Operacional é um
indicador mede a eficiéncia operacional, de forma a apurar os lucros empresariais
sem incluir pagamento de juros e impostos.

Altman definiu que o objetivo de uma empresa € a capacidade de gerar valor
através dos seus ativos, e, portanto, este racio é adequado no que diz respeito a
capacidade de previsao de faléncia.

X,4: A Capitalizacdo Bolsista ou o0 Valor de Mercado dos Capitais Proprios traduz-
se pelo valor de mercado das a¢6es. Na eventualidade de existirem oscila¢fes no
preco das acOes e 0s passivos de uma empresa excederem os ativos, esta situacéo
resultaria na existéncia problemas financeiros.

Posteriormente, Altman (1983) substitui o0 numerador pelo valor contabilistico do
Capital Préprio, para se adequar a empresas ndo cotadas.

X5: Este racio representa a eficiéncia na utilizagdo de ativos quando o valor das

vendas é um contributo para o ativo de uma empresa.
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Inicialmente, Altman determinou que este racio era pouco significativo
estatisticamente, no entanto, contatou-se que a relagdo entre as vendas e o total do

ativo com outras varidveis era importante na capacidade preditiva do modelo.

Altman (1968) realizou um teste F de significancia das variaveis, de forma a testar a
capacidade individual dos racios. O autor verificou no seu estudo que as variaveis X;, X,,
X; e X,, testaram um nivel de significancia de 0,001 pelo que se conclui a existéncia de
uma elevada distincao entre estes racios. Ao contrario do que acontece com a variavel Xs,
esta apresentou um nivel de significdncia muito baixo, no entanto, o autor decidiu

considera-la na mesma.

O autor utilizou outra técnica que determina a contribuicdo relativa de cada variavel no
modelo Z-Score e chegou a conclusdo de que as que acrescentavam mais valor eram
X3, X e X, respetivamente. A expectativa do autor, quantos as variaveis X5 e X,, era
elevada porque as empresas que se encontram em situacdo de faléncia, claramente irdo
apresentar um Resultado Liquido negativo e um valor de mercado baixo. Por outro lado,
Altman (1968) ndo estava a espera de que a variavel Xz apresentasse o segundo lugar do
racio com mais contribuicdo para o0 modelo, uma vez que, esta varidvel apresentou um
nivel estatisticamente baixo relativamente ao teste anterior. O autor reforca a ideia de que
esta variavel ndo tem significancia na andlise univariada, no entanto, na analise
multivariada a sua significancia deve-se ao facto de existir uma grande correlacdo

negativa com a variavel X;.

De forma a esclarecer os resultados, Altman (1968) utiliza uma matriz de precisdo que
compara a previsdo do modelo com a andlise efetuada dos resultados. Para classifica¢cdes
corretas considera-se H (Hit), ou seja, quando se verifica que a empresa faliu e analise
previu a mesma situacdo. No entanto, quando se representam classificacGes incorretas
considera-se M (Miss), o que significa que se 0 modelo conclui que a empresa entrou em
estado de faléncia considera-se M; — erro do Tipo | e se 0 modelo conclui que a empresa
ndo faliu considera-se M, — erro do Tipo Il. Portanto, para analisar a percentagem de
sucesso, é necessario somar os elementos das classificagdes corretas e dividir pelo numero

total de empresas analisadas.

Para analisar a capacidade preditiva do modelo, Altman (1968) realizou seis testes. No

primeiro teste a amostra inicial era constituida por 33 empresas falidas e ndo falidas onde
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foram analisados os dados das empresas imediatamente um ano antes da faléncia,

verificando-se uma elevada percentagem de sucesso de 95%.

No segundo teste, utilizou a mesma amostra, mas com as demonstrag0es financeiras
correspondentes aos dois anos antes da faléncia. Conclui-se que, devido ao aumento do
periodo de intervalo entre a data da faléncia e a data dos dados analisados, existiu uma

diminuicdo da taxa de precisdo para 83%.

No terceiro teste sobre a tendéncia potencial e técnicas de validacdo, Altman (1968)
realizou um teste T e foram efetuadas cinco repeticdes diferentes. Os resultados do teste
rejeitaram a hipdtese da existéncia de diferencas entre os grupos. Das cinco repetices

resultaram uma variacéo da taxa de sucesso entre 91,2% e 97%.

No quarto teste, para o autor testar o modelo rigorosamente em relagdo as empresas que
faliram e as que ndo faliram, ele criou mais duas amostras sendo que a primeira era
constituida por 25 empresas falidas. Verificou-se através da analise que apresentou uma

taxa de sucesso elevada, superior & amostra discriminante inicial (96% vs 94%).

No quinto teste, selecionou uma amostra de 66 empresas no periodo entre 1958 e 1961
que apresentavam resultados liquidos negativos. O resultado de sucesso foi de 79%, no
entanto, de 14 empresas, 10 delas ndo apresentaram um resultado conclusivo e, portanto,
foram mal consideradas porque apresentavam um Z-Score entre 1,81 e 2,67, situando-se

na zona de ignorancia ou zona cinzenta.

Por fim, no sexto teste Altman (1968) analisou a capacidade preditiva do modelo a longo
prazo, com base em pesquisas anteriores que nao foram conclusivas relativamente a este
assunto. Para o estudo, utilizou 33 empresas usadas na amostra inicial e analisou o
terceiro, quarto e quinto anos antes da faléncia empresarial. O autor conclui que, & medida

que o periodo de anos aumenta relativamente & faléncia, o numero de empresas diminui.

De maneira a reduzir os erros na classificagdo das empresas Altman (1968) desenvolveu
um método de cut-off points que consiste em analisar os resultados que apresentaram

incerteza de probabilidade de faléncia e classifica-los na zona cinzenta.
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Classificacdo do Modelo Z-Score para empresas cotadas:

Z-Score < 1,80 Risco elevado de faléncia

1,80 < Z-Score < 3,00 Zona cinzenta ou incerteza de

probabilidade de faléncia

Z-Score > 3,00 Risco nulo ou muito baixo de faléncia

Tabela 3 - Classificacdo Z-Score de Altman (1968)

Segundo Altman (1968), a andlise discriminante demonstrou bastante precisdo nas
diversas caracteristicas das empresas e, de um modo geral, o modelo conseguiu provar a
sua fiabilidade em prever a faléncia de 94% da amostra. Portanto, depois da apresentagédo
dos resultados, o autor conclui que, efetivamente, 0 modelo possui a possibilidade de

previsdo de faléncia até dois anos antes do acontecimento propriamente dito.

2.2.2 Modelo Zeta (1977)

Altman, Haldeman e Narayan (1977) desenvolveram um modelo intitulado por Zeta, com
base nos resultados obtidos no modelo anterior Z-Score, com o intuito de melhorar a
capacidade de previsao.

Este modelo foi desenvolvido por Altman et al. (1977) por varias razdes. Em primeiro
lugar, verificou-se um aumento do nimero de empresas em estado de faléncia e, portanto,
ao contrario do que os estudos anteriores apresentaram, foi necessario incluir empresas

de maior dimensao na amostra.

De seguida, os autores indicaram que os modelos anteriores apenas tém utilizado
empresas industriais em situacdo de faléncia e reforcam a necessidade de incluir empresas

comerciais devido ao elevado risco de faléncia que apresentam.

Por fim, Altman et al. (1977) indicaram a necessidade de incorporar novas técnicas
estatisticas que tém sido conquistadas nos ultimos tempos, com o intuito de obter

melhores resultados com maior preciséo.

