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Resumo:

Dada a conjuntura econémico-social atual, a incerteza é cada vez mais um fator presente
no seio das empresas. Sendo o pressuposto da Continuidade a base para a preparacao das
demonstragOes financeiras, evidencia-se assim a relevancia da funcdo do auditor em
relatar e avaliar a existéncia de incertezas significativas passiveis de afetar a capacidade

de uma entidade continuar a operar no futuro.

A crescente necessidade em fornecer informagéo precisa aquando da avaliagdo deste
pressuposto leva a indispensabilidade do auditor recorrer a técnicas adicionais de

auditoria, mais concretamente aos modelos preditivos de insolvéncia.

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo concluir quanto a utilidade dos
modelos preditivos de insolvéncia como ferramenta numa Auditoria & continuidade do
negocio. De forma a atingir o fim pretendido, sera aplicado um dos modelos preditivos
apresentados na revisdo de literatura, a um conjunto de empresas selecionadas, solventes
e insolventes, com base na informacdo financeira disponivel referente aos 3 ultimos
anos, de forma a se poder efetuar a comparacao entre os resultados obtidos pelo uso do
modelo e a situacdo atual das mesmas. Para além disso, de forma a melhor consolidar os
resultados obtidos e concluir acerca do nivel de complexidade do processo de avaliacdo

da continuidade, serdo inquiridos varios profissionais da area.

Com o presente estudo foi possivel obter uma taxa de sucesso satisfatéria para o0 modelo
preditivo aplicado, levando a conclusdo que, apesar deste instrumento nao ser
necessariamente obrigatorio para a emissdo de uma opinido correta, 0 mesmo revela-se

eficaz na antecipacdo de uma insolvéncia, e permite o aprimoramento das conclusdes.

Para além disso, verificou-se que os modelos preditivos de insolvéncia ndo sdo na
generalidade muito utilizados pelos auditores, no entanto, considerando apenas a amostra
gue recorre a este instrumento, estes sdo descritos como uma ferramenta Util e de facil
aplicacdo, complementando as conclusGes emitidas aquando da avaliagcdo do pressuposto

de continuidade.

Palavras-chave: Pressuposto da Continuidade, Modelos Preditivos de Insolvéncia,

Auditoria, Demonstragdes Financeiras



Abstract:

According to the current economic and social context, uncertainty is increasingly a
present factor within companies. The going concern is the basis for the preparation of the
financial statements and it highlights the relevance of the auditor's role in reporting and
evaluating the existence of significant uncertainties that may affect the capacity of an

entity to continue operating in the future.

The growing need to provide accurate information when evaluating the going concern
assumption, leads to the indispensability of the auditor to use additional auditing

techniques, namely to Bankruptcy Prediction Models.

In this context, the present study aims to evaluate the usefulness and effectiveness of
using Bankruptcy Prediction Models as a tool in a Business Continuity Audit. To
achieve the intended purpose, one of these models will be applied to a group of selected
companies, solvent and insolvent, based on the financial information available of the last
three years, so that a comparison can be made between the results achieved from the
model and their actual situation. Furthermore, to better consolidate the results achieved
and conclude about the level of complexity of the going concern evaluation process,

several professionals in the area will be inquired.

With this study, it was possible to achieve a satisfactory success rate for the bankruptcy
predictive model applied, leading to the conclusion that, although this tool is not
necessarily mandatory for issuing a correct opinion, it proves to be effective in

anticipating insolvency and allows the conclusions improvement.

In addition, it was found that the bankruptcy predictive models are not generally used by
auditors, however, considering only the sample that uses this instrument, they are
described as a useful and easy-to-apply tool, complementing the conclusions issued

when evaluating the going-concern assumption.

Key words: Going Concern, Bankruptcy Prediction Models, Auditing, Financial

Statements
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CAPITULO - INTRODUCAO




A crescente evolucdo dos mercados e instabilidade econdémica vivida atualmente,
conjuntamente com as lacunas existentes na gestdo organizacional, colocam as empresas
numa posi¢do bastante delicada e suscetivel de risco. Neste seguimento, é crucial que o
auditor seja conhecedor de ferramentas adequadas que antecipem a existéncia dos fatores
que possam pOr em causa a continuidade das empresas e gerar consequéncias negativas
para as mesmas. Uma vez que € com base no pressuposto da continuidade que se efetua
a preparacdo das demonstracOes financeiras, e cabendo ao Revisor Oficial de Contas
certificar as mesmas, € essencial que se recorra a técnicas adicionais de auditoria,
nomeadamente os modelos preditivos de insolvéncia, para que juntamente com o
julgamento profissional, o auditor possa obter seguranca razoavel relativamente ao

pressuposto referido e assim concluir sobre o mesmo na Certificagéo Legal de Contas.

Deste modo, o objetivo da presente dissertacdo é aferir quanto a eficécia da aplicacdo
dos modelos preditivos de insolvéncia como ferramenta na avaliagcdo do pressuposto da
continuidade. Uma auditoria & continuidade do negdcio assume progressivamente um
papel preponderante no seio organizacional e faz realcar a previsdo como um elemento
essencial no processo. No entanto, tendo em conta que € influenciada por fatores internos
e externos bastante imprevisiveis, acaba por se apresentar como uma tarefa desafiadora e

complexa para a profissao.

De forma a que o0 objetivo da dissertacéo seja atingido, a mesma encontra-se estruturada
por um capitulo referente a revisdo da literatura, necessaria e essencial para a
interpretacdo deste estudo, e a partir da qual se irdo formular as questdes de investigacao.
Seguidamente, no segundo capitulo ira ser clarificada a metodologia de investigacdo
aplicada e formulado o modelo de analise por forma a atingir o objetivo do estudo em

questao.

Por conseguinte, através dos resultados obtidos da aplicacdo dos modelos preditivos de
insolvéncia a um conjunto de empresas selecionadas, conjuntamente com as respostas
extraidas de um questionario direcionado a profissionais da area, serad possivel aferir se
0s modelos preditivos de insolvéncia sdo efetivamente uma mais-valia numa auditoria a
continuidade do negdcio e se 0s mesmos se podem revelar um instrumento facilitador na
avaliacdo do pressuposto de continuidade e permitir a diminuicdo do nivel de

complexidade inerente a este processo.



CAPITULO | — REVISAO DE LITERATURA




O presente capitulo expde a revisao da literatura acerca do tema em estudo. Analisar-se-
& o pressuposto da continuidade na oOtica dos normativos nacionais e internacionais de
contabilidade e auditoria, dissecando o papel que o auditor devera apresentar ao avaliar a
aplicacdo deste principio. Devido & indissocidvel relacdo entre continuidade e

insolvéncia, abordar-se-a igualmente os modelos preditivos de insolvéncia.

1.1 Pressuposto De Continuidade

O clima de incerteza em que as empresas se encontram inseridas atualmente e a
dificuldade em prever situacdes futuras, leva a que a avaliacdo do pressuposto de

continuidade se revele uma tarefa cada vez mais desafiante para a profissdo de auditoria.

Sao inumeras as definicGes para o conceito de continuidade, no entanto, todas elas
convergem para a nocao bésica aceite tradicionalmente em contabilidade e auditoria, que
consiste em ser um pressuposto presente nas demonstrac@es financeiras e com base no

qual o auditor desempenha a sua fungéo (Almeida B. M., 2010).

De acordo com § 23 da Estrutura Conceptual (EC) do Sistema de Normalizagdo
Contabilistica (SNC), as demonstracBes financeiras devem ser preparadas de acordo
com o pressuposto de continuidade, sempre que se verifique a pretensdo e capacidade de
uma entidade prosseguir com a sua atividade num futuro préximo e previsivel, que se
considera exatamente o periodo de um ano apo6s a data de divulgacdo das contas.
Segundo os Principios Contabilisticos Geralmente Aceites (PCGA), este pressuposto é
assumido nas demonstracdes financeiras quando nao existir informacao que demonstre o

contrario.

A NCRF 24 (Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 24) reserva 3 paragrafos para
orientacdes relativas ao Pressuposto da Continuidade. Esta impde as entidades que a
preparacéo das demonstracdes financeiras ndo seja feita numa base de continuidade se os
acontecimentos apos a data do balanco indicarem que este pressuposto ndo é adequado.
Desta forma, de acordo com o 811 da NCRF 24, se for pretensdo do 6rgao de gestdo
liquidar a entidade ou cessar de negociar ou caso ndo tenha outra alternativa realista para
além dessa, a utilizacdo deste pressuposto nas demonstragGes financeiras, ndo é
apropriada. Neste seguimento, a deterioracdo nos resultados operacionais e da posicéo
financeira ap6s a data do balanco pode indicar a necessidade de se considerar se ainda é
ou n&o apropriado o uso deste pressuposto (812 NCRF 24). No caso de néo o ser,a NCRF

24 implica uma alteragdo fundamental no regime contabilistico.
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Neste seguimento, sabendo que a descontinuidade da empresa ndo é imediata e esta
associada a um determinado horizonte temporal, existem indicadores especificos que
permitem aferir acerca da capacidade financeira da entidade e assim servir de alerta para
os auditores. No parégrafo A2 da ISA (International Standard on Auditing) 570 sdo
enumerados alguns indicios que podem ser o ponto de partida para a criacdo de
incertezas quanto a capacidade de uma entidade prosseguir com a sua atividade num
futuro proximo. Na tabela 1 e 2 transcrevem-se os indicadores financeiros e

operacionais de risco de continuidade, respetivamente, referidos na ISA 570:

Tabela 1. Indicadores Financeiros de Risco de Continuidade

Indicadores Financeiros

- Posicao liquida passiva ou posicao liquida corrente passiva;

- Capitais proprios negativos ou passivo corrente superior ao ativo corrente;

- Empréstimos obtidos a prazo fixo que se aproximam da maturidade sem perspetivas
realistas de renovacdo ou reembolso, e a dependéncia excessiva de empréstimos
obtidos a curto prazo para financiar ativos a longo prazo;

- Retirada de apoio financeiro por financiadores e outros credores;

- Principais racios financeiros adversos;

- Dividendos em atraso ou a sua descontinuidade;

- Incapacidade de pagar aos credores na data de vencimento;

- Fluxos de caixa operacionais negativos indicados nas demonstracdes financeiras

historicas ou prospetivas;

Fonte (§ A2 da ISA 570)

Tabela 2. Indicadores Operacionais de Risco de Continuidade

Indicadores Operacionais

- Perda dos principais gerentes sem substituicao;

- Perda de um mercado, de um cliente, fornecedor ou licenga importante;
- Dificuldades nas relagdes laborais;

- Rutura de abastecimentos importantes;

- Chegada de um concorrente ao mercado;

Fonte (§ A2 da ISA 570)
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A norma reforca que se tratam apenas de indicadores no qual o auditor se pode basear
para aferir quanto ao pressuposto da continuidade e que a existéncia dos mesmos nem
sempre € sindénimo de incertezas materiais. Tal se explica pelo facto de a presenga de
indicios menos favoraveis poder ser muitas vezes mitigada por outros fatores, isto €, ha a
possibilidade de a perda de um fornecedor essencial para a entidade ser contrabalancada

pelo surgimento de uma nova fonte de abastecimento.

1 O papel da auditoria

Dada a conjuntura econémica em que nos encontramos inseridos atualmente, o nimero
de empresas com dificuldade em liquidar as suas obrigacdes financeiras aumentou
significativamente nos Gltimos dois anos. Neste seguimento, a elevada preocupacéo dos
administradores em assegurar a continuidade dos seus negocios, surgiu como um

catalisador para um interesse renovado nos relatdrios de auditoria.

A avaliacdo do pressuposto da continuidade apresenta-se frequentemente como um dos
elementos mais visiveis do relatorio do auditor (Indcio & Moracho, 2010). A ocorréncia
de varias faléncias publicas, sem qualquer aviso por parte da equipa de auditoria, como o
caso da Enron e Worldcom, levou a um consideravel ceticismo quanto a capacidade do
auditor em aferir quanto a continuidade de uma entidade. Apesar de este ser um
pressuposto fundamental no reporte financeiro, havia pouca orientacdo sobre como o

avaliar.
1.1 Enquadramento Normativo

A evolucdo dos normativos internacionais de auditoria relativos a continuidade das

empresas tem acompanhado as graduais necessidades do publico.

A ISA 570, ja& mencionada anteriormente, foi aprovada pelo IAASB (International
Auditing and Assurance Standars Board) em 2006 e aborda as responsabilidades do
auditor relativas a avaliagdo do pressuposto da continuidade numa auditoria as
demonstragdes financeiras, debrugando-se igualmente sobre as implicagdes respetivas no
relatério de auditoria. De acordo com o mencionado na ISA 570 86, a responsabilidade
do auditor passa por obter prova de auditoria suficiente e apropriada acerca da adequacéo
do uso pela geréncia do pressuposto da continuidade na preparacdo e apresentacdo das
demonstragfes financeiras e concluir se existe uma incerteza material acerca da

capacidade da entidade para prosseguir em continuidade.



Relativamente a consideracdo que um auditor deve ter quanto a capacidade de uma
entidade cumprir os requisitos de continuidade, a SAS (Statement on Auditing Standards)
59, emitida pelo American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), menciona
que os auditores tém a responsabilidade de avaliar se existem duvidas substanciais
qguanto a capacidade de uma entidade continuar a operar por um periodo de tempo
razoavel (ndo superior a 12 meses a partir da data do balanco), no entanto, reforca
igualmente que o papel do auditor ndo se deve restringir apenas as incertezas que
surgem durante o processo de auditoria, mas também avaliar se o Principio da

Continuidade ¢ aplicado adequadamente.