Neste estudo, foi criada uma amostra que continha 53 empresas falidas e 58 empresas néo

falidas, do setor retalhista e fabril nos anos de 1969 a 1975. Para analisar os dados,
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inicialmente foram utilizadas 27 varidveis, mas posteriormente selecionou-se um modelo

definitivo com 7 varaveis.

X, Rendibilidade do Ativo

X, Estabilidade da Rendibilidade do Ativo
X3 Servigo de Divida

X4 Rendibilidade Acumulada

X5 Liquidez

Xe Capitalizagdo

X7 Dimensé&o

Tabela 4 - Varidveis Modelo Zeta (1977)

Segundo os autores, a variavel estatisticamente significativa € a Rendibilidade
Acumulada porque apresentou mais diferencas discriminativas entre os dois grupos de

empresas.

Por fim, Altman, Haldeman e Narayan (1977) concluiram que o modelo ZETA
apresentava uma boa capacidade preditiva, visto que se verificou uma taxa de 90% um

ano antes da faléncia e de 70% cinco anos antes da faléncia.

2.2.3 Modelo de Altman para empresas ndo cotadas (1983a)

Em 1968, Altman criou 0 modelo Z-Score que tinha como objetivo prever a faléncia de
empresas. Contudo, verificou-se que o modelo foi um sucesso, uma vez que apresentou
boa capacidade preditiva, portanto, em 1983, Altman pensou melhorar o seu modelo para

que ele pudesse ser aplicado nas empresas ndao cotadas em bolsa. Desta forma, o autor
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pretende alterar a variavel X,, substituindo o Valor de Mercado dos Capitais Proprios

pelo Capital Proprio contabilistico.

A funcdo discriminante que Altman (1983a) apresenta é a seguinte:

Z-Score = 0,717 X, +0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X-

Em que:

Fundo de Maneio
Ativo Total

X1=

Lucros Retidos

XZ = "
Ativo Total
EBIT
X3 e
Ativo Total
Capital Proprio
X4_ -

Passivo Total

Vendas
Ativo Total

Uma vez que a classificacdo das empresas alterou devido a elevada probabilidade de erro
na divisdo entre empresas falidas e ndo falidas no ponto de separacdo, o autor decidiu

alterar a classificacao.

Classificacdo do Modelo Z-Score para empresas ndo cotadas:

Z-Score < 1,23 Risco elevado de faléncia

1,23 <Z-Score <2,90 Zona cinzenta ou incerteza de

probabilidade de faléncia

Z-Score > 2,90 Risco nulo ou muito baixo de faléncia

Tabela 5 - Classificacdo Z-Score de Altman (1983)
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Analisando este estudo comparativamente com o modelo anterior de Altman em 1968,
verificou-se que a varidvel que apresentava maior capacidade de previsao de faléncia era
ax,.

Altman (1983a) conclui que o modelo apresentou uma boa capacidade de previsao,
apresentando um resultado de 95% para o primeiro antes da faléncia e 83% para o
segundo ano antes da faléncia. No entanto, a zona cinzenta, que representa a zona de
insignificancia, aparece evidenciada como a zona mais extensa, demonstrando que este

modelo ndo é tdo exato como o primeiro.

2.3 Analise Logit

De modo melhorar as limitagdes presentes nos estudos anteriores referente & analise
multivariada, desenvolveu-se uma nova analise Logit que pretende estudar a capacidade

de faléncia de empresas através de uma regressao logistica.

2.3.1 Modelo de James Ohlson (1980)

Ohlson (1980) foi um dos primeiros autores a utilizar uma analise com base na regresséo
logistica para calcular a probabilidade de uma empresa falir. Este autor sustenta o seu
estudo através das pesquisas anteriores da andlise discriminante multivariada, com o
objetivo de solucionar as desvantagens e limitacdes que estes apresentaram, utilizando

uma analise logit.

O autor mencionou o facto de a analise discriminante multivariada apresentar resultados
com baixa precisdo, visto que analisa dois grupos de empresas, as empresas em falidas e
ndo falidas. No entanto, esta analise é contrariada pela analise de regressdo logistica, uma
vez que esta Gltima tem como finalidade determinar apenas a probabilidade de uma

empresa entrar em situacao de faléncia.

Sdo apresentadas algumas criticas por parte de Ohlson (1980) que distingue 0 seu modelo
do anterior por utilizar a base de dados da 10-K. O autor menciona a vantagem da recolha
destes dados por apresentarem a data em que as demonstracdes financeiras foram
disponibilizadas, ao contrario do que acontece com a base de dados Moody’s Manual.
Ohlson (1980) refere ainda que a capacidade preditiva do modelo pode ser
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sobrevalorizada quando se utilizam demonstragdes financeiras em que a empresa ja

demonstra dificuldades financeiras.

Outra das limitagdes que o autor refere aponta para uma limitagdo da dimensao amostral
indicando que o modelo anterior referente a analise multivariada apresentava um volume
de empresas relativamente baixo. Logo, Ohlson (1980) utilizou uma amostra constituida
por dados contabilisticos de 105 empresas falidas e 2 058 empresas ndo falidas nos anos

entre 1970 e 1976. Os critérios que utilizou para a recolha de dados foram os seguintes:

e paraempresas em situacdo de faléncia, escolheu-se as empresas cotadas em bolsa,
excluindo o setor financeiro, dos transportes e de servicos, para um periodo de
trés anos antes da faléncia.

e para empresas que ndo estdo em situacdo de faléncia, selecionou-se as empresas
incluidas na base de dados Compustat, com o mesmo fator de exlusdo que as

anteriores (empresas falidas).

Para testar a capacidade preditiva, o autor testou trés modelos, um para o primeiro ano
antes da faléncia, um para o segundo ano antes da faléncia e um entre o primeiro e

segundo antes da faléncia. As varidveis que considerou foram as seguintes:

0 Ativo Total
1 og—7—"7"—"7"
Indice de Pregos

0 Passivo Total
2 T E—
Ativo Total

0 Fundo de Maneio
3 -
Ativo Total

0 Passivo Corrente
4 .
Ativo Corrente

Os Variavel Dummy (1, se Passivo Total > Ativo Total ou 0 se

Passivo Total < Ativo Total)
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06 Resultado Liquido
Ativo Total

0 Fluxos de caixa
7 S T———
Passivo Total

Og Varidvel Dummy (1, se Resultado Liquido dos ultimos 2 anos < 0

e 0 se Resultado Liquido dos altimos 2 anos > 0)

0y Resultado Liquido, — Resultado Liquido,_;

|Resultado Liquido;| + |Resultado Liquido;_4|

Tabela 6 - Variaveis de Ohlson (1980)

Ohlson (1980) conclui que as variaveis se demonstraram estatisticamente significativas e
que a capacidade de previsdo do modelo apresentou uma taxa de sucesso elevada para 0s
trés anos em anélise. No primeiro ano antes da faléncia, registou uma taxa de 96,12%, no
segundo ano antes da faléncia de 95,55% e entre o primeiro e o segundo antes da faléncia

apresentou uma taxa de 92,84%.

Os autores Wu, Gaunt e Gray (2010) concluiram que a analise logit ndo é tdo limitada
como a andlise discriminante multipla (ADM) porque as variaveis independentes tém de
seguir uma distribuicdo normal e as matrizes de variancia e covariancia tém de ser iguais

entre os grupos analisados, citando Batista (2022).

2.3.2 Modelo de Altman & Sabato (2007)

Os autores Altman e Sabato (2007), desenvolveram um modelo exclusivo que tinha como
principal objetivo a criagdo de um modelo de previséo de faléncia especificamente para
as pequenas e médias empresas (PME). Este modelo é distinto dos restantes, porque

utilizaram a definicdo de PME que se encontra presente no Acordo de Basileia Il.

Para o efeito, foram analisados diversos racios financeiros, mas apenas foram
selecionadas cinco categorias que descrevem a posicao financeira em gque se encontra a
empresa, sendo elas: rendibilidade, endividamento, cobertura, liquidez e funcionamento

da empresa. As variaveis selecionadas pelos autores foram as seguintes:
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X4 _EBITDA Rendibilidade
Ativo Total

X, Passivo Corrente Endividamento
Capital Préprio

X3 Resultados Transitados Cobertura
Ativo Total

X, Disponibilidades Liquidez
Ativo Total

Xs EBITDA Atividade da empresa
Encargos financeiros suportados

Tabela 7 - Variaveis de Altman & Sabato (2007)

Neste estudo, foi definida uma amostra total de 2 100 PME’s constituida por um grupo
de 120 empresas em situacéo de faléncia e 1 890 empresas ndo falidas de diversos setores
de atividade e com vendas inferiores a 68 milhdes de dolares para os anos entre 1994 e
2002.

Tal como Ohlson (1980) no método anterior, neste estudo, foi utilizada a analise de
regressdo logistica que demonstrou uma capacidade preditiva de 75%, apresentado um

valor relativamente baixo em comparagdo com 0s outros modelos.

Os autores verificaram que as variaveis X; e X5 responsaveis pelos resultados da atividade
operacional e os resultados transitados tendo em conta a dimensdo da empresa,
apresentaram algum impacto no resultado da capacidade de previsao do modelo. Portanto,
de maneira a reduzir os outliers e possiveis erros Tipo | e Tipo Il e aumentar a capacidade

de previsdo do modelo, os autores optaram por alterar as variaveis.
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Variavel

EBITDA
Xq —log (1 - —)
Ativo Total
XZ lo (Divida c.le Curto P.razo)
Capital Proprio

Resultados Transitados
X3 —log (1 = : )
Ativo Total

X4 lo (Disponibilidades)
Ativo Total

X5 IOg ( EBITDA )

Gastos e Juros

Tabela 8 - Récios de Altman & Sabato (2007)

Depois de serem alteradas as varidveis, os autores concluiram que o resultado referente

a capacidade preditiva do modelo aumentou para 87%.
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CApriTULO I — METODOLOGIA
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3 Descricdo da metodologia

Neste estudo empirico, pretende-se utilizar o modelo Z-Score de Altman (1983a) que tem
como objetivo testar a capacidade preditiva de faléncia de microentidades portuguesas de
diversos setores de atividade para os dois anos consecutivos anteriores a faléncia.

Com base na revisdo da literatura, Altman, em 1968, desenvolveu o seu primeiro estudo
sobre a andlise discriminante multivariada que teve um grande sucesso. No entanto, em
1983, 0 modelo também apresentou bons resultados quando aplicado nas empresas que
néo se encontram cotadas em bolsa. Portanto, para este estudo, pretende-se que o modelo
consiga prever a faléncia da maior parte das empresas, apresentando uma taxa de sucesso

elevada.

3.1 Processo de amostragem

Neste estudo, foram recolhidos da base de dados SABI e considerados para a amostra, 0S
dados de empresas de diversos setores de atividade que apresentaram insolvéncia, entre
2022 e 2023. No entanto, como o objetivo € estudar os dois anos consecutivos anteriores
ao ano de insolvéncia, consideraram-se 0s anos 2020 e 2021 para a insolvéncia de 2022
e 0s anos 2021 e 2022 para a insolvéncia de 2023. E importante salientar que a SABI n&o
possui os dados das empresas falidas, por esse motivo foram selecionadas as empresas

em estado de insolvéncia.

Para a recolha de informacdo, inicialmente foram selecionados trés critérios na base de
dados SABI:

1. Estado: Insolvéncia
2. Pais: Portugal

3. Numero de funcionarios: minimo de 0 e maximo de 9
Os dados extraidos resultaram numa amostra inicial de 2 123 empresas.

Quanto & informacdo financeira, foram retirados do Balanco e da Demonstracdo de
Resultados os seguintes dados: Capital Social, Capital Proprio, Ativo, Passivo, Vendas,
Lucros retidos, Fundo de Maneio e EBIT. Relativamente aos dados néo financeiros das
empresas foram selecionados os seguintes elementos: ano da constituicdo da empresa,
ano da insolvéncia da empresa, numero de funcionarios, distrito, tipo de sociedade, CAE

e numero de empresas subsidiarias.
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Como se pretende estudar apenas as microempresas num periodo especifico, em primeiro
lugar apenas se selecionaram as empresas com data de insolvéncia em 2022 e 2023 que
tivessem as contas disponiveis entre 2020 e 2022. Em segundo lugar, eliminaram-se todas
as empresas que excedessem um volume de negocios de 2 milhdes de euros. Por ultimo,
pretende-se estudar o mesmo namero de empresas para 0 primeiro e segundo ano antes
da faléncia, portanto, as que ndo apresentaram dados suficientes em ambos os anos

pretendidos também foram eliminadas.

Desta forma, obteve-se uma amostra final de 274 microempresas para 0 primeiro e

segundo ano antes da faléncia.

3.2 Selecdo das variaveis

As variaveis em estudo podem ser enquadradas em escalas nominais e ordinais. No
primeiro caso é assinado um namero ao qual se associa um descritivo, tal como é o caso
do Distrito em que o0 nimero 1 representa Aveiro, 2 Beja, e assim consecutivamente. No
caso das escalas ordinais as variaveis podem ser ordenadas em relacdo ao atributo, pelo
que é possivel comparar as ordens de grandeza dos valores assumidos pelas variaveis
(Hair et al, 2018).

Tabela 9 - Caracterizacao das variaveis do estudo empirico

Variavel Escala

Ano antes da Insolvéncia Ordinal

Distrito Nominal
Tipo de Sociedade Nominal
Capital Social Ordinal
Anos de Atividade Ordinal
Numero de Subsidiarias Ordinal
CAE Nominal
Numero de Funciondrios Ordinal
Ativo Total Ordinal
Passivo Total Ordinal
Capital Proprio Ordinal
Fundo de Maneio Ordinal
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Vendas Ordinal

Lucros Retidos Ordinal
EBIT Ordinal
X1 Ordinal
X2 Ordinal
X3 Ordinal
X4 Ordinal
X5 Ordinal
Z score Ordinal
Probabilidade Nominal

3.3 Questodes de investigacao

De acordo com Gil (2002) um projeto de pesquisa inicia com a formulacdo de um
problema, seguido da construcdo de hipoteses, definicdo das variaveis e selecdo da

amostra.

A forma mais simples de formular um problema € através de perguntas, as chamadas

questdes de investigacao.
As questdes de investigacdo do presente trabalho séo:

1. A situacdo financeira das empresas, dada pelas varidveis Capital Préprio, Ativo
Total, Passivo Total, Vendas, Lucros Retidos, EBIT e Fundo de Maneio,

influencia a capacidade preditiva do modelo de Altman?

2. O nuamero de Funcionarios, a localizacdo geografica, o espaco temporal e a

dimensao das empresas influenciam a capacidade preditiva do modelo de Altman?
3. A caracterizacdo societaria das empresas, dada pelo CAE, Tipo de Sociedade,

Capital Social e Numero de Empresas Subsidiarias influenciam a capacidade

preditiva do modelo de Altman?
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4. O ano de recolha dos dados, Ano N-1 e Ano N-2 antes da classificacdo das
empresas como insolventes, influenciam a capacidade preditiva do modelo de

Altman?