Segundo esta norma, € requerido ao auditor que 0 mesmo considere o pressuposto da
continuidade em todos 0s compromissos e nao apenas naqueles que causem davida. Para
que tal aconteca, a SAS 59 exige uma avaliacdo obrigatoria sobre se os procedimentos de
auditoria identificaram condi¢fes ou eventos que, em conjunto, manifestem duavidas
substanciais sobre a continuidade da entidade, especificando como esses mesmos
procedimentos devem ser concebidos e executados para atender ao objetivo de tal

avaliacdo.

Para além disso, a SAS 59 reitera uma variedade de planos da administracdo que podem
mitigar davidas sobre a capacidade de continuidade operacional da entidade,
nomeadamente planos de alienagdo de ativos, planos para novos empréstimos, planos
para aumentar o capital e planos para informacéo financeira prospetiva. Acrescidamente,
esta norma sugere quais as informag6es que devem ser divulgadas no caso de existéncia

de duvidas significativas, nomeadamente:

1. Condic0es e eventos pertinentes que deram origem a avaliacao;

2. Possiveis efeitos dessas condicdes e eventos;

3. Sintese da avaliagdo da administracdo e um resumo de quaisquer fatores
atenuantes;

4. Descontinuidade das operagdes;

5. Planos da administracao;

6. Informacdes sobre a recuperabilidade e classificacdo de ativos e passivos.

Estes normativos permitem assim preencher algumas das lacunas existentes relativamente

ao papel efetivo do auditor numa auditoria a continuidade do negdécio.



1.2 Procedimentos de Auditoria

Conforme o que consta na ISA 570, no caso de o profissional de auditoria identificar
eventos ou condicBes que possam suscitar duvidas significativas acerca da capacidade da
entidade prosseguir as suas operacdes, este deve recorrer a procedimentos adicionais de
auditoria para obter evidéncia apropriada e suficiente, no sentido de determinar se essas
duvidas constituem efetivamente uma incerteza relevante. Passa-se a citar os referidos

procedimentos adicionais:

— Analisar e discutir o fluxo de caixa, lucro e outras previsdes relevantes com a
administracao;

— Analisar e discutir as ultimas demonstrac6es financeiras disponiveis da entidade;

— Ler os termos de contratos de empréstimo, determinar se algum foi violado e
confirmar os prazos e adequacao dessas mesmas linhas de empréstimo;

— Ler as atas das assembleias de acionistas e dos responsaveis pela governagéo;

— Consultar o assessor juridico da entidade sobre a existéncia de litigios e
reivindicacdes;

— Confirmar a existéncia, legalidade e aplicabilidade de acordos para fornecer ou
manter suporte financeiros com terceiros, avaliando a capacidade de tais partes para
fornecer fundos adicionais;

— Obtencdo e revisao de relatorios de acdes regulatérias.

Para além destes procedimentos, o auditor pode também proceder a comparacao de
informacdo financeira para obter as evidéncias necessarias, isto €, pode comparar a
informacdo financeira prospetiva para periodos anteriores recentes com resultados
historicos e/ou as informacGes financeiras prospetivas para o periodo atual com o0s

resultados alcancados até ao momento.

N&o obstante aos procedimentos supracitados, Carson et al. (2013) refere que os auditores
sdo obrigados a obter informacBes sobre os planos da administracdo para mitigar
quaisquer preocupacdes e avaliar a probabilidade de implementacdo bem-sucedida dos
mesmos. Ou seja, o profissional de auditoria deve analisar se o resultado desses planos se
vai concretizar numa melhoria para a situagdo da entidade e se 0s mesmos sao viaveis

dentro das circunstancias em questao.



1.3 Conclusdes do Auditor

Apesar da existéncia de normas de auditoria, a tarefa de verificacdo do pressuposto da
continuidade continua a apresentar-se fortemente dependente do julgamento do auditor
(Inécio & Moracho, 2010). As avaliacbes dos auditores sdo feitas com base no
conhecimento obtido através dos procedimentos de auditoria tal como descritos
anteriormente, e nas informacdes disponiveis acerca das condi¢des e eventos existentes
antes ou na conclusdo do trabalho de campo relativo a validade do pressuposto de

continuidade.

Se o auditor, ao realizar uma auditoria, determinar que ha dividas substanciais de que
uma entidade possa existir durante o “periodo prospetivo”, mesmo apos considerar
qualquer plano da administracdo, deverd considerar a introducdo de uma énfase a

continuidade operacional ou paragrafo explicativo, no seu relatorio (Eickemeyer, 2016).

Neste seguimento, se as demonstracdes financeiras ndo forem preparadas de acordo com
0 pressuposto da continuidade e havendo indicios suficientes que ponham em causa o
mesmo, as hormas internacionais de auditoria exigem determinadas divulgac6es a emitir
por parte do auditor no respetivo relatério de auditoria. Segundo o que consta no Guia de
Aplicacdo Técnica N°1 (2017), no caso de existir alguma incerteza material a relatar,
dever-se-a identificar a mesma e fazer referéncia para o relatorio de gestdo e o anexo as

demonstracgdes financeiras onde a matéria é abordada.

Dependendo das circunstancias, de acordo com a ISA 570, o auditor pode emitir as

opinides indicadas abaixo:

— Opinido ndo modificada com énfases: verifica-se 0 uso apropriado do pressuposto
da continuidade, mas deteta a existéncia de incertezas. Caso as demonstragdes
financeiras descrevam adequadamente os principais acontecimentos que podem
suscitar davidas sobre a continuidade, bem como os planos do érgédo de gestdo para
fazer face a essas situacdes cumulativamente com a divulgacgéo correta das incertezas
materiais, o relatorio ndo sera modificado, no entanto, devera ser feita uma énfase a
advertir para estas circunstancias e identificar qual a nota no Anexo em que se
encontram divulgadas as mesmas.

— Opinido com reservas por desacordo: verifica-se 0 uso apropriado do pressuposto
da continuidade, mas o auditor conclui que existe uma incerteza relevante nao

divulgada adequadamente nas demonstracGes financeiras. Neste caso, devera
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mencionar a existéncia de uma incerteza material que pode colocar duvidas
significativas sobre a capacidade da entidade prosseguir em continuidade

— Opinido com reservas por limitacdo de ambito: o auditor ndo consegue obter prova
de auditoria suficiente e apropriada relativamente ao uso do pressuposto da
continuidade na preparacdo das demonstracdes financeiras, nem prova de auditoria
referente a existéncia de planos que a administragdo tenha colocado em praética.

— Opinido adversa: verifica-se 0 uso inapropriado do pressuposto da continuidade nas
demonstracgdes financeiras, devendo a entidade ter optado pela sua elaboracao na ética
de liquidacéo.

— Escusa de Opinido: o auditor deteta incertezas materiais e com impacto significativo

nas demonstragdes financeiras.

De notar, que o facto da Certificacdo Legal de Contas de uma entidade, num determinado
periodo, ser isenta de uma opinido relacionada com a continuidade, ndo assegura a
inexisténcia de problemas de continuidade em periodos futuros. Isto porque, tal como
descrito na ISA 200, os potenciais efeitos das limitacdes inerentes a avaliacdo da
continuidade por parte do auditor, sdo superiores para eventos e condi¢bes futuras
suscetiveis de influenciar a capacidade de uma entidade continuar a operar, tendo em
conta que o profissional de auditoria ndo consegue prever os mesmos. Na auséncia de
qualquer informacdo em contrario, deve-se assumir que a continuidade das operacdes da
empresa ndao estd em causa apenas no prazo de um ano apos a data de referéncia das

demonstracgdes financeiras.
1.4 Efeito da Opinido do Auditor

Agquando do seu trabalho de avaliagédo ao pressuposto da continuidade, o auditor encontra-
se frequentemente numa posicdo delicada, derivada da sua opinido poder influenciar de
forma significativa as decisdes dos stakeholders e consequentemente o futuro da entidade.
Neste contexto, sendo a sua opinido percecionada de forma diferente de utilizador para
utilizador e a mesma poder ter impacto na prépria continuidade da empresa, o auditor fica
entre a op¢do de advertir a entidade para a sua eventual faléncia ou por outro lado néo

divulgar as suas incertezas.

Interessa salientar que na analise de uma opinido modificada relativa a questdes de
continuidade, o interesse dos utilizadores dessa informacé&o assenta no facto de a empresa

se encontrar ou ndo em perigo de faléncia (Rodgers, Guiral, & Gonzalo, 2009).
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Segundo Carvalho (2013), no caso de o auditor ndo demonstrar a possibilidade de uma
entidade entrar em faléncia, e a mesma existir, considera-se erro do proprio e que este néo
cumpriu as suas funcbes corretamente. Por outro lado, se o auditor evidenciar a
possibilidade da entidade falir e tal ndo acontecer, este fica exposto a suscetibilidade de
ser considerado culpado por prejudicar e difamar a entidade em questdo, criando uma

falsa davida quanto a sua capacidade de prosseguir em continuidade (Morgado, 2015).

De acordo com Blay, Geiger & North (2011), os utilizadores entendem a modificacéo do
relatdrio do auditor como uma comunicagdo de risco. Neste seguimento, os stakeholders
poderéo perder o interesse na entidade pela possibilidade da mesma falir. Dependendo do

tipo de utilizador, os motivos poderdo diferir.

No caso dos investidores, sendo a rentabilidade da empresa, evidéncia da remuneracao
do capital investido, incertezas na continuidade da mesma podem indiciar que o
investimento feito vai ser pouco lucrativo, podendo até ocorrer a perda total do capital.
Por sua vez, no que concerne as entidades financeiras, estas encaram os relatorios
modificados negativamente, uma vez que consideram a existéncia de um aumento no
risco de crédito, levando a consequente diminuicdo da concessdo do mesmo. Na
perspetiva deste tipo de entidades, o risco de incumprimento serd a partida igualmente
superior por parte de empresas com incertezas de continuidade, podendo assim constituir

um obstaculo a obtencdo de financiamento.

A sobrevivéncia de uma empresa em muito depende do facto de os utilizadores da
informacdo financeira nao terem quaisquer davidas sobre a continuidade da sua atividade
(Carvalho P. T., 2013). Por este motivo, Almeida (2000) defende que os auditores devem

ser cautelosos na forma como tornam publicas as suas incertezas.

Indo igualmente de encontro as opinides mencionadas acima, Guiral & Gonzalo (2008)
defendem que se o profissional de auditoria considerar que a modificagéo do seu relatorio
por incertezas relacionadas com o pressuposto de continuidade, podera conduzir, por si
s0, a faléncia da entidade, em casos dubios, este tendera a ndo se pronunciar quanto as

mesmas no seu relatério.

No entanto, analisando um relatorio modificado por outra perspetiva, reconhece-se que 0
mesmo € muitas vezes o catalisador para uma entidade poder desenvolver agdes corretivas
no sentido de colmatar as suas incertezas de continuidade e assim alcangar novamente

uma posicao favoravel no mercado.
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Por outro lado, segundo o que consta na ISA 570, como ja referido anteriormente, a
auséncia de qualquer referéncia quanto a incerteza de continuidade no relatorio do auditor
ndo pode ser vista como uma garantia da capacidade da entidade prosseguir em
continuidade. Desta forma conclui-se que tal como a existéncia de incertezas quanto a
continuidade de uma entidade ndo € sinGnimo que a mesma vai necessariamente entrar
em insolvéncia, o contrario também se verifica, isto é, a auséncia de opinido modificada
n&o significa seguranga absoluta quanto ao prosseguimento da atividade da entidade no

futuro.

E assim percebida a repercusséo que o julgamento do auditor tem na entidade auditada e
por esta razdo, Costa (2011) afirma que é fundamental que a tomada de decisao do auditor
seja coerente com a realidade da entidade, tendo em conta todos as circunstancias que

poderéo afetar a avaliagdo do pressuposto da continuidade.

2 Insolvéncia

A possivel descontinuidade das empresas € um tema em foco nos ultimos anos, como
consequéncia do impacto da crise econdmica, da volatilidade do meio envolvente e da
respetiva repercussdo sobre a viabilidade da empresa (Almeida B. M., 2010). O risco de
faléncia traduz a incerteza acerca da capacidade de a entidade continuar a operar se a
situacdo financeira descer abaixo de determinado nivel minimo. (White, Sondhi, & Fried,
1998).

Segundo o que consta no art.3.° do Cadigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas
(CIRE) aprovado pelo DL n.° 53/2004, € considerado em situacdo de insolvéncia, todo o
devedor que ndo consiga cumprir as suas obrigacOes vencidas, ou no caso de pessoas
coletivas cujas dividas ndo possam ser respondidas por nenhuma pessoa singular, o
passivo ser manifestamente superior ao ativo, segundo as normas contabilisticas

aplicaveis.

Dos varios estudos feitos a esta tematica, ndo existe uma terminologia Unica para o
conceito de insolvéncia, sendo o mesmo definido distintamente consoante os autores.
Para Altman (1968), a insolvéncia de uma empresa € declarada quando os acionistas
recebem pelos seus investimentos uma rentabilidade menor, do que a rentabilidade
oferecida pelo mercado. Por outro lado, Barros (2008) defende que a insolvéncia esta

presente numa entidade quando esta suspende 0s seus pagamentos por ndo poder honrar
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as dividas. Segundo Ross et al (1995), a insolvéncia corresponde a dificuldade financeira
méaxima da empresa ndo cumprir com as suas obrigacdes, situacdo na qual os ativos da
empresa néo sdo suficientes para cobrir os passivos, existindo uma transferéncia de ativos
dos acionistas para o0s credores. Para colmatar, Silva (2015) afirma que
independentemente da situacdo que levou a insolvéncia da entidade, este conceito
caracteriza o estado de insucesso econémico das empresas, assim como as dificuldades

financeiras que as mesmas enfrentam.

Das definicbes apresentadas, é caracteristica comum o incumprimento das obrigagdes,
seja por caréncia de meios préprios, seja por falta de crédito.

Neste seguimento, é relevante compreender quais as causas que poderdo estar na origem
da insolvéncia das empresas. Tal como Campbell e Underdown (1991) afirmam, conhecer
as causas da insolvéncia empresarial permite a identificagdo de potenciais problemas
antes das circunstancias se tornarem demasiado sérias. Na tabela 3, reline-se a opiniao de

alguns autores.

Tabela 3. Causas de Insolvéncia

Autor Causas de Insolvéncia

- Administragéo defeituosa;

(Barros, 2008) |~ Deficiéncias dos servicos de contabilidade;
- Dificuldade de adaptacéo ao contexto envolvente;
- Demasiada ambicao face a capacidade da empresa;

- Facilidade em aceder a crédito com financiamento exagerado.

- Custos de exploracdo elevados;

- Crescimento demasiado rapido;
(Brilman, 1993) | - Conflitos entre acionistas e gesto;
- Maus investimentos;

- Estruturas pesadas e burocratas.

- Politica fiscal e carga tributéria;
(Carvalho & | . Abertura de novas empresas;
Mario, 2007) | - Aumento das taxas de juro;

- Crescimento econémico.

Fonte (Elaboracao propria)
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Quanto a indicios de fatores de insolvéncia, é seguro afirmar que qualquer indicador de
risco de continuidade referido nos pontos anteriores, podera também ser interpretado
como um indicador de insolvéncia, isto porque é notdria a relacdo entre estes dois
conceitos, que apesar de opostos, a informagdo divulgada pela auditoria relativa ao
cumprimento do pressuposto de continuidade, contribui igualmente para a prevencdo da

insolvéncia da mesma.

Contudo, a maioria dos autores acredita que alguns destes indicadores, se analisados
separadamente, podem levar a conclusdes erradas, defendendo ainda que o melhor

indicador para se aferir quanto a insolvéncia de uma entidade, sera a liquidez.

Segundos os seus estudos, Santos (2000) constata que a taxa de mortalidade empresarial
relativamente a dimensdo da empresa e ao niUmero de empregados, apresenta uma relacéo
inversa, sendo mais acentuada, durante os trés primeiros anos de vida da empresa, e mais
baixa em negdcios ja estabelecidos. Segundo Peres (2014), o facto de as empresas
apresentarem capitais proprios negativos ndo é necessariamente condicao que leve a um
processo de insolvéncia, isto porque sendo estes bastante complexos e demorados,
existem sempre credores que acreditam na recuperacao da empresa, e em vez de forgarem
a sua liquidacdo, procuram manter a entidade durante o periodo econémico mais dificil.
Convergindo para esta opinido, Fama e Grava (2000) defendem igualmente que quando
uma entidade se vé impossibilitada de cumprir com as suas obrigacdes, tal se pode dever
apenas a uma alocacao de recursos inadequada, isto €, a empresa tem recursos, mas nao
consegue utiliza-los com a rapidez necessaria, tratando-se somente de uma questdo de
prazo. S6é numa situacdo em que o incumprimento corresponde a escassez de recursos €

que se deve considerar que a empresa caminha para a insolvéncia.

No entanto, a maioria dos autores € apologista que a incapacidade de uma sociedade
liquidar os seus compromissos, é por regra, uma situacdo de insolvéncia, e mesmo esta
apresentando capital proprio positivo, tal ndo significa que ndo possa ficar insolvente,

tendo em conta a possibilidade de os ativos poderem ser de dificil realizagdo.

3 Modelos Preditivos De Insolvéncia

Atendendo a visibilidade e importéncia que a avaliacdo do pressuposto da continuidade
tem para os utilizadores, tém vindo a ser desenvolvidos varios modelos estatisticos com

vista a facilitar esta desafiante tarefa do auditor (Indcio & Moracho, 2010). Sendo a

14



solidez das empresas uma atual preocupacdo social, dispor de informacéo financeira
relevante, com base na qual se pode inferir sobre o futuro das mesmas é de crucial

importancia.

Os primeiros modelos de previséo de insolvéncia comecaram a ser estudados e aplicados
nos anos 60, uma vez que tendo sido uma época marcada pela insolvéncia de muitas

empresas, surgiu a necessidade de protecdo dos stakeholders.

Segundo Nunes (2012), os modelos preditivos de insolvéncia ttm como objetivo detetar
as situacdes de risco de insolvéncia de uma entidade, através da analise de réacios
financeiros que indiguem se uma entidade se encontra ou ndo em dificuldades financeiras
no futuro, tornando-se uma mais-valia para a tomada de decisdo dos seus utilizadores. De
uma outra perspetiva, Altman (1968) defendia que estes modelos deviam ser utilizados
como ferramentas de gestdo, permitindo alcancar melhorias nas estratégias
organizacionais. Santos (2000) afirma que a utilidade de um modelo preditivo de
insolvéncia, é medida pela capacidade que a informacdo extraida do mesmo tenha para
proporcionar boas previsdes. Dado isto, faz sentido compreender de que forma esta
informacdo previsional podera ser Util para os stakeholders. Expdem-se na tabela 4, as
causas reunidas por Santos (2000) e que este considera serem a origem da importancia da

informacdo extraida das técnicas de previsdo de insolvéncia, para os varios utilizadores.

Tabela 4. Utilidade dos Modelos Preditivos de Insolvéncia

Utilizador Utilidade

Investidores Tomada de decisdes de investimento.

Gestores Identificacdo de problemas internos e tomada de decisoes.

Empregados/ | Previsdo do futuro nivel de empregabilidade nos distintos

Sindicatos setores da economia.
Credores Avaliacéo da capacidade da empresa para proceder ao
Bancarios pagamento das suas obrigactes atempadamente, tendo em
consideracdo os empréstimos concedidos.
. Formacao da sua opinido profissional acerca do cumprimento do
Auditores

pressuposto de continuidade.

Fonte: Adaptado de Santos (2000)
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3.1 Tipos de Andlise Preditiva

Os modelos preditivos de insolvéncia desenvolvidos podem ser agrupados dependendo

da sua natureza de previsao e analise.

— Andlise Univariada
Com este tipo de andlise, a previsdo da insolvéncia é feita a partir da anélise individual
de récios financeiros, em que se procura explicar a variavel dependente a partir de uma
Unica variavel independente. Esta analise é feita tendo em conta os resultados dos racios
separadamente. Os racios funcionam por si s6 como variaveis explicativas e instrumentos
de previsdo de faléncia, uma vez que é propicio os mesmos apresentarem diferencas
discrepantes entre empresas em risco de insolvéncia ou empresas saudaveis
financeiramente. Peres (2014) esclarece que ndo se pretende com este tipo de anélise,
registar um efeito integrado das varias variaveis observadas em conjunto, mas sim recair

todo o peso da previsdo sobre o resultado oferecido por uma Unica variavel.

— Andlise Multivariada

Os modelos que se baseiam neste tipo de andlise procuram explicar a variavel
dependente em funcdo de um conjunto de vérias variaveis independentes. A anéalise
multivariada surgiu com o objetivo de se ultrapassarem os problemas que advinham da
utilizacdo isolada das variaveis e pode ser feita de diversas formas consoante a natureza
do estudo e do modelo em utilizacdo. A maioria dos modelos desenvolvidos baseou-se

neste tipo de analise por ser mais perspicaz e eficiente relativamente a analise univariada.

Assim, é possivel observar na tabela 5 os modelos que se irdo abordar seguidamente na
revisao de literatura.

Tabela 5. Modelos preditivos de insolvéncia abordados na revisdo de literatura

. o Anéalise Multivariada
Analise Univariada

Analise Discriminante Regresséo Linear
1. Modelo de Beaver 2. Modelo Z-Score (1968) 8. Modelo Logit
(1966) 3. Fator de Insolvéncia (1974) (1980)

4. Gordon e Springate (1978)
5. Modelo de Pascale (1988)
6. Modelo de Santos (2000)

7. Modelo de Nunes (2012)
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3.2 TiposdeErro

Sendo os modelos preditivos de insolvéncia de natureza estatistica, € normal que os
mesmos oferecam alguma probabilidade de erro. Uma vez que se ird recorrer aos
conceitos de Erro tipo | e Erro tipo Il na exposi¢do dos modelos, faz sentido esclarecer o
significado estatistico de cada um.

Um erro tipo I, também denominado como falso positivo, sucede quando uma hipotese
nula é rejeitada, embora seja verdadeira. Transpondo o conceito para 0os modelos
preditivos de insolvéncia, em que a hipotese nula é a empresa ser insolvente, este tipo de
erro estara presente quando o modelo de classificacdo previr incorretamente que uma
empresa € solvente quando na verdade a mesma € insolvente. Em contrapartida, um erro
tipo 11, também conhecido como falso negativo, ocorre quando uma hip6tese nula néo é
rejeitada, embora seja falsa. Tal significa que o modelo preditivo de insolvéncia falha em

identificar corretamente empresas solventes, identificando-as como insolventes.

Os erros tipo | e tipo Il encontram-se inversamente relacionados, isto €, ao reduzir-se a
probabilidade de um tipo de erro, aumentamos a probabilidade do outro tipo. A
probabilidade apresentada por cada tipo de erro pode-se revelar determinante no
momento da escolha do modelo a ser utilizado. A gravidade de cada tipo de erro
dependeréa da aplicacdo especifica, das consequéncias praticas dos mesmos e dos custos
associados a eles. A generalidade dos autores considera que o erro tipo | tem um nivel de
gravidade associado superior, uma vez que o efeito da classificacdo incorreta é a empresa
ser insolvente sem ter sido essa a classificagéo prevista pelo modelo. Numa situacgéo real,
ndo estando a empresa expectante que isso aconteca, podera ja ser tarde para a reversao

da situacéo financeira.

Apbs um breve esclarecimento dos conceitos inerentes aos modelos preditivos de
insolvéncia, e uma vez que estes serdo Uteis para a metodologia e concretizagdo do estudo

em questdo, passar-se-a a abordagem dos mesmos.
3.3 Modelo de Beaver

Beaver (1966) foi o pioneiro nos estudos de técnicas de previsdo de insolvéncia, tendo
desenvolvido um modelo de analise univariada, que como ja se sabe implica que a
conclusdo sobre a andlise previsional incida apenas sobre uma variavel independente. O

estudo de Beaver baseou-se na analise de réacios financeiros para uma amostra de 158
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empresas, 79 empresas insolventes e 79 empresas ativas, tendo em conta os dados
correspondentes aos 5 anos antes da insolvéncia. Através desta comparacdo, efetuada
rcio a racio, Beaver pretendia encontrar os indicadores que, pela sua relevancia,
permitissem integrar as empresas da amostra, da forma mais precisa possivel, no grupo
de empresas com ou sem risco de insolvéncia (Barros, 2008). Para além disso, procurava
determinar o valor a partir do qual se podia considerar que uma entidade estava ou nédo

perante uma situacao critica.
Os réacios financeiros utilizados foram os seguintes:

Cash-flow/Passivo Total;
Resultado Liquido/Ativo Total;

N
N
— Fundo de Maneio/Ativo Total,
— Passivo Total/Ativo Total;

N

Ativo Corrente/Passivo Corrente.

A conclusdo que Beaver retirou foi que ndo tendo todos os racios um poder de previsao
igual, aquele que se revelou mais preciso foi o Cash-flow/Passivo Total. Beaver (1966)
concluiu ainda que a média dos racios das empresas insolventes apresentavam uma
deterioracdo crescente com a aproximagéo do ano de insolvéncia e 0 mesmo nao acontecia

com o grupo das empresas ativas.

No entanto, varios autores apontam fragilidades a este tipo de andlise, sendo a principal
o facto da relacdo entre a variavel dependente (insolvéncia) e independente (racios
financeiros) poder ndo ser linear, havendo igualmente a suscetibilidade de vantagens
relativas ao acréscimo de um termo constante. Peres (2014) refere que a analise dos racios
ao ser feita individualmente é insuficiente e podera levar a uma interpretacéo errada da
situacdo financeira da entidade, uma vez que esta depende de fatores multidimensionais
que interagem simultaneamente. A procura desta perspetiva foi a razdo pela qual os
varios autores comecaram a desenvolver técnicas de estatistica multivariada para a
previsdo da insolvéncia empresarial (Barros, 2008). Como se verifica, esta abordagem
inicial apenas atingiu um nivel moderado de precisdo preditiva, ndo proporcionando
uma medida de risco relevante, dai ter surgido a importante necessidade de passagem da

analise unidimensional para uma analise multidimensional.
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3.4 Modelo Z-score (Altman)

O modelo Z-Score foi desenvolvido por Edward Altman em 1968, sendo 0 mesmo
baseado numa analise multivariada discriminante, isto é, permite considerar todo o perfil
de caracteristicas de uma entidade. Este tipo de analise consiste em determinar uma regra
(funcdo discriminante) para classificar um objeto, com base na observacdo de um
conjunto de N variaveis independentes, num dos varios grupos pré-definidos (variavel
dependente). Segundo Altman, este tipo de analise é mais adequado comparativamente a
andlise univariada, uma vez que tem em conta as correlagGes estatisticas entre 0s
diferentes racios financeiros. Segundo Nunes (2012), a andlise discriminante traduz-se
numa das técnicas estatisticas mais utilizadas na avaliacdo da capacidade de uma entidade
prosseguir em continuidade. Atualmente, € um dos modelos mais reconhecidos e

utilizados pelos auditores e restantes utilizadores da informagé&o financeira.