A definicdo das hipdteses consiste em oferecer uma solucdo possivel para essas questoes,
frequentemente baseada em pesquisas anteriores. Na Tabela seguinte apresentam-se desta

forma as hipdteses da presente investigacéo.

Tabela 10 - Questdes de Investigacdo

Questao de investigacio 1

Hipoteses Pesquisas anteriores

1. O Capital

. O wvalor

. O Fundo de Maneio tem

Proprio tem impacto na
classificagdo obtida no modelo de A/tman para

empresas nao cotadas.

. O Ativo Total tem impacto na classificacao

obtida no modelo de Altman para empresas

ndo cotadas.

. O Passivo Total tem impacto na classificag¢do

obtida no modelo de Altman para empresas
nao cotadas.

das vendas tem impacto na
classificagcdo obtida no modelo de A/tman para

empresas nao cotadas.

. O valor dos Lucros Retidos tem impacto na

classificagcdo obtida no modelo de A/tman para

empresas ndo cotadas.

. O EBIT tem impacto na classificagdo obtida

no modelo de Altman para empresas nao
cotadas.

impacto na
classificag¢do obtida no modelo de A/tman para

empresas ndo cotadas.
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Questao de investigacao 2

Hipoteses Pesquisas anteriores

1. O Numero de Funciondrios tem impacto na Batista (2022)
classificacdo obtida no modelo de Altman
para empresas nao cotadas.

2. O Numero de Anos em que a empresa esteve  Batista (2022)
em funcionamento tem impacto na
classificagdo obtida no modelo de Altman para
empresas nao cotadas.

3. O Distrito tem impacto na classificacdo obtida | Batista (2022)
no modelo de Altman para empresas nao

cotadas.

Questiao de investigacio 3

Hipoteses Pesquisas anteriores

1. O CAE tem impacto na classificacdo obtida = Batista (2022)
no modelo de Altman para empresas nao
cotadas
2. O Tipo de Sociedade tem impacto na Batista (2022)
classificag¢@o obtida no modelo de A/tman para
empresas ndo cotadas
3. O Capital Social tem impacto na classificagdo = Batista (2022)
obtida no modelo de Altman para empresas

ndo cotadas
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4. O Numero de Empresas Subsidiarias tem
impacto na classificacdo obtida no modelo de

Altman para empresas ndo cotadas

Questao de investigacao 4

Hipotese Pesquisas anteriores

1. A capacidade preditiva do modelo diminui | Altman (1983), Bessa (2018)
quando analisamos os dados no periodo N-

1 e N-2 antes da insolvéncia

3.4 Analise Estatistica

Para efetuar a analise estatistica é utilizada a ferramenta IBM SPSS Statistics, versdo 29.
Inicialmente apresenta-se uma andlise de outliers, que ndo sdo mais do que observacGes
com caracteristicas substancialmente diferentes das restantes (Hair et al, 2018). Para 0s
autores, os outliers problematicos, que incluem observacdes de variaveis que néo
representam a populacgdo, podem comprometer os objetivos da investigacao e distorcer 0s
resultados estatisticos. Assim sdo retirados da amostra os outliers mais severos,

identificados através de diagramas de extremos e quartis ou boxplot.

Para caracterizar a amostra, as variaveis financeiras e as varidveis do Z-Score sdo
utilizadas em estatisticas descritivas, que representam de forma compreensivel a
informacdo (Guimardes e Cabral, 2010), nomeadamente as frequéncias absolutas e

relativas, com recurso a gréaficos.

A validacéo das hipdteses parte de uma anélise discriminante do modelo de Altman, uma
técnica da estatistica multivariada utilizada para discriminar e classificar objetos de uma
populacdo em duas ou mais classes. A selecdo dos testes a aplicar depende do facto das
variaveis em estudo seguirem ou ndo uma distribuicdo normal. Essa anélise é efetuada
com base nas medidas de assimetria e curtose. De acordo com Mardco (2018), valores
absolutos de assimetria superiores a 3 e curtose superiores a 10, indicam uma violagéo

séria do pressuposto da normalidade. Uma vez que a base de dados contém muitas
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variaveis que nao seguem uma distribuicdo normal — Anexo | — séo utilizados testes nao

paramétricos.
Entre estes, sdo utilizados dois testes:

- O teste de Kruskall-Wallis, apropriado para comparar duas ou mais distribuicdes de uma
varidvel pelo menos ordinal, observada em duas ou mais amostras independentes
(Mar6co, 2018). Neste caso a hipotese nula indica que a distribuicdo dos valores da
variavel dependente é idéntica e a hipétese alternativa indica que existe pelo menos uma

populacdo com uma funcéo de distribuicdo da variavel dependente diferente das demais:
Ho: FX1)=F(X2)=...=FXK)vs. H:: 3 i, : F(Xi) #F (X]) (i#]j;1,j=1,....k)
Para o = 0,05, rejeita-se Ho se o p value calculado no SPSS for inferior a 0,05.

- O teste Qui-quadrado para testar a existéncia de um relacionamento entre duas variaveis
nominais em amostras independentes. Este teste verifica se as propor¢des de dados em
cada categoria sdo iguais (HO) ou diferentes (H1) das que seriam esperadas pelo acaso
(Hair et al, 2018). Para a = 0,05, rejeitamos Ho se o valor de p calculado no SPSS for

inferior a 0,05.

Sdo os casos em que se avalia o impacto do CAE, Distrito e Tipo de Sociedade na

classificacdo obtida.

Na presente investigacdo, as amostras independentes sdo constituidas pelas empresas com

elevado risco de faléncia, zona de incerteza e de baixo risco de faléncia.

28



CAPITULO III - APRESENTACAO DOS RESULTADOS
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Apbs revisdo da literatura e explicada a metodologia, apresentam-se os resultados da
investigagdo. Inicialmente caracteriza-se a amostra, j& sem 0s outliers mais severos, ao
que se segue a apresentacdo das variaveis para os dois anos analisados e por fim os

resultados dos testes que permitem validar as hipoteses de investigacao.

4.1 Analise de outliers

Uma vez que os outliers severos podem comprometer os resultados, foram analisados 0s

outliers das bases de dados dos dois anos antes da insolvéncia.

Na base de dados Ano N-1 e Ano N-2 antes da insolvéncia, apds anélise dos Diagramas

de Extremos e Quartis (Anexo Il), foram retidas as observacdes 1 e 2.

4.2 Caracterizacdo da amostra

Neste ponto apresentam-se as caracteristicas da amostra das 274 empresas, com base em

estatisticas descritivas.

4.2.1 Tipo de sociedade

Tipo de Sociedade

16; 6%

_103; 38%

155; 56%

mSoc.UnipQuotas ® Soc.Quotas @ Soc. Andnima

Figura 1 - Tipo de sociedade

A amostra é composta por 94% de sociedades por gquotas, sejam ou ndo unipessoais.
Mendes (2022) refere que no Ficheiro Central de Pessoas Coletivas, em 2022, esta
percentagem é de 95,3% para entidades ndo extintas.

4.2.2 Distrito
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De acordo com o Jornal de Noticias, os distritos que possuem mais empresas sdo Lisboa

com 190 904, Porto com 117 231 e Braga com 54 768. Comparando com o gréfico, era

expectavel que as empresas que apresentassem maior nimero de previsdo de faléncia

fossem do distrito do Porto, Lisboa e Braga visto que apresentam um maior nimero de

empresas.