O estudo do Z-Score teve por base uma amostra de 76 empresas, das quais 39 eram
insolventes, no periodo compreendido entre 1946 e 1965. O autor calculou 22 racios
financeiros e agrupou-o0s em cinco categorias, nomeadamente: liquidez, rendibilidade,
alavancagem, solvabilidade e atividade. Posteriormente, depois de varios testes, Altman
chegou a conclusdo de que existem cinco varidveis que juntas alcancavam o melhor
resultado na previsao de insolvéncia (Nunes, 2012). Assim, o modelo Z-Score recorre a
caracteristicas quantitativas tendo por base a selecdo de um conjunto de racios
financeiros, com o objetivo de obter uma classifica¢do Z, ou seja, um indicador cujo valor

permite distinguir empresas insolventes de empresas ndo insolventes (Barros, 2008).

Através destas 5 varidveis independentes, definiu a funcdo do modelo Z-Score, cujas
constantes variam consoante se trate ou ndo de uma entidade cotada em bolsa. Estas
constantes traduzem-se em algoritmos obtidos por meio de computacéo e testados pelo
autor do modelo e que este considera serem 0s mais relevantes para a detecdo de

insolvéncias.

Para entidades cotadas em bolsa:

Z=12x1+14x2+33x3+0.6x4+0.99x5

Para entidades néo cotadas em bolsa:

Z=0.717 x1 + 0.847 x2 + 3.107 x3 + 0.420 x4 + 0.998 x5
— x1 = Fundo de Maneio / Ativo Total

— x2 = Resultados Transitados/ Ativo Total
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— x3 = Resultado antes de Impostos /Ativo Total
— x4 = Situacdo Liquida/ Passivo Total

— x5 =Vendas / Ativo Total:

Assim, expdem-se na tabela 6 as conclusdes obtidas pela aplicacdo da funcdo Z-Score:

Tabela 6. Significado dos resultados obtidos pelo modelo Z-Score

Resultado Z Significado

7 <181 Risco de Insolvéncia

181<Z7<29 Zona de Incerteza

Z>299 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

Fonte (Elaboracgéo propria)

O modelo classifica corretamente 95% e 70% do total da amostra um ano e dois anos
antes da insolvéncia ocorrer, respetivamente (Santos, 2000). Para além disso, verificou-
se com a aplicagdo deste modelo um Erro Tipo | de 6% e 28%, um e dois anos antes da
faléncia, respetivamente, e um Erro Tipo Il de 3% e 6%, um e dois anos antes da faléncia,
respetivamente (Altman, 1968). A analise discriminante requer alguns pressupostos
restritivos, nomeadamente, partir do principio de que as variaveis da amostra seguem uma
distribuicdo normal e que as matrizes de variancia-covariancia sejam homogéneas em
ambos 0s grupos. Dessa forma, a violacdo destes pressupostos podera resultar num

enviesamento dos testes de significancia e na estimacao das taxas de erro (Neves, 2014).

3.5 Fator de Insolvéncia (Kanitz)

Kanitz (1974) foi o autor de um modelo de previsao de insolvéncia conhecido por Fator
de Insolvéncia, servindo-se de uma amostra de 30 empresas, 15 delas solventes e 15
insolventes. Este modelo baseia-se na analise multivariada discriminante e desenvolve-

se a partir da seguinte formula:
F=0,05x1+1,65x2+3,55x3-1,06x4-0,33 x5

— x1 = Resultado Liquido/ Capital Proprio
— x2 = Ativo Total / Passivo Total
— x3 = (Ativo Corrente — Existéncias) /Passivo Corrente

— x4 = Ativo Corrente / Passivo Corrente
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— x5 = Passivo Total / Capital Proprio
Atraveés da aplicacdo da funcdo, é possivel obter as conclusfes expostas na tabela 7:

Tabela 7. Significado dos resultados obtidos pelo modelo de Kanitz

Resultado Significado
F<-3 Risco de Insolvéncia
-3<F<0 Zona de Incerteza
F>0 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

Fonte (Elaboracéo propria)

A partir da escala indicada, que Kanitz designou por “Termoémetro de Insolvéncia”, ¢
possivel perceber a tendéncia para uma determinada empresa entrar ou ndao em
insolvéncia. De notar, que quando o fator de insolvéncia se encontrar na zona de incerteza,
tal significa que os dados ndo serdo suficientes para analisar o estado da empresa. Nunes
(2012) menciona que o Modelo de Kanitz classifica corretamente 90% das empresas

solventes e de 86 % das empresas insolventes.

3.6 Modelo de Gordon e Springate

Gordon e Springate (1978) desenvolveram um modelo preditivo de insolvéncia, tendo por
base a analise multivariada discriminante e utilizando uma amostra de 50 empresas e
recorrendo igualmente a 19 racios financeiros. O objetivo seria procurar aqueles que
melhor fariam a distincdo entre empresas insolventes e solventes. Ap6s o estudo
selecionaram apenas 4 racios para integrar a funcdo que define atualmente o modelo, a

qual se indica abaixo:
Z=1,03x1+ 3,07 x2+0,66 x3 + 0,40 x4

— x1 = Ativo Corrente / Ativo Total

— x2 = Resultado Antes de Juros e Impostos / Ativo Total

— x3 = Resultado Antes de Impostos / (Resultados Operacionais + Resultados
Financeiros)

— x4 =Vendas / Ativo Total

Neste seguimento, na tabela 8 apresentam-se os resultados obtidos pela aplicacdo da funcéo

referida;
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Tabela 8. Significado dos resultados obtidos pelo modelo de Gordon e Springate

Resultado Significado
Z <0,862 Insolvente
Z >0,862 Nao Insolvente

Fonte (Elaboracgéo propria)

Este modelo apresenta um grau de previsdo médio, segundo o autor, de 92,5%.

3.7 Modelo de Pascale

Ricardo Pascale (1988) desenvolveu, com o auxilio de Altman, um modelo preditivo de
insolvéncia baseado igualmente na analise multivariada discriminante, com o objetivo
especifico de poder prever a faléncia de empresas em contexto de forte volatilidade e
imprevisibilidade. Para isso, serviu-se de uma amostra de 44 empresas, de todas as
dimensGes, sendo que algumas apresentavam graves problemas financeiros, enquanto que

outras encontravam-se estaveis.
Este modelo traduz-se na seguinte funcéo:
Z =-3,70992 + 0,99418 x1 + 6,55340 x2 + 5,51253 x3

— x1 =Vendas / Passivo Total
— x2 = Resultado Liquido / Ativo Total

— x3 = Passivo Nédo Corrente / Passivo Total
Da aplicacdo da equacdo acima referida, podem-se obter os resultados indicados na tabela 9:

Tabela 9. Significado dos resultados obtidos pelo modelo de Pascale

Resultado Significado

Z<-105 Risco de Insolvéncia

-105<72<04 Zona de Incerteza

Z>04 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

Fonte (Elaboracdo propria)

Este modelo classifica corretamente 92% do total da amostra para um ano antes da

insolvéncia e 82% para dois ou trés anos antes da insolvéncia, o que revela ser
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igualmente um modelo razoavelmente eficaz, ndo obstante as limitacGes ja referidas

quanto a analise multivariada discriminante.
3.8 Modelo de Santos

Santos (2000) desenvolveu um modelo de previsdo de insolvéncia com base numa
amostra constituida por 42 empresas do setor téxtil portugués, solventes e insolventes. O
autor incidiu o seu estudo em dados financeiros compreendidos entre 1994 e 1997,
obtendo a seguinte fungéo:

1IG =-0,443 x1 + 0,800 x2 + 0,629 x3 + 0,458 x4

— x1 = Ativo Corrente / Ativo Total
— x2 = Capital Proprio / Vendas
— x3 = Fluxo de Caixa / Passivo Corrente

— x4 = Passivo Total / Fundo de Maneio

Consoante os resultados obtidos pela aplicacdo da fungdo, Santos (2000) definiu uma

escala em gue coloca as empresas em 3 zonas distintas, as quais se expdem na tabela 10.

Tabela 10. Significado dos resultados obtidos pelo modelo de Santos

Resultado Significado

IG>0,68 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

0,68>1G>-0,19 Zona de Incerteza

IG<-0,19 Risco de Insolvéncia

Fonte (Elaboracéo propria)

Com o desenvolvimento deste modelo o autor conseguiu obter uma percentagem média
de acertos de 92,9%, classificando corretamente 90,5% das empresas insolventes e 95,2%
das empresas solventes. Ao Modelo de Santos esta assim implicito um erro de tipo | de
9,5% e de tipo 11 de 4,8%.

3.9 Modelo de Nunes

Em 2012, foi desenvolvido por Nunes um modelo preditivo de insolvéncia sustentado

igualmente pela anélise multivariada discriminante e que teve por base uma amostra de

134 empresas somente do setor ceramico, das quais 92 solventes e 42 insolventes. No seu

estudo, o autor utilizou uma segunda amostra a qual aplicou posteriormente o modelo
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criado, uma vez que segundo Santos (2000) o resultado da aplicacdo dos modelos
preditivos de insolvéncia a amostras fora do periodo no qual foram desenvolvidos néo é
geralmente o melhor. Desta forma, Nunes conseguiria validar o seu modelo e provar a

sua eficécia.
Do desenvolvimento deste modelo, resultou a fungéo abaixo apresentada:
F=-0,201+ 2,286 x1 — 1,004 x2 + 0,731 x3

— x1 = (Resultado Liquido + Amortiza¢des + Provisdes) / Vendas
— x2 = Dividas a Terceiros / Ativo Total

— x3 = (Capital Préprio + Passivo Ndo Corrente) / Passivo Total

Para este modelo o autor determinou o ponto de separacdo dos 2 grupos em F = -0,0635.
Nesse seguimento o resultado obtido do modelo pode ser interpretado de acordo com a

informacdo apresentada na tabela 11:

Tabela 11. Significado dos resultados obtidos pelo modelo de Nunes

Resultado Significado
F <-0,0635 Risco de Insolvéncia
F>-0,0635 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

Fonte (Elaboracéo propria)

Da aplicacdo desta funcdo, Nunes concluiu que este modelo apresenta uma taxa de
sucesso de 93,5% no ano da ocorréncia da insolvéncia e 91,9% e 87,1% para um e dois

anos antes da mesma, respetivamente.

3.10 Modelo Logit

O modelo Logit baseia-se numa analise multivariada e obtém-se a partir da regressdo
logistica, utilizando a probabilidade condicionada e pode esta ser empregue quando a
variavel dependente é binaria ou dicotomica. Ohlson (1980) e Zavgren (1985) foram dois
autores cujos modelos preditivos de insolvéncia utilizando a regressdo logistica se

destacaram.

Ohlson defende que o resultado obtido na analise discriminante pode néo ser facilmente
percecionado, uma vez que separa as empresas em dois grupos (insolventes ou néo

insolventes), ao contrario do resultado obtido pela regressdo logistica, que quantifica a
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probabilidade de uma empresa entrar em insolvéncia. O seu estudo teve por base uma

amostra constituida por 105 empresas insolventes e 2058 empresas solventes, e tinha
como objetivo prever situagdes de insolvéncia de uma entidade até trés anos antes da sua
ocorréncia. Por outro lado, Zavgren desenvolveu o seu modelo utilizando uma amostra
de 45 empresas insolventes e 45 empresas solventes, para poder estimar a probabilidade

de insolvéncia num periodo de 5 anos anteriores a sua ocorréncia.

Genericamente, a formula que define o modelo de regressao logistica ¢é a seguinte:

1
P= 1+ e Xif

— P = Probabilidade de insolvéncia
— X = Valor dos racios financeiros
— i = ndmero de anos observados

— B = Coeficientes a estimar

Para aplicacdo deste modelo comeca-se pelo célculo de um conjunto de racios financeiros,
pelos quais se multiplica o respetivo coeficiente resultante da estimagéo pelo Método da
Maxima Verosimilhanca, que pode ser positivo ou negativo. Desta forma, racios que
estejam associados a coeficientes positivos, aumentam a probabilidade de faléncia uma
vez que reduzem e—X para 0, resultando em P aproximar-se de 1. Posteriormente, os
valores resultantes das multiplicacdes sao somados e poder-se-a calcular a probabilidade

pretendida.

Da relacdo entre a probabilidade de insolvéncia e dos récios dessa empresa num dado
ano, resulta uma curva situada entre 0 e 1 (Nunes, 2012). Ou seja, do ponto de vista
pratico, aplicando a funcdo acima indicada, P podera variar entre 0 e 1 sendo que terd um

risco de insolvéncia tanto maior quanto mais proxima de 1 a probabilidade se apresentar.

Na tabela 12, encontram-se os racios escolhidos por Ohlson e Zavgren para a aplicacéo

do modelo Logit.
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Tabela 12. Racios Financeiros utilizados no estudo do Modelo Logit

Ohlson (1980) Zavgren (1985)
- Log (ativo total/ indice de precos) - Existéncias/ Vendas
- Passivo total/ Ativo total - Dividas de clientes/ Existéncias
- Ativo corrente/ Ativo total - DlsponlbllldadeslAtIVO total
- Passivo corrente/ Ativo corrente - Ativo corrente/ Passivo corrente
- Resultado liquido/ Ativo total - Rendimentos/ Capital proprio
- Fluxo de caixa/ Passivo total - Total Passivo/ Capital proprio

- Vendas/ Ativo corpéreo liquido

Fonte (elaboracgéo propria)

Quanto a eficacia dos estudos, Ohlson e Zavgren concluiram que os seus modelos
classificam corretamente 96% e 83% do total da amostra até 2 anos antes da insolvéncia
ocorrer, respetivamente (Santos, 2000).

As grandes vantagens evidenciadas no uso da regressao logistica comparativamente a
analise multivariada discriminante, para além de ndo impor a distribuicdo normal das
variaveis independentes como ja foi referido, permite igualmente a aplicacdo a amostras

desproporcionais, sendo possivel a inclusdo de variaveis explicativas qualitativas.

No entanto, de acordo com Peres (2014), a utilizacdo do modelo Logit fica restringida a
amostras de tamanho grande, uma vez que obtém melhor desempenho, contudo,
normalmente o numero de empresas insolventes ndo € grande o suficiente para fazer deste
modelo uma escolha melhor. Para além disso, o Logit assenta num conjunto de
pressupostos que nem sempre sdao cumpridos, continuando a existir a possibilidade de o

valor da variavel dependente cair fora do intervalo definido.
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CAPITULO 1l - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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Apbs a revisdo de literatura, o presente capitulo procura esclarecer a metodologia a ser
utilizada no estudo em questdo e as respetivas fases, de forma a ser atingido o objetivo da
investigacdo. Para isso, proceder-se-a igualmente a construcdo do modelo de andlise,
através da formulacdo das questdes de investigacdo e hipoteses.

4 Tipos De Metodologia

Numa fase posterior a recolha de informagéo, torna-se relevante concluir acerca do
melhor método para a mesma ser analisada e tratada, considerando a finalidade da
investigacdo. E a partir da metodologia que a pesquisa ganha autenticidade e valor

cientifico, dai o interesse da técnica de abordagem dos dados ser a mais adequada.

O debate sobre o tipo de metodologia mais adequado, segundo os varios autores, prende-
se nas interpretacGes distintas sobre o que € a realidade e se a mesma é ou ndo mensuravel.
A escolha do tipo de metodologia deve ter em conta os factos que estdo a ser analisados
e 0 objetivo da pesquisa, de forma a concluir se 0s mesmos devem ser interpretados por
meio de métodos objetivos ou subjetivos. Segundo Fortin (1999) esta € uma fase de
indiscutivel importancia, pois garante a fiabilidade e a qualidade dos resultados da

investigacao.

Neste seguimento, no momento da escolha do método a utilizar, deve-se ter em conta a

existéncia de 3 abordagens distintas.
— Metodologia Quantitativa

A pesquisa quantitativa permite classificar e realizar a analise traduzindo os resultados
em nameros, para serem classificados e consequentemente analisados. A metodologia
quantitativa procura uma explicacdo e a magnitude de causas sociais, através de
procedimentos controlados e excluindo qualquer fonte de informacdo de natureza
subjetiva. E assim uma metodologia que se rege por fontes objetivas e realidades estaticas,

sendo que a finalidade € a verificacdo de factos (Serapioni, 2000).

De acordo com Sousa e Batista (2011), este tipo de investigacdo revela-se geralmente
apropriado quando existe a possibilidade de recolha de medidas quantificaveis de
variaveis e inferéncias a partir de amostras de uma populagéo, que idealmente devem ser

constituidas por um nimero significativo de casos.
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— Metodologia Qualitativa

No que concerne a abordagem qualitativa, esta ndo implica a necessidade de utilizacdo
de qualquer instrumento estatistico para basear a analise do estudo, tratando-se de um
método subjetivo, em que o0 objetivo é perceber determinados acontecimentos e nao 0s
quantificar. Sousa e Batista (2011) afirmam que nesta metodologia, a investigacdo é
indutiva e descritiva, na medida em que se desenvolve conceitos, ideias e compreensoes,
fundamentados em padrdes encontrados nos dados, ao invés do método quantitativo que
recolhe os dados para comprovar o modelo de analise. Para além disso, estes autores
referem também que ndo existe uma preocupacdo com a dimenséo da amostra nem com
a generalizacao dos resultados, e ndo se coloca o problema da validade e da fiabilidade

dos instrumentos, como acontece com a metodologia quantitativa
— Metodologia Mista

A metodologia mista podera também ser um tipo de abordagem a qual se pode recorrer,
que consiste na associacdo de ambas as metodologias quantitativa e qualitativa, obtendo
assim um resultado mais conciso e credivel. A metodologia qualitativa é capaz de definir
e contextualizar o observado na metodologia quantitativa, dai se poder obter uma

conclusdo mais completa.
5 Objetivo Da Investigacao

Tendo em conta a informagdo reunida na revisao da literatura, o estudo em causa tem
como principal objetivo concluir acerca da capacidade de previsdo dos modelos
preditivos na avaliacdo do pressuposto da continuidade, tendo em conta os desafios
inerentes ao referido processo. Face ao objetivo principal, é possivel discriminar-se 0s

pontos essenciais no qual o presente estudo empirico ira assentar, nomeadamente:

- Analisar a capacidade de estimacdo do modelo preditivo de insolvéncia selecionado

num periodo de até 3 anos antes a ocorréncia da insolvéncia.

- Concluir se ha alteracdo no nivel de estimacdo do modelo preditivo de insolvéncia

selecionado em fungdo do aumento do intervalo de ocorréncia da insolvéncia.

- Estimacéo de novas funcdes tendo por base o modelo preditivo selecionado, de forma
a se concluir se sera possivel obter uma melhor capacidade de previsdo tendo por base

dados mais atuais.

- Concluir quanto ao efetivo uso dos modelos preditivos de insolvéncia pelos
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profissionais de auditoria.

- Analisar se os auditores e contabilistas consideram a avaliagao do pressuposto de continuidade um

processo complexo.

- Perceber se os auditores consideram os modelos preditivos de insolvéncia um instrumento

util e facilitador no processo de avaliacdo do pressuposto de continuidade.

6 Questdes de Investigacao

Segundo Yin (2001), uma das estratégias a ser utilizada para poder suportar uma
investigacdo é basear o estudo do caso em proposicOes tedricas, efetuar uma revisao
tedrica do tema, inferir questdes de pesquisa e posteriormente proceder a recolha de dados
de modo a corroborar as proposicdes do estudo. Dessa forma, apds a revisao da literatura
e com a finalidade de responder aos objetivos deste estudo, foram elaboradas as seguintes

questdes de investigacao:

Q1: Os modelos preditivos de insolvéncia permitem prever eficazmente a insolvéncia de

uma empresa? (Peres, 2014)

Q2: A utilizacdo dos modelos preditivos de insolvéncia permite diminuir a margem de
erro quanto a opinido emitida pelo auditor na Certificacdo Legal de Contas, no que

concerne a capacidade de uma entidade prosseguir em continuidade? (Santos, 2000)

Q3: A avaliacdo do pressuposto da continuidade € uma tarefa complexa e desafiante para

a profissdo de auditoria? (Costa, 2011)

Q4: Para se obter conclusbes adequadas e suficientes quanto a capacidade de uma
entidade prosseguir em continuidade, é necessaria a inclusdo de indicadores matematicos

para colmatar as lacunas inerentes ao julgamento profissional do auditor? (Aires, 2016).

7 Modelo de Analise

7.1 Formulacdo das Hipoteses

Segundo Fortin (1999), a hipotese € um enunciado formal das relacGes previstas entre
duas ou mais varidveis, ou seja, esta declara a relagdo esperada entre as variaveis

independentes e dependentes.
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Tendo em conta os objetivos referidos anteriormente, expde-se na tabela 13 as hipoteses

e respetivas questdes de investigacao, nas quais este estudo se ira basear.

Tabela 13. Modelo de Analise

Q1: Os modelos preditivos de insolvéncia
permitem prever eficazmente a insolvéncia de

uma empresa?

H1: Os modelos preditivos de

. A Q2: A utilizacdo dos modelos preditivos de
insolvéncia acrescem valor ao

i insolvéncia permite diminuir a margem rr
trabalho do auditor. solvéncia permite d ira margem de erro
quanto a opinido emitida pelo auditor na
Certificacdo Legal de Contas, no que concerne a
capacidade de uma entidade prosseguir em

continuidade?

Q3: Aavaliacdo do pressuposto da continuidade
é uma tarefa complexa e desafiante para a

issa itoria?
H2: Os modelos preditivos de profissdo de auditoria’

insolvéncia devem ser
considerados como Q4: Para se obter conclusdes adequadas e

indicadores numa avaliacdo ao | Suficientes quanto a capacidade de uma entidade
pressuposto de continuidade. prosseguir em continuidade, € necessaria a
inclusdo de indicadores matematicos para

colmatar as lacunas inerentes ao julgamento

profissional do auditor?

Fonte (elaboracdo propria)

7.2 Interligacdo das Hipdteses

Através da articulacdo entre as hipoOteses expostas e respetivas questdes serd possivel
chegar as conclusdes pretendidas neste estudo. As duas hipoteses interligam-se uma com

a outra, tendo sido considerada uma proporcionalidade de 1/2 para cada uma.

As hipoteses da investigacdo encontram-se interligadas no sentido em que na

possibilidade da eficacia dos modelos preditivos de insolvéncia ser demonstrada, estes
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poderdo acrescer valor ao trabalho do auditor e surgir como um instrumento facilitador
no processo, e dessa forma ser considerados como um indicador numa avaliagdo ao

pressuposto de continuidade.

Figura 1 Interligacdo das Hipoteses

H2: Os modelos preditivos de

H1: Os modelos preditivos de insolvéncia devem ser
insolvéncia acrescem valor ao considerados como indicadores
trabalho do auditor numa avaliacdo ao pressuposto

de continuidade.

Fonte (elaboracgéo propria)

8 Metodologia Selecionada

Face as perguntas e objetivo da investigacdo e tendo em contas os tipos de metodologia
existentes, a metodologia selecionada para o presente estudo serd a quantitativa. A
escolha por este tipo de abordagem recaiu no facto da extracéo das conclusdes ser o0 mais
objetiva possivel, ao contrario do que poderia ocorrer com o0 método qualitativo, caso em
que os resultados sdo afetados pelo fator da subjetividade, levando a possibilidade do
processo de andlise ser mais complexo e ndo tdo preciso, afetando posteriormente as

conclusoes obtidas.

O estudo ira ser concretizado em duas fases, as quais serdo descritas de seguida.
8.1 Aplicacdo do Modelo Preditivo

Na 1?* fase deste estudo, com o objetivo de dar resposta a Hipotese 1 “Os modelos
preditivos de insolvéncia acrescem valor ao trabalho do auditor”, proceder-se-4 a
aplicacdo de um dos modelos preditivos apresentados na revisdo de literatura a um
conjunto de empresas solventes e insolventes selecionadas, de forma a ser possivel a
comparacao entre os resultados obtidos pelo uso do modelo e a situacéo atual das mesmas.
Para além disso, ira ser feita uma estimacéo de novas funcdes tendo por base esse mesmo
modelo, de forma a se aferir se sera possivel obter uma melhor capacidade de previsdo ao

ter por base dados mais atuais.

Para validacdo da hipdtese 1, ter-se-a por base as taxas de desempenho dos modelos
estimados, tal como se observa na tabela 14.
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Tabela 14. Modelo de Validacdo da Hipotese 1

H1: Os modelos preditivos de insolvéncia acrescem

. Taxas de Desempenho
valor ao trabalho do auditor. P

Q1: Os modelos preditivos de insolvéncia permitem prever

50% . . .
eficazmente a insolvéncia de uma empresa?

Taxa de Acertos

Q2: A utilizacdo dos modelos preditivos de insolvéncia
permite diminuir a margem de erro quanto a opinido emitida
50% pelo auditor na Certificacdo Legal de Contas, no que Precisdo
concerne a capacidade de uma entidade prosseguir em

continuidade?

Fonte (elaboracdo propria)
8.1.1 Técnica Estatistica Selecionada

Para a concretizacdo da 12 fase deste estudo, selecionou-se um modelo preditivo baseado

na Andlise Discriminante Multivariada.

Segundo Braga (2003), a Anéalise Discriminante é uma técnica estatistica indicada para
classificar ou discriminar observacdes em diferentes grupos tendo por base varias
variaveis independentes. Tal caracteristica pode-se revelar particularmente atil quando as
varidveis se encontram relacionadas umas com as outras, podendo assim facultar
informacBes complementares sobre as diferencas entre os grupos e absorver de melhor
forma a complexidade dos dados. A utilizacdo desta técnica estatistica pressupde que as
variaveis independentes tenham distribuicdo normal multivariada enquanto a dependente
é fixa e de tipo nominal. Neste seguimento e aplicando esta definicdo a investigacdo em
causa, este tipo de analise vai permitir a avaliacdo objetiva das diferencas constantes entre
as empresas solventes e insolventes, com base num conjunto de racios financeiros

(variaveis independentes).