4.2.3 Setor de Atividade
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Figura 3 - Setor de Atividade
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Os setores de atividade foram classificados de acordo com a Classificacdo Portuguesa das
Atividades Econdmicas Rev.3 (2007).

Os setores de atividade de Comeércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos
Automoveis e Motociclos, Indastrias Transformadoras, Alojamento, Restauracdo e

similares e Construgdo, foram os que apresentaram uma taxa superior a 20%.

Segundo o Jornal de Noticias, o setor de atividade constituido por mais empresas é o
Comeércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos Automdveis e Motociclos,
seguido da Construgéo e Alojamento, Restauracdo e similares, respetivamente.

4.2.4 Numero de Funcionarios

Nr Funcionarios

100,0%40,0%

80,0%

30

40,0%
20

10

Figura 4 — NUmero de Funcionarios

Mais de 80% das empresas da amostra tém até 6 funcionarios e nenhuma delas tem mais

do que 9 funcionarios.

4.2.5 Capital Social

Capital Social
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Figura 5 - Capital Social

Cerca de metade das empresas da amostra apresentam um Capital Social inferior ou igual

a 5.000¢€, sendo que 34% das mesmas apresentam valores entre os 1.001€ e 5.000€.

4.2.6 Anos de Atividade

Anos atividade

80 120,0%
70 o
100,0%0,0%
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Figura 6 - Anos de atividade

Quase 20% das empresas analisadas estiveram ativas por menos de 5 anos e quase 60%

por menos de 16 anos.

4.2.7 Numero de Empresas Subsidiarias

Nr Empresas Subsidiarias
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Figura 7 - NUmero de empresas subsidiarias

A esmagadora maioria das empresas da amostra ndo tem qualquer subsidiéria.
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4.3 Caracterizagdo das variaveis financeiras

Caracterizada a amostra, apresentam-se as variaveis retiradas das demonstracdes
financeiras das empresas da amostra: Ativo Total, Passivo Total, Capital Proprio, Fundo
de Maneio, Vendas, Lucros Retidos e EBIT, retiradas no ano N-1 e N-2 antes da

insolvéncia.

Tabela 11 - Variaveis financeiras das empresas da amostra

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Ativo Total N-1 274 1 018,00 6 780 958,00 393 722,65 858 010,92
N-2 145,00 11 508 949,00 420 985,48 1013522,88
) N-1 4 913,00 9969 028,00 509 744,98 1149 076,54
Passivo Total 274
N-2 - 275 126,00 10 330 150,00 482 325,61 1137 541,48
] ) N-1 - 2744 762,00 2333 448,00 |- 100 173,86 465 462,01
Capital Proprio 274
N-2 - 2693 102,00 2 345 006,00 |- 61 340,13 452 173,98
N-1 - 2404 702,00 2 495 045,00 14 504,46 312 576,16
Fundo de Maneio 274
N-2 - 2765 871,00 2135 448,00 25590,12 311 918,22
N-1 - 1395 423,00 200 543,28 240 889,66
Vendas 274
N-2 - 1913 659,00 224 354,24 274 032,02
N-1 - 7 087 353,00 1147 606,00 |- 233 718,18 717 597,48
Lucros Retidos 274
N-2 - 6 736 894,00 1166 663,00 |- 180 193,23 699 558,68
N-1 - 728 210,00 123 823,00 |- 34 958,64 80 816,15
EBIT 274
N-2 - 596 911,00 278 823,00 |- 18 842,51 70 410,06

Tanto o Ativo Total como o Passivo Total apresentam um minimo com valores
relativamente baixos e um maximo com valores demasiado altos, originando um desvio
padrdo elevado em ambos. No ano N-2, registam-se valores maximos superiores
comparativamente ao ano N-1 em ambas as variaveis financeiras. Os valores minimos

séo inferiores no ano N-2 em relagdo N-1.

Os minimos no Capital Proprio registam valores negativos indicando um valor superior
no ano N-2 comparando com N-1, no entanto acontece o contrario quando analisamos o
maximo, observando-se um valor superior no ano N-2. Por se verificarem valores mais
constantes no ano N-1 e N-2, verifica-se um desvio padrdo menor, relativamente ao Ativo

e Passivo Total.

34



A situacdo do Fundo Maneio € inversa ao Capital Proprio registando um valor minimo
inferior em N-2 em rela¢éo a N-1 e um valor maximo superior em N-1 comparativamente
a N-2.

As vendas apontam para um minimo de valor nulo em ambos os anos e um valor maximo
em N-2.

Os Lucros Retidos e 0 EBIT apresentam valores minimos negativos em ambos 0s anos,
no entanto, os valores maximos s&o positivos sendo que o valor superior se regista no ano
N-2.

4.4 Caracterizagdo das variaveis de apoio ao Modelo Z-Score de Altman

Tabela 12- Variaveis de apoio ao Modelo Z-Score de Altman

N Minimo Méaximo Média Desvio Padrao
X1 N-1 274 - 29,39 0,96 |- 0,20 1,97
N-2 - 125,54 1,00 |- 0,42 7,61
N-1 - 194,69 0,94 |- 3,60 14,90
X2 274
N-2 - 174,54 1,21 |- 1,89 11,03
N-1 - 18,22 7,43 |- 0,43 1,68
X3 274
N-2 0,70 |- 0,33 1,40
N-1 - 1,00 27,05 0,22 2,44
X4 274
N-2 - 2,35 139,24 1,02 9,17
_ - 125,62 2,48 8,49
X5 N-1 274
N-2 - 268,30 2,64 16,32
N-1 - 141,57 114,32 |- 1,98 16,79
Z-Score 274
N-2 - 38,67 60,62 0,15 6,46

A variavel X1, que deriva do quociente entre Fundo de Maneio e Ativo Total, apresenta
valores minimos negativos para ambos o0s anos € um valor maximo superior no ano N-2.

No entanto, verifica-se um desvio padrdo mais baixo no ano N-1.

A variavel X2, que resulta do quociente entre Lucros Retidos e Ativo Total, demonstra
algumas caracteristicas idénticas a variavel anterior. Os valores minimo e maximo séo
superiores em N-2, porém, o desvio padrdo é elevado em ambos 0s anos
comparativamente a variavel X1, podendo se observar que em N-2 se regista um desvio

padréo inferior.
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A varidvel X3, que surge do quociente entre EBIT e Ativo Total, apresenta um valor
minimo inferior em N-1 e um valor maximo inferior em N-2. Nesta variavel, verifica-se

um desvio padrdo mais baixo em comparagao com as restantes.

A variavel X4 deriva do quociente entre Capital Proprio e Passivo Total e regista um
valor minimo superior em N-1 e um valor maximo superior em N-2. No entanto,

observou-se um desvio padrao superior no ano N-2.

Na varidvel X5, que resulta do quociente entre as Vendas e o Ativo Total, verificou-se
que os valores minimos apresentaram valores iguais a zero, todavia, o valor maximo
superior foi registado em N-2. Conclui-se, portanto, que no ano N-2 o desvio padrao é

mais elevado.

De uma forma geral, em ambos o0s anos, 0 Z-Score minimo apresenta valores negativos,
ou seja, sendo inferiores a 1,23 demonstram uma probabilidade elevada de risco de
faléncia. Os valores de Z-Score maximo indicam um risco nulo, ou muito baixo, uma vez
que apresentam valores muito superiores a 2,90. No entanto, em N-1 é registado um
desvio padrdo mais elevado comparativamente a N-2.