Esta mesma autora define algumas das principais vantagens do uso desta técnica. Uma
delas permanece no facto de permitir a reducdo da dimensionalidade dos dados, isto &, a
Anélise Discriminante Multivariada procura combinacdes lineares das variaveis originais
para criar novas variaveis, denominadas de discriminantes lineares que possibilitam a
maximizacdo da separacdo entre 0s grupos e consequentemente a reducdo da dimenséo

dos dados, assegurando assim que a maior parte das informacfes se mantém
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discriminatorias. Esta capacidade discriminativa permite definir de forma clara uma

fronteira entre as empresas solventes e insolventes.

Braga (2003) refere igualmente que esta técnica auxilia na identificacdo das variaveis
independentes mais importantes para a discriminacdo, fornecendo coeficientes
discriminantes que indicam a contribuicéo relativa de cada varidvel na classificagdo dos
grupos. Tal pode-se revelar Gtil para perceber quais as variaveis que exercem maior
influéncia nas diferencas observadas, podendo assim ser alvo de intervencdes ou analises

mais profundas.

Para além disso, a analise discriminante continua a ser a técnica mais popular utilizada na

classificacédo e previsao da faléncia empresarial (Santos, 2000).
8.1.2 Modelo Preditivo Selecionado

Dos modelos expostos na revisdo de literatura, escolheu-se o modelo de Nunes (2012)
para a realizacdo deste estudo. Abaixo enumeram-se as principais razdes para a escolha

do mesmo:

1. E um modelo estatisticamente valido, com uma fiabilidade de acertos elevada para o
periodo um ano antes da insolvéncia e que apesar de ir reduzindo, continua fiavel para
0s 2 anos anteriores (Nunes, 2012).

2. Ao contrario da generalidade dos outros modelos preditivos que foram desenvolvidos
tendo por base o Plano Oficial de Contas (POC), o Modelo de Nunes (2012) é
ligeiramente mais recente, sendo os indicadores / récios financeiros utilizados no
mesmo coincidentes com 0 normativo contabilistico atual, isto é, o Sistema de
Normalizacdo Contabilistica (SNC). Tal facto torna bastante facilitador o processo de
recolha da informagé&o financeira.

3. Como jareferido anteriormente, Nunes (2012) aplicou posteriormente o modelo criado
a uma segunda amostra, de forma a comprovar que o0 mesmo € igualmente ajustavel e
eficaz a amostras fora do periodo ao qual foi desenvolvido. Segundo Santos (2000),
nestas situacdes a percentagem expectavel de erros Tipo | e Il é superior a 20%, 0 que
ndo aconteceu com o modelo de Nunes (2012), que apresentou um erro de tipo 1 e Il
inferiores a 13%. Para além disso, € um modelo que se destaca pela énfase que é dada

as rubricas da demonstracdo de resultados.
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8.2 Elaboracdo do questionario

Posteriormente, para dar resposta a Hipdtese 2 “Os modelos preditivos de insolvéncia
devem ser considerados como indicadores numa avaliagdo ao pressuposto de
continuidade”, a 22 fase deste estudo tem em vista a elaboracdo de um inquérito por meio
de um questionario orientado para auditores e contabilistas, no sentido de se poder ter
uma perspetiva realista do efetivo uso dos modelos preditivos de insolvéncia e
simultaneamente aferir se estes profissionais 0os usam como um método para reduzir a

possivel complexidade associada ao processo de avaliacdo de continuidade.

Segundo Gil (2008), construir um questionario corresponde na traducdo de objetivos da
pesquisa em questdes especificas, sendo que as respetivas respostas € que proporcionardo
os dados pretendidos para descrever as caracteristicas da populacéo inquirida ou testar as

hipoteses construidas aquando da realizacéo do estudo.

O questionario foi elaborado através da plataforma Google Forms e posteriormente
disponibilizado nos sites oficiais da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e Ordem
dos Contabilistas Certificados. Nao obstante a esta disponibilizacdo, o mesmo foi
diretamente enviado por e-mail para 1297 Revisores Oficiais de Contas. O questionario
é composto por uma combinacdo de questdes de escolha multipla e questes baseadas na
escala de Likert, de 1 a 5, tendo sido considerado 1 — Discordo Totalmente, 2 — Discordo
Parcialmente, 3 — Sem opinido, 4 - Concordo Parcialmente e 5 — Concordo Totalmente.
O mesmo encontra-se dividido em 3 sec¢des: a primeira é direcionada a recolha dos dados
biogréficos da amostra inquirida, a segunda assenta em questfes que tencionam avaliar o
nivel de complexidade que os auditores consideram estar associado ao processo de
avaliacdo do pressuposto de continuidade e a Gltima e terceira sec¢éo, é direcionada para
os modelos preditivos de insolvéncia, pretendendo-se concluir quanto a sua utilidade e

uso pelos auditores. O questionario apresenta-se exposto no apéndice 1.

Os dados recolhidos pelo questionario serdo subsequentemente tratados e analisados pelo
software estatistico IBM SPSS, de forma a atingir-se as conclusées necessarias para o

estudo.
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Neste seguimento, expde-se na tabela 15 o modelo de validagdo da Hipdtese 2. As
questdes 9, 15 e 16 do questionario ndo foram consideradas para a percentagem de

validagdo da Hipdtese 2, no entanto, contribuiram para as conclusdes qualitativas.

Tabela 15. Modelo de Validacdo da Hipdtese 2

H2: Os modelos preditivos de insolvéncia devem
ser considerados como indicadores numa avaliagdo | Questionario | Ponderacéo
ao pressuposto de continuidade.
Q5 25%
Q3: A avaliacdo do pressuposto da continuidade é Q6 25%
50% | uma tarefa complexa e desafiante para a profissdo de .
auditoria? Q7 25%
Q8 25%
Q4: Para se obter conclusbes adequadas e suficientes Q10 20%
quanto & capacidade de uma entidade prosseguir em Q11 20%
50% continuidade, é necesséria a inclusdo de indicadores Q12 20%
matematicos para colmatar as lacunas inerentes ao Q13 20%
i issi i ?
julgamento profissional do auditor? Q14 20%

Fonte (elaboracdo propria)
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CAPITULO Il - CASO PRATICO
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O presente capitulo pretende expor a concretizacdo do estudo, descrevendo as fases
inerentes ao mesmo. Como ja referido, a investigacdo ira ser realizada em duas etapas,
sendo que a primeira corresponde a aplicacdo e estimacao do modelo preditivo de Nunes
(2012) e a segunda a elaboragdo do questionario. Dessa forma, irdo ser apresentados para
cada uma das etapas os critérios para a selecdo da amostra e 0 respetivo tratamento de

dados, seguindo-se posteriormente a exposicao dos resultados obtidos.

9 Aplicacdo do Modelo Preditivo

9.1 Amostrae Recolha de Dados

A 12 fase da investigacdo tem como objetivo a aplicacdo do Modelo Preditivo de
Insolvéncia de Nunes (2012) a um conjunto de empresas ativas e insolventes
selecionadas, com vista a analise e comparacao dos resultados obtidos pelo modelo com
a situacdo atual das mesmas. Desta forma, sera possivel aferir quanto a possivel eficicia
deste instrumento contabilistico e concluir se 0 mesmo podera efetivamente colmatar as

dificuldades associadas ao processo de avaliacdo do pressuposto de continuidade.

Tendo em conta que o Modelo de Nunes (2012) apresentou igualmente uma elevada taxa
de eficécia para os 2 anos anteriores a ocorréncia da insolvéncia, a informacéo financeira
recolhida relativa as empresas selecionadas para a amostra abrange 3 anos. Desta forma,
poderd ser feita uma andlise da evolucdo dos resultados ao longo dos 3 periodos
selecionados e concluir se ha alteracdo no nivel de utilidade e eficacia desta técnica em

funcdo do aumento do intervalo de ocorréncia da insolvéncia.

Esta fase iniciou-se com a extracdo dos dados financeiros da base de dados SABI da
Bureau Van Dijk. Para a composi¢cdo da amostra principal foi necessario recolher
primeiramente duas subamostras, sendo que uma delas sera constituida por empresas

ativas e outra por empresas insolventes.

Para as empresas classificadas como Insolventes, o0 ano N correspondera ao ano da
insolvéncia e 0 ano N-1 e N-2, ao primeiro e segundo anos anteriores a ocorréncia da
mesma, respetivamente. Para a selecdo desta subamostra, considerou-se inicialmente o
conjunto de empresas classificadas pelo SABI como tendo Estado Atual “Insolventes/
Tramites de Insolvéncia”. No entanto, no decorrer do processo de recolha de dados a
plataforma sofreu alteragdes e resultante deste facto a informacdo associada a esta

classificacéo ficou indisponivel. Desta forma e tendo em conta os obstaculos encontrados,
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selecionou-se um conjunto de critérios no SABI que pudesse indiciar a insolvéncia de

uma empresa, 0s quais sdo enumerados abaixo:

1. Empresas classificadas pelo SABI como estando em Dissolucéo.

Apesar da dissolucdo de uma empresa ndo resultar necessariamente de uma
Declaragéo de Insolvéncia, podendo ser a dissolugdo uma consequéncia de uma
Insolvéncia, considerou-se este critério adequado.

2. Liquidez Geral inferior a 1 para pelo menos um dos 3 periodos selecionados.
Este racio avalia a capacidade financeira de uma empresa cumprir o pagamento
dos seus compromissos financeiros de curto e longo prazo e apresentado 0 mesmo
um resultado inferior a 1, tal significa que a sociedade ndo tem capital disponivel
para o fazer. Desta forma, considerou-se que este podia ser um critério indiciante
de insolvéncia.

3. Capital prdprio negativo para pelo menos um dos 3 periodos selecionados.
Quando esta condicdo se verifica, considera-se que uma empresa se encontra em
Faléncia Técnica, isto €, 0s passivos sdo superiores aos ativos da mesma. Sendo
este o critério definido pelo CIRE para apurar se determinado devedor se encontra

insolvente, acreditou-se ser um fundamento adequado.

Com a selecdo cumulativa destes 3 critérios obteve-se uma amostra de 79.363 empresas
enquadradas na classificacdo de “Insolventes”. No entanto, de forma a ser possivel reduzir
amesma para um numero concretizavel para este estudo, procedeu-se a extracao aleatoria
de apenas 15.000 empresas e posteriormente eliminou-se qualquer empresa que
apresentasse para os indicadores de Vendas, Ativo Total e Passivo Total um valor de zero,
de forma a que no célculo do modelo preditivo nenhum termo exibisse um denominador

nulo.

Relativamente a subamostra das empresas Ativas, selecionou-se o ano de 2021 para ser
considerado como ano N e consequentemente 2020 e 2019, corresponderdo aos anos N-
1 e N-2, respetivamente. Para a selecdo das empresas Ativas, a semelhanca da subamostra
das empresas insolventes, procedeu-se a escolha de um conjunto de parametros no SABI
com o objetivo de reduzir a mesma para um numero razoavel. Partindo do grupo de
empresas classificadas pela plataforma como tendo Estado Atual “Ativas”, limitou-se a
amostra apenas as que apresentavam um capital proprio superior a 1500 euros, um
ndamero minimo de 50 empregados e um valor de vendas nulo, todos os critérios a se

verificarem cumulativamente para os 3 periodos selecionados. Para além disso, seguiu-se
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a eliminacéo de todas as empresas com CAE Rev.3 referente a Atividades Financeiras e

de Seguros.

Apbs a aplicacdo dos critérios de selecdo expostos acima obteve-se uma amostra total
composta por 1796 empresas, das quais 1234 ativas e as restantes 562 insolventes, tal

como ilustrado na tabela 16.

Tabela 16. Constituicdo da Amostra

Ativas 1234 68,7%
Insolventes 562 31,3%
Total da Amostra 1796 100%

Fonte (Elaboracéo propria)
9.2 Selegdo das Variaveis

Seguidamente a selecdo das empresas pertencentes a amostra a ser utilizada neste estudo,
recolheu-se, para cada um dos 3 periodos, a informacdo referente aos indicadores

financeiros relevantes para a aplicacdo do modelo preditivo selecionado, os quais sao:

AmortizagOes

Resultado Liquido do Exercicio
Capital Proprio

Total do Ativo

Dividas a Terceiros

Provisdes

Total do Passivo

Total do Passivo Ndo Corrente

© ©o N o g b~ w DR

Vendas

Toda a informacao recolhida relativa a cada uma das subamostras foi extraida da SABI
para Microsoft Excel e posteriormente exportada para o software estatistico IBM SPSS,

que serd a ferramenta utilizada para o tratamento dos dados e a geracdo dos resultados.

Na tabela 17, exposta na pagina seguinte, € possivel observar a Media, 0 Minimo, 0
Méaximo e o Desvio Padrdo para cada um dos indicadores financeiros recolhidos e para
cada um dos periodos em analise. Através da analise destes dados, fica evidenciada uma

diferencga generalizada no valor medio das variaveis aquando da comparacgao de cada uma
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das subamostras de empresas ativas e insolventes, algo que seria expectavel tendo em

conta os critérios de selecdo das mesmas. Para além disso, é importante referir que 0s

resultados apresentados para o desvio padrdo refletem a existéncia de uma grande

dispersdo dos dados relativamente & média, o que por consequéncia nos pode indiciar para

a presenca de outliers, isto €, valores extremos que se encontram significativamente

afastados dos restantes e que por essa razdo podem ter um impacto significativo na

variabilidade dos dados e tornar o desvio padrdo menos representativo da dispersao real.