4.5 Validacao das Hipdteses

As primeiras sete HipOteses estdo associadas a primeira Questdo de Investigacdo: a
situacdo financeira das empresas, dada pelas varidveis Capital Proprio, Ativo Total,
Passivo Total, Vendas, Lucros Retidos, EBIT e Fundo de Maneio, influencia a capacidade
preditiva do modelo de Altman?

Como explicado anteriormente, a validacdo desta hipétese é feita com base no teste de
Kruskall-Wallis, uma vez que as todas as variaveis sdo ordinais. Apresenta-se a Tabela
com as estatisticas de teste para os dois anos analisados.
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Tabela 13 - Testes de Kruskall-Wallis Classificagcdo Z-Score e Variaveis Financeiras

AnoN-1 AnoN-2
Posto  |H (Kruskal Posto  |H (Kruskal

Probabilidade N médio Wallis) Sig. Probabilidade N médio Wallis) Sig.
Capital Baixa 31 192,00 41,326 <0,01|Capital Baixa 35 190,74 43,208 <0,01
Proprio incerteza 47 182,23 Proprio incerteza 66| 171,27

Elevada 196 118,15 Elevada 173 113,84

Total 274 Total 274
Ativo Baixa 31 99,68 7,966 0,02|Ativo Baixa 35 103,94 7,407 0,03
Total Incerteza a7 142,85 Total Incerteza 66| 138,61

Elevada 196 142,20 Elevada 173 143,87

Total 274 Total 274
Passivo Baixa 31 48,42 55,331 <0,01|Passivo  Baixa 35 55,34 52,996 <0,01
Total Incerteza 47 114,19 Total Incerteza 66 123,47

Elevada 196 157,18 Elevada 173 159,47

Total 274 Total 274
Vendas Baixa 31 161,52 21,575 <0,01|Vendas Baixa 35 147,70 29,043 <0,01

Incerteza 47 178,91 Incerteza 66! 180,21

Elevada 196 123,77 Elevada 173 119,14

Total 274 Total 274
Lucros Baixa 31 217,90 76,076 <0,01|Lucros Baixa 35 214,20 82,500 <0,01
Retidos  |ncerteza 47 192,94 Retidos  |ncerteza 66 181,88

Elevada 196 111,49 Elevada 173 105,05

Total 274 Total 274
EBIT Baixa 31 207,32 68,22 <0,01|EBIT Baixa 35 196,47 66,35 <0,01

Incerteza 47 195,13 Incerteza 66 183,99

Elevada 196 112,64 Elevada 173 107,83

Total 274 Total 274
Fundo de Baixa 31 147,52 4,111 0,13|Fundo de Baixa 35 145,44 14,850 <0,01]
Maneio  |ncerteza 47 155,79 Maneio  |ncerteza 66 167,88

Elevada 196 131,53 Elevada 173 124,30

Total 274 Total 274

Hipotese 1: O Capital Proprio tem impacto na classificacdo obtida no modelo de

Altman para empresas ndo cotadas.

Em ambos os anos existem diferencas com significancia estatistica (p<0,01) entre os
valores do Capital Préprio das empresas com as diferentes classificacdes ao nivel da
probabilidade de insolvéncia. As empresas com menor probabilidade de insolvéncia

apresentam valores medios superiores da variavel Capital Proprio.

Desta forma a Hipdtese 1 esta validada.

Hipotese 2: O Ativo Total tem impacto na classificacdo obtida no modelo de Altman para

empresas ndo cotadas.
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Os resultados do teste apontam igualmente para diferencas com significancia estatistica
nos valores médios do Ativo Total para as empresas com maior e menor probabilidade de
insolvéncia nos anos analisados. O Ativo Total em média é inferior nas empresas com

menor probabilidade de insolvéncia.

Assim, a Hipdtese 2 esta validada.

Hipdtese 3: O Passivo Total tem impacto na classificagdo obtida no modelo de Altman

para empresas nao cotadas.

Pelas mesmas razdes apontadas na confirmacdo da hip6tese 2, a HipoOtese 3 esta
validada, sendo que também o Passivo Total em média é inferior nas empresas com

menor probabilidade de insolvéncia.

Hipotese 4: O valor das Vendas tem impacto na classificacdo obtida no modelo de Altman

para empresas nao cotadas.

Em ambos os anos existem diferencas com significancia estatistica (p<0,01) para 0s
valores das vendas nos trés grupos independentes de empresas classificadas a partir do

modelo de Altman, pelo que a Hip6tese 4 € valida.

Hipdtese 5: O valor dos Lucros Retidos tem impacto na classificagdo obtida no modelo

de Altman para empresas nao cotadas.

As diferencas entre os trés grupos de empresas apresentam significancia estatistica, com
p<0,01. Neste caso, verifica-se que as empresas com baixa probabilidade de faléncia
apresentam valores médios superiores de lucros retidos do que as empresas com elevada

probabilidade de faléncia.

Fica deste modo validada a Hipdtese 5.

Hipdtese 6: O valor de EBIT tem impacto na classificagdo obtida no modelo de Altman

para empresas ndo cotadas.
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As diferencas entre os trés grupos de empresas apresentam significancia estatistica, com
p<0,01. A semelhanca da hipotese anterior, verifica-se que as empresas com baixa
probabilidade de faléncia apresentam valores medios superiores de EBIT do que as

empresas com elevada probabilidade de faléncia.

Fica deste modo validada a Hipotese 6.

Hipdtese 7: O Fundo de Maneio tem impacto na classificacdo obtida no modelo de

Altman para empresas nao cotadas.

Neste caso apenas no ano N-2 é possivel rejeitar a hipotese nula com p<0,01. Neste caso

a Hipdtese 7 é apenas parcialmente validada.

Para validar as hipoteses associadas a segunda Questao de Investigacdo € utilizado o teste
de Kruskall-Wallis para os casos das variaveis ordinais Numero de Funcionérios e
Ndmero de Anos de Funcionamento das empresas. No caso da anélise por Distrito, uma

variavel nominal, utiliza-se o teste de Qui-quadrado.

Tabela 14 - Testes de Kruskall-Wallis Classificagdo Z-Score, Numero de

Funcionarios e Anos de Atividade

AnoN-1 Ano N-2
Posto  |H (Kruskal Posto  |H (Kruskal

Probabilidade N médio Wallis) Sig. Probabilidade N médio Wallis) Sig.
Nr Baixa 31 137,74 4,154 0,13|Nr de Baixa 35 190,74 5,594 0,61
Funcionari |ncerteza a7 158,41 Funcionari |ncerteza 66| 171,27
0s Elevada 196 132,45 0s Elevada 173 113,84

Total 274 Total 274
Anos de  Baixa 31 115,52 3,041 0,22|Anos de  Baixa 35 103,94 6,183 0,05
Atividade  ncerteza a7 134,20 Atividade  |ncerteza 66| 138,61

Elevada 196 141,77 Elevada 173 143,87

Total 274 Total 274

Hipotese 8: O Numero de Funcionérios tem impacto na classificagdo obtida no modelo

de Altman para empresas ndo cotadas.

A significancia do teste associado a varidvel Numero de Funcionarios é superior a 0,5,

pelo que néo ¢ possivel validar a Hipotese 8.
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Hipotese 9: O Numero de Anos em que a empresa esteve em funcionamento tem impacto

na classificagcdo obtida no modelo de Altman para empresas nao cotadas.

Neste caso, os resultados do teste para 0 ano N-2 apresentam uma significancia de 0,5,

pelo que é possivel validar parcialmente a Hipotese 9.