Tabela 17. Estatisticas Descritivas dos Indicadores Financeiros Utilizados

ANON
Ativas Insolventes
Média Maximo Minimo  Desvio Padréo| Média Méaximo Minimo  Desvio Padrdo
Amortizagbes| 4 258 398| 444 911 876 0 23742 036, 4 464 -30 26
Resultado Liquido| 3 253 587| 184 468 154| -235 188 454 15 385 895 -44 455 -8 108 356
Capital Proprio| 32 132 973| 3 467 399 000| -44 096 604| 122 882 166 -101 774 -2 523 242
Total do Ativo| 87 903 812| 7 634 720 000 1725703] 368011 376 137 10 651 1 558
Dividas a Terceiros| 26 911 121| 2 068 238 613 176 856 115931 663 111 10 325 0 497
Provisoes 1257 342 254 0 12 902 0 9 0 0
Total Passivo| 55771 4167 321 717 264 510 238 11 429 1 667
Passivo Néo Corrente 21 309 2182 327 0 141 042 69 10120 0 455
Vendas 85 696 8 705 791 8215 348 107 185 11 696 1 633
ANO N-1
Ativas Insolventes
Média Maximo Minimo  Desvio Padréo| Média Méximo Minimo  Desvio Padrao
Amortizagbes) 4593 719| 597078 970 0 30375689 7 618 0 33
Resultado Liquidol 1319147 214573516|-726 161 330 29828484 -32 139 -1 906 126
Capital Proprio| 30 860 610| 3 828 113 000| -27 069 714 131128445 -84 616 -2 652 241
Total do Ativo| 81 905 837| 6 557 136 000 1664 007 338413524 234 19470 1 1023
Dividas a Terceiros| 25 935 389| 2 098 092 177 104 759 111030834 175 19 669 -9 977
Provisdes 1346 440 788 0 15088 0 43 0 2
Total Passivo 51045 3632194 585 234613 319 21 367 1 1136
Passivo Néo Corrente 21733 2699 809 0 144277 82 10 067 0 466
Vendas| 75 562 6 256 660 8044 288621 288 28077 1 1305
ANO N-2
Ativas Insolventes
Média Maximo Minimo  Desvio Padrag Média Maximo Minimo  Desvio Padréd
Amortizagbes| 5 423 399| 2 030 828 655 0 61381227 8 711 -39 43
Resultado Liquido| 1322 123| 206 740 310| -2 184 796 940 63446229 -28 192 -3103 -3103
Capital Proprio| 30 340 827| 5 368 063 000| -1 747 997 716 177654447 -58 1438 -2991 255
Total do Ativol 86 091 122| 8 567 198 000 1752 454 390749944 267 18 320 1 1085
Dividas a Terceiros| 28 721 893| 2 995 226 313 55118 142324369 175 18 774 -1 912
Provisdes 1215 427 455 0 13418 0 46 0 2
Total Passivo 55 750 7133 294, 374 302924 325 21 311 1] 1180
Passivo Néo Corrente 23 210 3554 112 0 175875 86 7304 0 385
Vendas 85 570 9 134 846 8 087 358562 315 29 413 1] 1375
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9.3 Tratamento de Dados e Resultados

Depois de reunidos todos os indicadores financeiros no SPSS, efetuou-se o calculo das
variaveis que compdem o modelo preditivo de Nunes (2012) para as 1796 empresas em
cada um dos 3 periodos. Como ja referido anteriormente, o modelo preditivo selecionado
para a concretizacdo deste estudo, é composto por 3 varidveis, sendo as mesmas citadas

abaixo:
F=-0,201+ 2,286 x1 — 1,004 x2 + 0,731 x3

— x1 = (Resultado Liquido + AmortizacGes + Provisdes) / Vendas
— x2 = Dividas a Terceiros / Ativo Total

— x3 = (Capital Proprio + Passivo N&do Corrente) / Passivo Total

Apos o célculo das variaveis para todos os elementos da amostra, na tabela 18 € possivel
observar as estatisticas descritivas para cada uma delas. Como se depreende, a existéncia
de outliers nos indicadores financeiros influencia diretamente o resultado das variaveis.
Neste caso apenas 0 x2 apresenta um desvio padrdo proximo de 0, o que significa que
serd a variavel cujos resultados se encontram mais uniformes e menos dispersos em
relacdo a media, contrariamente as variaveis x1 e x3 que apresentam valores bastante

discrepantes.

Tabela 18. Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas

Total Amostra
Média Desvio Padrao Maximo Minimo
x1 74.49 366.64 19564.23 -10781.41
X2 0.63 4.30 286.54 -0.14
x3 991.68 1899.17 42664.43 -726.96

Fonte (Elaboracéo propria)

Depois da equacao calculada para todos os elementos da amostra, é necessario aplicar o
ponto de corte definido por Nunes aos resultados obtidos pela equacéo, de forma a ser
possivel determinar a zona em que cada empresa se encontra. Isto €, obtendo um resultado
inferior a - 0,0635 este modelo determina que a empresa se encontra em Risco de
Insolvéncia, e em contrapartida, sendo o valor superior a - 0,0635 considera-se que a

empresa se encontra fora de risco, e, portanto, com uma boa saude financeira.
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Nesta fase, ja se encontram reunidas as condicGes para se poder efetuar a andlise
comparativa entre os resultados obtidos pelo modelo e a situacdo efetiva das empresas

selecionadas, 0s quais se encontram expostos na tabela 19.

Pela analise dos resultados, conclui-se que para 0 ano N, havia 562 empresas insolventes
incluidas na amostra, e 0 modelo aplicado classificou 490 empresas como estando em
risco de insolvéncia, sendo que apenas 467 se tratavam efetivamente de empresas
insolventes. O resultado foi ligeiramente mais satisfatorio para os anos N-1 e N-2. Por
outro lado, no que concerne a classificacdo de empresas com inexisténcia de risco de
insolvéncia, o ano N foi 0 que apresentou mais classificagdes corretas. Na generalidade,
0 modelo apresenta resultados moderadamente convergentes para 0os 3 anos, ndo se
verificando uma relacdo linear entre a capacidade de previsdo do modelo e o tempo para

a ocorréncia da insolvéncia.

Tabela 19. Resultados obtidos pela aplicacdo do Modelo de Nunes

|| Previsdo do Modelo ||

ANO N Riscq de_ Inexisténcia gle Risco Amostra
Insolvéncia de Insolvéncia
Insolvente 467 95 562
Ativa 23 1211 1234
490 1306 1796
ANO N-1 Riscp d_e Inexisténcia Eie Risco Amostra
Insolvéncia de Insolvéncia
Insolvente 499 63 562
Ativa 29 1205 1234
528 1268 1796
ANO N-2 Riscp d_e Inexisténcia 99 F_Zisco Amostra
Insolvéncia de Insolvéncia
Insolvente 481 81 562
Ativa 27 1207 1234
508 1288 1796

Na tabela 20 é possivel observar as percentagens de erros tipo | e Il para cada um dos
anos. Partindo do principio que classificar uma empresa insolvente como ndo
apresentando risco de insolvéncia serd um erro de maior gravidade, 0 modelo apresenta
um erro tipo | superior para o ano N, relativamente aos anos N-1 e N-2. No entanto, indo
de encontro ao referido por Santos (2000), a percentagem de erro manter-se abaixo dos
20%, algo que se verifica para os 3 anos, constitui igualmente um resultado bastante
favoravel comparativamente a outros modelos. Para os dados utilizados nesta amostra, 0

modelo revela apresentar um maior desempenho para o ano N-1.
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Tabela 20. Erros tipo | e tipo 1l resultantes da aplicacdo do modelo de Nunes

Modelo Errotipo | Erro tipo 11
AnoN 16.90% 1.86%
Ano N-1 11.21% 2.35%
Ano N-2 14.41% 2.19%

Fonte (Elaboracao propria)

Tabela 21. Taxa de Acertos resultantes da aplicacdo do modelo de Nunes

Taxa de
Mgl Acertos
AnoN 93.43%
Ano N-1 94.88%
Ano N-2 93.99%

Fonte (Elaboracéo propria)

Relativamente a proporcdo de observacdes classificadas corretamente pelo modelo,
observa-se na tabela 18 que para os anos N-1 e N-2, a taxa de acertos aumenta
comparativamente ao ano da ocorréncia da insolvéncia, algo que mais uma vez nao seria
tdo expectavel uma vez que se espera que quanto mais longe no tempo se encontre a
insolvéncia, mais dificil se torne prevé-la. Este ligeiro enviesamento de resultados pode-
se dever a presenca de Outliers, tal como ja foi mencionado anteriormente, que podem
dificultar a interpretacdo adequada dos resultados e padrdes nos dados. Ndo obstante este
facto, estes resultados revelam igualmente ser bastante positivos, refletindo a boa

capacidade de previséo do Modelo desenvolvido por Nunes (2012).

9.4 Funcéo Discriminante

Apos esta primeira anélise, estimaram-se 3 novas fungdes discriminantes atraves do
Software SPSS, com base no Modelo de Nunes (2012) e para a mesma amostra utilizada
anteriormente, diferindo cada uma delas no horizonte de previsdo. Com esta estimacédo
pretende-se aferir se serd possivel obter um modelo com uma melhor capacidade de
previsdo, tendo por base dados mais atuais. Decidiu-se a ndo incluséo de constante nas

fungdes, uma vez que dessa forma algumas variaveis apresentavam resultados nulos.
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F [N] = 0,471 x1 — 0,228 x2 + 0,784 x3
F [N-1] = 0,253 x1 — 0,531 x2 + 0,759 x3
F [N-2] =0,191 x1 — 0,556 x2 + 0,743 x3

Note-se que F[N] é a funcdo discriminante que pretende prever a insolvéncia no ano N
com base nos indicadores financeiros da empresa ocorridos no préprio ano N, enquanto
que F[N-1] e F[N-2] séo as funcdo discriminantes que pretendem prever a insolvéncia no
ano N com base nos indicadores financeiros da empresa um ano antes (N-1) e dois anos

antes (N-2), respetivamente.

Foi determinado o Ponto de Corte para as 3 funcgdes estimadas, isto é, o valor a partir do
qual cada observacdo é afeta a determinado grupo. Este critério foi calculado a partir da
média dos centroides obtidos pelo SPSS.

Tabela 22. Pontos de corte para as funcfes estimadas

Centroides  Ponto de corte Resultado  Significado

N  Ativa 0,326 01945 F<-0.1945 Risco de Insolvéncia
Insolvente -0,715 ' F>-0.1945 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

N-1 Ativa 0,292 F<-0.174 Risco de Insolvéncia
Insolvente -0,64 0174 F>-0.174 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

N-2 Ativa 0,316 01895 F<-0.1895 Risco de Insolvéncia
Insolvente -0,695 ! F>-0.1895 Inexisténcia de Risco de Insolvéncia

Desta forma e tomando como exemplo a funcdo discriminante que permite prever a
insolvéncia de uma empresa, um ano antes da ocorréncia da mesma, sendo o resultado

inferior a — 0.174, é possivel concluir que a empresa se encontra em risco de insolvéncia.

A analise através do SPSS permite igualmente aferir quanto a validade das funcGes
estimadas. O teste M de Box verifica se a matriz de variancias e covariancias € igual nos
dois grupos, sendo um teste muito sensivel a afastamentos da normalidade (Nunes, 2012).
Para as 3 estimac0es, este teste apresentou um nivel de significancia inferior a 0,0005
levando a rejeitar a hipotese de igualdade da matriz de variancias e covariancias entre
grupos, isto é, as diferencas de variabilidade entre os grupos séo significativas. Como
consequéncia da violagdo deste pressuposto do método da andlise discriminante, podera
aumentar a probabilidade de os casos serem classificados no grupo com maior dispersao

(solventes).
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Para além disso, no que concerne ao Lambda de Wilks, o objetivo € testar a significancia
global da diferenca entre as médias dos dois grupos de empresas em relacdo as variaveis
dependentes. Com os resultados apresentados na tabela 23, constata-se que a hipotese de
que as médias sdo iguais nos dois grupos de empresas deve ser rejeitada. Esta conclusdo
é retirada pelo facto de o nivel de significancia apresentado para os 3 anos ser inferior a
0.05, levando a concluir que existe uma diferenca significativa entre as médias e que por

isso as variaveis explicam e distinguem adequadamente os dois grupos de empresas.

Tabela 23. Lambda de Wilks para as funcdes estimadas

Lambda de Wilks Significancia
N 0,811 <0.001
N-1 0,843 <0.001
N-2 0,820 <0.001

Seguidamente apresentam-se os resultados obtidos pela aplicacéo das func¢des estimadas.
Para cada ano geraram-se dois resultados distintos tendo em conta dois cenérios para a
probabilidade a priori dos dois grupos de empresas. Isto é, na tabela 24 estdo expostos 0s
resultados dos modelos estimados considerando a probabilidade a priori proporcional ao
tamanho real dos dois grupos de empresas, enquanto que na tabela 25 os resultados foram

gerados tendo em conta uma igual probabilidade das duas subamostras.