Tabela 15 - Teste de Qui-quadrado Classificacdo Z-Score e Distrito

Ano N-1 Ano N-2
Significancia Significancia
Assintética Assintética
Valor df (Bilateral) Valor df (Bilateral)
Qui-quadrado de 42,1252 36 0,223 34,059° 36 0,561
Pearson
N de Casos Vélidos 274 274

a. 43 células (75,4%) esperavam uma contagem a. 42 células (73,7%) esperavam uma contagem
menor que 5. A contagem minima esperada € ,11. menor que 5. A contagem minima esperada é ,13.

Hipdtese 10: O Distrito tem impacto na classificacdo obtida no modelo de Altman para
empresas nao cotadas.

Em ambos os anos analisados, o teste de Qui-Quadrado ndo apresenta significancia
estatistica inferior a 0,05, pelo que ndo € possivel rejeitar a hipdtese nula.

Desta forma a Hipotese 10 néo é validada.

As Hipdtese 11 a 14 surgem no seguimento da terceira Questdo de Investigacdo: A
caracterizagdo societaria das empresas, dada pelo CAE, Tipo de Sociedade, Capital Social
e Numero de Empresas Subsidiarias influenciam a capacidade preditiva do modelo de

Altman?

Nas Hipdteses 11 e 12 séo testadas relaces entre variaveis nominais, com recurso ao
Teste de Qui-quadrado, para os dois anos considerados nesta analise. Neste caso analisa-
se a Atividade Econdmica das empresas, bem como o Tipo de Sociedade.
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Tabela 16 - Testes de Qui-quadrado Classificacdo Z-Score, CAE e Tipo de Sociedade

Ano N-1 Ano N-2
Significancia Significancia
Assintética Assint6tica
Valor df (Bilateral) Valor df (Bilateral)
Qui-quadrado de 33,5762 28 0,215 30,5707 28 0,337
Pearson
CAE
N de Casos Validos 274
. Qui-quadrado de 6,5342 4 0,163 3,8922 4 0,421
T'Po de Pearson
Sociedade |N de Casos Validos 274

O valor da significancia associada aos testes em ambos os anos, todos superiores a 0,05,

ndo permitem rejeitar Ho. Desta forma as Hipoteses 11 e 12 néo séo validadas.

As variaveis Capital Social e Numero de Empresas Subsidiérias séo ordinais, pelo que a
validagdo destas hipdteses é efetuada com recurso ao teste de Kruskall-Wallis.

Tabela 17 - Testes de Kruskall-Wallis Classificacdo Z-Score, Capital Social e NUmero

de Empresas Subsidiarias

AnoN-1 Ano N-2
Posto  |H (Kruskal Posto |H (Kruskal

Probabilidade N médio Wallis) Sig. Probabilidade N médio Wallis) Sig.
Capital Baixa 31 85,66 19,790 0,000|Capital Baixa 35 98,64 18,371 <0,001
Social Incerteza 471 12269 Social Incerteza 66| 119,44

Elevada 196 149,25 Elevada 173 152,25

Total 274 Total 274
Nr Baixa 31 131,23 2,586 0,274|Nr Baixa 35 130,69 5,522 0,063
Empresas |ncerteza 47 132,12 Empresas |ncerteza 66 130,50
Subsidiari g a4, 196| 13978 Subsidiari ‘g a4, 173| 14155
as Total 274 & Total 274

Os resultados apresentados nos anos analisados permitem validar a Hipétese 13, uma
vez que os niveis de significancia associados ao teste de Kruskall-Wallis so inferiores a

0,001, ou seja, os valores do Capital Social tém impacto na classificacéo obtida.

Seguindo 0 mesmo raciocinio, a Hipotese 14 néo € validada, uma vez que as estatisticas

de teste apresentam em ambos os anos valores superiores a 0,05.

A Questao de Investigacéo 4 abrange apenas a Hipotese 15: A capacidade preditiva do

modelo diminui quando analisamos os dados no periodo N-1 e N-2 antes da insolvéncia.
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Tabela 18 - Tabulagdo Cruzada Ano Anterior e Probabilidade de Faléncia

Probabilidade

Baixa Incerteza | Elevada Total
Ano anterior 1 31 47 196 274
2 35 66 173 274
Total 66 113 369 548

Na Tabulacdo Cruzada, é possivel verificar um maior nimero de empresas insolventes
corretamente identificadas com elevada probabilidade de faléncia, apresentando um
resultado de 72% para o primeiro ano antes da faléncia e 63% para o segundo ano antes
da faléncia. No entanto, os resultados do teste de Kruskall-Wallis, indicam que estas
diferencas ndo tém significancia estatistica, embora o valor da significancia esteja muito

préximo do limite que permite rejeitar a hipotese nula.

Tabela 19 - Teste de Kruskall-Wallis Probabilidade de Faléncia e ano da analise

Posto H (Kruskal

Ano anterior N meédio Wallis) Sig.
Probabilidade 1 274 285,27 3,704 0,054
2 274 263,73

a. Teste Kruskal Wallis

b. Variavel de Agrupamento: Ano anterior

Dada a proximidade do valor da significancia do limite de 0,05, foi testada a Hipdtese
com base nos Z-Scores, que assumem valores mais diversos do que a classificagdo em
apenas trés categorias. Na Tabela seguinte pode concluir-se que, com base na Variavel Z-
Score, € possivel concluir pela validacdo da Hipdtese 15, ja que a significancia é

consideravelmente inferior a 0,05.

Tabela 20 - Teste de Kruskall-Wallis Classificacdo Z-Score e ano da analise

Posto H (Kruskal

Ano anterior N médio Wallis) Sig.
Z-Score 1 274 256,02 7,463 0,006
274 292,98

a. Teste Kruskal Wallis

b. Variavel de Agrupamento: Ano anterior

42



Em resumo:

Hipoteses

1.

10.

11.

12.

13.

14.

O Capital Proprio tem impacto na classificagao obtida no
modelo de Altman para empresas nao cotadas.

O Ativo Total tem impacto na classificacdo obtida no
modelo de Altman para empresas ndo cotadas.

O Passivo Total tem impacto na classificacdo obtida no
modelo de Altman para empresas ndo cotadas.

O valor das vendas tem impacto na classificacdo obtida no
modelo de Altman para empresas ndo cotadas.

O valor dos Lucros Retidos tem impacto na classificagao
obtida no modelo de Altman para empresas nao cotadas.

O EBIT tem impacto na classificacdo obtida no modelo de
Altman para empresas ndo cotadas.

O Fundo de Maneio tem impacto na classificacdo obtida no
modelo de Altman para empresas ndo cotadas.

O Numero de Funcionarios tem impacto na classificacao
obtida no modelo de Altman para empresas nao cotadas.

O Nuomero de Anos em que a empresa esteve em
funcionamento tem impacto na classificagdo obtida no
modelo de Altman para empresas ndo cotadas.

O Distrito tem impacto na classificacdo obtida no modelo
de Altman para empresas ndo cotadas.

O CAE tem impacto na classificacdo obtida no modelo de
Altman para empresas ndo cotadas

O Tipo de Sociedade tem impacto na classificacdo obtida no
modelo de Altman para empresas nao cotadas

O Capital Social tem impacto na classificagdo obtida no
modelo de Altman para empresas ndo cotadas

O Numero de Empresas Subsididrias tem impacto na
classificagdo obtida no modelo de A/tman para empresas

ndo cotadas
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Validacao

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Validada

Parcialmente validada

N3ao validada

Parcialmente validada

N3do validada

N3ao validada

N3do validada

Validada

N3do validada



15. A capacidade preditiva do modelo diminui quando | Validada
analisamos os dados no periodo N-1 e N-2 antes da

insolvéncia

Tabela 21 - Hipoteses de Investigacdo
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CONCLUSAO
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Esta dissertacdo tinha como principal objetivo avaliar a capacidade de previsdo de
faléncia de empresas portuguesas aplicando o modelo Z-Score de Altman. Neste estudo,
a base amostral foi constituida por 274 microentidades em estado de insolvéncia entre
2022 e 2023 com o intuito de, posteriormente, analisar a capacidade de as variaveis serem

significativamente capazes de prever a situacdo de faléncia empresarial.

Relativamente as variaveis financeiras, € possivel verificar que todas apresentam
significancia estatistica a excecao da variavel Fundo de Maneio no ano N-1. Em ambos
0S anos, as variaveis Capital Proprio, Vendas, Lucros Retidos, EBIT e Fundo de Maneio
enquadram-se na zona de incerteza ou baixa probabilidade de faléncia quando apresentam

valores mais elevados.

As variaveis Ativo Total e Passivo Total evidenciam resultados semelhantes, no entanto,
a primeira apresenta resultados contraditérios ao que se era esperado, pois verificou-se

que, quanto maior for o valor do Ativo, mais elevada é a probabilidade de faléncia.

As varidveis ndo financeiras como o numero de funcionérios, os anos de atividade, o
distrito, o CAE, o tipo de sociedade e o nimero de empresas subsidiarias ndo sdo
estatisticamente significativas, pelo que ndo influenciam a capacidade de previsdo de
faléncia. No entanto, é possivel observar uma elevada probabilidade de faléncia quando

séo evidenciados valores superiores de Capital Social.

Por fim, quando se estudou a capacidade preditiva do modelo para os anos N-1 e N-2, foi
possivel analisar um grande nimero de empresas insolventes para uma probabilidade
elevada de faléncia, registando um ndmero superior de empresas um ano antes. No
entanto, este teste apresentou uma significancia estatistica muito préxima do limite,
evidenciando resultados pouco conclusivos. Posteriormente, testou-se a classificacdo do
Z-Score, porque assume valores mais diversos, e verificou-se desta forma a validacédo da

hipotese em relacéo a capacidade de previsdo do modelo.

Tendo em conta os resultados obtidos, é possivel confirmar que o modelo Z-Score de
Altman revela uma elevada capacidade de previsdo de faléncia das empresas. O modelo
conseguiu prever corretamente a faléncia de 196 empresas, para um total de 274
empresas, apresentando um resultado de 72% para o primeiro ano antes da faléncia e 63%

para o segundo ano antes da faléncia.
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Em comparacdo com o estudo de Altman de 1983, verificou-se que o modelo apresentou
95% e 83%, para 0 primeiro e segundo ano antes da faléncia, respetivamente. Analisando
outros estudos anteriores, tais como, 0 modelo de Altman em 1968, o0 modelo Zeta em
1977, o modelo de Ohlson em 1980 e 0 modelo de Altman e Sabato em 2007, conclui-se
que todos apresentaram uma capacidade de previsdo de faléncia superior relativamente a

este estudo.

Podemos concluir que o modelo se encontra atualizado, porém, as diferencas que se
apresentam nos resultados obtidos podem estar a acontecer devido ao facto de se estar a
utilizar os dados das empresas em anos de pandemia. Esta situacdo pode ser comparada
com o resultado do Ativo Total e do Passivo Total, porque quando existe elevada
probabilidade de faléncia, é expectavel que o Ativo Total de uma empresa apresente um
valor inferior e o Passivo Total um valor superior. Contudo, o que se verificou foi
precisamente o contrario na variavel Ativo Total, podendo estar a influenciar os

resultados obtidos.

Uma das limitagdes ao estudo foi o facto de na base de dados SABI, onde foi recolhida
toda a informacdo necesséria para a pesquisa, ndo existir um parametro de empresas em
situacdo de faléncia. Desta maneira, apenas foram consideradas as empresas que

apresentavam um estado de insolvéncia.

Outra limitacdo que se identificou foi, quando se estudou o ano de insolvéncia de 2023,
verificou-se que na pesquisa por dados em N-1, a informacéo era escassa, porém resultou

num total de 274 empresas para os dois anos.

Como sugestdo para investigacOes futuras, pretendo salientar a analise de empresas
solventes para comparacdo com os dados das empresas em insolvéncia de forma a
consolidar o estudo. Outra sugestdo também seria analisar este estudo para um periodo
em que nao estivessem incluidos os anos de pandemia, para perceber se, de facto, este
acontecimento historico teve realmente impacto nos resultados obtidos. Por fim,
recomendo ndo incluir a variavel de empresas subsidiarias, uma vez que nao apresentou

qualquer resultado relevante, demonstrando ser uma variavel dispensavel.
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Anexo | — Anélise da normalidade das variaveis

N-1 N-2
N Assimetria Curtose Assimetria Curtose

Estatistica | Estatistica | Erro Padrdo | Estatistica | Erro Padrdo | Estatistica | Erro Padréo | Estatistica | Erro Padréo
Distrito 274, -0,534 0,147 -1,125 0,293 -0,534 0,147 -1,125 0,293
Tipo Sociedade 274, 0,168 0,147 -0,622 0,293 0,168 0,147 -0,622 0,293
Capital Social 274, 6,392 0,147 44,126 0,293 6,392 0,147 44,126 0,293
Ano Constituigéo 274 -1,945 0,147 7,525 0,293 -1,945 0,147 7,525 0,293
Ano Insolvéncia 274, -0,717 0,147 -1,497 0,293 -0,717 0,147 -1,497 0,293
Anos de Atividade 274 1,123 0,147 0,627 0,293 1,967 0,147 7,734 0,293
Nr Empresas Subsidiarias 274, 5,268 0,147 35,122 0,293 5,268 0,147 35,122 0,293
CAE 274, 1,533 0,147 1,810 0,293 1,533 0,147 1,810 0,293
Nr de Funcionarios 274, 0,340 0,147 -0,946 0,293 0,213 0,147 -1,061 0,293
Ativo Total 274, 5,096 0,147 30,880 0,293 6,934 0,147 61,761 0,293
Passiw Total 274, 5,466 0,147 36,232 0,293 5,637 0,147 38,352 0,293
Capital Préprio 274, -2,413 0,147 15,029 0,293 -2,337 0,147 15,684 0,293
Fundo de Maneio 274, -0,903 0,147 35,273 0,293 -2,455 0,147 38,681 0,293
Vendas 274, 2,606 0,147 8,350 0,293 2,956 0,147 11,118 0,293
Lucros Retidos 274, -5,299 0,147 37,519 0,293 -5,198 0,147 35,565 0,293
EBIT 274, -3,686 0,147 22,211 0,293 -3,574 0,147 25,218 0,293
XL 274, -12,236 0,147 176,980 0,293 -16,406 0,147 270,712 0,293
X2 274, -9,382 0,147 106,989 0,293 -14,270 0,147 221,908 0,293
X3 274, -5,926 0,147 60,943 0,293 -8,602 0,147 90,360 0,293
x4 274 8,124 0,147 78,064 0,293 13,259 0,147 193,031 0,293
X5 274, 12,021 0,147 166,701 0,293 15,933 0,147 259,903 0,293
Z-Score 274 -3,952 0,147 45,577 0,293 1,019 0,147 37,050 0,293
N valido (de lista) 274,
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Anexo Il — Diagramas de Extremos e Quartis
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