Tabela 24. Resultados obtidos das funcGes estimadas considerando uma probabilidade
a priori proporcional ao tamanho real dos grupos

|| Previsdo do Modelo ||

Risco de Inexisténcia de Risco
Faion Insolvéncia de Insolvéncia TGS,
Insolvente 24 538 562
Ativa 7 1227 1234
31 1765 1796
Risco de Inexisténcia de Risco
IO Insolvéncia de Insolvéncia s
Insolvente 58 504 562
Ativa 3 1231 1234
61 1735 1796
Ri Inexisténci Ri
ANE Insosi(\:/%r?;a edjtfnsi)la:/g:cia o AT IE
Insolvente 96 466 562
Ativa 6 1228 1234
102 1694 1796
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Tabela 25. Resultados obtidos das funcdes estimadas considerando probabilidade a priori
dos grupos de 50/50

|| Previsdo do Modelo ||

ANON Riscg de_ Inexisténcia Ezle Risco Amostra
Insolvéncia de Insolvéncia
Insolvente 561 1 562
Ativa 446 788 1234
1007 789 1796
ANO N-1 Riscc3 dg Inexisténcia Ezle F_iisco Amostra
Insolvéncia de Insolvéncia
Insolvente 561 1 562
Ativa 331 903 1234
892 904 1796
ANO N-2 Riscc3 dg Inexisténcia ge Risco Amostra
Insolvéncia de Insolvéncia
Insolvente 437 125 562
Ativa 316 918 1234
753 1043 1796

Na vertical podem ser lidas as classificagdes previstas pelos modelos estimados e na
horizontal a condicdo real de cada elemento da amostra. Como seria de esperar a
classificacdo revela-se bastante mais equilibrada nas fungbes que consideram
probabilidade 50/50 dos grupos, sendo que ao ser considerado o tamanho real das
subamostras, 0 modelo prevé um numero de empresas sem risco de insolvéncia muito

mais elevado.

Ap0s este estudo e com base nos resultados dados, compilaram-se na tabela 26 as taxas
de classificacdo para cada um dos modelos referidos de forma a ser facilmente possivel
avaliar o desempenho de cada um deles e concluir acerca da eficacia dos modelos
preditivos de insolvéncia na sua generalidade. Incluiram-se os resultados dos modelos
estimados por Nunes (2012), juntamente com as 3 fungdes discriminantes posteriormente

estimadas considerando os dois tipos de probabilidades a priori ja referidas.

Tabela 26. Taxas de classificagéo para todos os modelos

Taxade Taxa aparente de

Modelo Acertos  erro de classificagio Precisdo Revocagdo Especificidade Errotipol Erro tipo Il
Ano N Nunes 93.43% 6.57% 95.31% 83.10% 98.14% 16.90% 1.86%
Ano N-1 Nunes 94.88% 5.12% 94.51% 88.79% 97.65% 11.21% 2.35%
Ano N-2 Nunes 93.99% 6.01% 94.69% 85.59% 97.81% 14.41% 2.19%
DISCR N 50/50 75.11% 24.89% 55.71% 99.82% 63.86% 0.18% 36.14%
DISCR N group sizes 69.65% 30.35% 77.42% 4.27% 99.43% 95.73% 0.57%
DISCR N-1 50/50 81.51% 18.49% 62.89% 99.82% 73.18% 0.18% 26.82%
DISCR N-1 group sizes T1L.77% 28.23% 95.08% 10.32% 99.76% 89.68% 0.24%
DISCR N-2 50/50 75.45% 24.55% 58.03% 77.76% 74.39% 22.24% 25.61%
DISCR N-2 group sizes 73.72% 26.28% 94.12% 17.08% 99.51% 82.92% 0.49%

Fonte (Elaboracéo propria)
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Neste seguimento e antes de se proceder a analise dos resultados apresentados para cada
um dos indicadores de desempenho expostos, torna-se relevante elucidar acerca do

significado estatistico destes.

1. A Taxade Acertos reflete a proporcao de observacdes corretamente classificadas

por cada modelo.

Verdadeiros Positivos + Verdadeiros Negativos

Taxa de Acertos = - —
Dimensao da Amostra

2. A Taxa Aparente de Erro corresponde a proporcéo de observacgdes incorretamente

classificados por cada modelo.

Falsos Positivos + Falsos Negativos

Taxa Aparente de Erro = - —
Dimensio da Amostra

3. A Precisdao representa as empresas classificadas pelo modelo como positivas que

séo efetivamente positivas.

Verdadeiros Positivos

Precisio = - — —
Verdadeiros Positivos + Falsos Positivos

4. A Revocacdo espelha a proporcdo das observacbes positivas que foram

classificadas pelo modelo como positivas (taxa de verdadeiros positivos).

Verdadeiros Positivos

Revocacido = : " .
Verdadeiros Positivos + Falsos Negativos

5. A Especificidade reflete a proporcdo de observacdes negativas que foram

corretamente classificadas pelo modelo como negativas.

Verdadeiros Negativos

Especificidade = - - o
Verdadeiros Negativos + Falsos Positivos

Quanto aos erros tipo | e 11, a definicdo dos mesmos ja foi apresentada anteriormente.
De notar que 0s casos positivos correspondem as observacdes que queremos identificar/

medir que neste caso sdo as empresas classificadas como insolventes.

Os modelos desenvolvidos por Nunes (2012) apresentam na generalidade resultados mais

favoraveis, no entanto, é igualmente visivel uma diferenca no desempenho das taxas de
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classificacdo entre as funcOes estimadas considerando igual probabilidade dos dois
grupos de empresas comparativamente com os modelos estimados tendo em conta o

tamanho real dos grupos.

No que se refere a taxa de acertos, os modelos estimados por Nunes (2012) apresentam
melhores resultados relativamente aos restantes, no entanto, pode-se igualmente destacar
a funcdo discriminante estimada neste estudo para o ano anterior a ocorréncia da
insolvéncia que apresenta uma percentagem de classificacdes corretas de 81,51%. Para
além disso, é de referir que a taxa de sucesso dos modelos desenvolvidos por Nunes obtida
nesta analise € superior a conseguida pelo proprio, no ano de desenvolvimento do seu

modelo.

Relativamente a precisdo, esta reflete as empresas classificadas como estando em risco
de insolvéncia pelos modelos e que efetivamente se encontram insolventes. Para além do
modelo de Nunes (2012) podem-se realcar as fungGes estimadas para um e dois anos antes
da ocorréncia da insolvéncia, tendo em conta o tamanho dos grupos, que igualam os
resultados apresentados pelo modelo desenvolvido pelo autor. Por outro lado, para a
especificidade pode-se igualmente destacar os 3 modelos estimados considerando o
tamanho real dos grupos, o que significa que da subamostra de empresas solventes, estas
fungBes conseguiram classificar a maioria de forma correta. Pelo contrario, para a
revocacdo que traduz as empresas classificadas corretamente como insolventes pelos
modelos em relacdo ao total da subamostra de empresas insolventes, os resultados néo
sdo tdo satisfatdrios para os modelos estimados tendo em conta o tamanho dos grupos, ao

contrario do que acontece quando a probabilidade das subamostras é igual.

Escolher entre um modelo que apresente uma taxa de revocacdo superior
comparativamente a taxa de precisdo ou vice-versa, esta relacionado com o facto de,
considerando a situacdo em causa, se poder dar mais importancia detetar que uma
empresa se encontra em risco de insolvéncia ou por outro lado considerar mais relevante
evitar falsos alarmes, isto é, evitar classificar uma empresa como estando em risco de

insolvéncia e a mesma nao estar.

Quanto as percentagens de erro, para o erro tipo | destacam-se os modelos estimados neste
estudo para o ano de ocorréncia da insolvéncia e o ano anterior tendo em conta
probabilidade a priori dos grupos igual, apresentando ambos uma percentagem de 0.18%.

Tal significa que a probabilidade destes dois modelos preverem incorretamente que uma
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empresa € solvente, sendo a mesma insolvente, € muito baixa. No que concerne ao erro
tipo I, os modelos estimados para o0s 3 periodos em estudo considerando o tamanho dos
grupos, apresentam excelentes resultados. Sendo os erros tipo | e Il inversamente
proporcionais, verifica-se que para os modelos construidos nesta dissertacdo, os que
apresentam bons resultados para um tipo de erro, por outro lado expdem percentagens
muito insatisfatdrias para o outro tipo de erro. Neste sentido, é importante que aquando
da tomada de decisdes se tenha em consideracdo todas os fatores de desempenho dos
modelos a utilizar, uma vez que classificar uma entidade solvente sendo a mesma
insolvente ou por outro lado da-la como insolvente e esta ndo entrar em insolvéncia, a

opinido emitida pelo auditor na CLC néo estara correta de qualquer das formas.

10 Questionario

A fase final deste estudo, como ja referido, baseou-se na elaboracdo de um inquérito por
meio de um questionario orientado para auditores e contabilistas, no sentido de se poder
ter uma perspetiva realista do efetivo uso dos modelos preditivos de insolvéncia e assim
complementar as conclusGes obtidas pela aplicacdo do modelo preditivo. Os dados
recolhidos pelo questionario foram tratados e analisados recorrendo ao Microsoft Excel
em simultaneo com o software estatistico IBM SPSS, de forma a atingir-se as conclusdes
necessarias para o estudo.

10.1 Caracterizacdo da Amostra

Apos disponibilizagdo do questionario nos sites da OROC e OCC, como ja referido
anteriormente, foi possivel reunir 164 respostas, sendo que 15 das mesmas ndo se
tratavam de auditores nem contabilistas e, portanto, ndo se consideraram validas. Dessa
forma, a amostra em estudo reduziu-se para 149 respostas e tal como € possivel observar
no grafico 1, esta € constituida maioritariamente por profissionais de auditoria e
individuos do género masculino. Para este questionario ndo se fez distin¢do da area de

auditoria em que cada profissional exercia a sua funcéo.
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Grafico 1. Profissdo e Género dos inquiridos

Profissao Género

78%

m Contabilista Auditor = Masculino Feminino

Fonte (elaboracgéo propria)

No que se refere a idade e experiéncia profissional, tal como se observa nos gréaficos 2 e
3, € possivel afirmar que mais de 50% dos inquiridos apresentam uma idade superior a
40 anos e que por este facto a generalidade dos mesmos detém um nivel consideravel de
experiéncia na area, 0 que se revela vantajoso para o estudo em questdo. Apenas 22

profissionais apresentam uma experiéncia inferior ou igual a 10 anos.

Grafico 2. Faixa Etaria Graéfico 3. Experiéncia Profissional
Faixa etaria Experiéncia profissional
> 65anos I >40anos [N
56 - 65 anos NG
31-40anos
46 -55anos NN
21-30anos NN
36-45anos N
10-20 |
26 -35anos [N anes
<25anos W <10anos I
0 20 40 60 0 20 40 60
Fonte (elaboragdo propria) Fonte (elaboracao propria)
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10.2 Resultados

Apobs a reunido dos dados biograficos dos inquiridos, na segunda sec¢do do questionario
foi possivel obter informacGes acerca do nivel de complexidade que os auditores
consideram estar associado ao processo de avaliagdo do pressuposto de continuidade. No
gréafico 4 apresentam-se os resultados, tendo em conta como ja referido que as questdes
foram feitas tendo por base uma escala de Likert de 5 pontos, em que 1 corresponde

“Discordo Totalmente” e 5 corresponde a “Concordo Totalmente”.

Grafico 4. Respostas as questdes 5, 6, 7 e 8 do questionario

A subjetividade associada ao julgamento
profissional do auditor € uma lacuna inerente ao
processo de avaliacdo do pressuposto da
continuidade.

Emitir um parecer negatiyo quanto ao pressuposto
da continuidade podera acelerar o processo de

insolvéncia.
m3
- - . L m2
A opinido emitida pelo auditor acerca da avaliagdo

do pressuposto de continuidade influencia
significativamente as decisdes dos stakeholders.

ml

111‘

Avaliar a capacidade de uma entidade prosseguir em
continuidade é uma tarefa desafiante e complexa.

o

10 20 30 40 50 60 70 80

Fonte (elaboracao propria)

No que se refere a subjetividade associada ao julgamento profissional do auditor e o facto
de esta poder constituir um obstaculo no processo de avaliacdo do pressuposto de
continuidade, as opinides dos inquiridos revelaram-se bastante repartidas. Por um lado,
ha profissionais que concordam que o facto do fator subjetividade poder estar incluido
ndo constitui uma lacuna para 0 processo, enquanto que para os restantes a subjetividade
podera dificultar. E um facto que a subjetividade associada ao julgamento profissional é
muitas vezes o suficiente para o parecer emitido seguir por vias distintas das que o0s

indicadores matematicos indicariam inicialmente.

Na continuacéo desta questdo, a posicao dos inquiridos parece ser razoavelmente unénime
no que respeita ao facto de a opinido do auditor afetar significativamente as decisdes dos

stakeholders e consequentemente o processo de insolvéncia de uma empresa. Isto é,
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desempenhando os stakeholders um papel fundamental no sucesso de uma entidade,
havendo a emissao de um parecer negativo o interesse destes na empresa em questdo vai
inevitavelmente reduzindo até ao ponto em que esta ndo se consegue manter em atividade.
Com isto, a maioria concorda igualmente que avaliar a capacidade de uma entidade
prosseguir em continuidade é uma tarefa complexa e desafiante, ndo sé pelo processo em
si e pelos fatores a ser avaliados que muitas vezes se revelam dubios, mas também pelas

consequéncias e impacto que a opinido emitida pelo auditor acerca desta pode causar.

Seguidamente, é possivel observar o nivel de relevancia que € atribuido pelos auditores
aos varios indicadores de risco de continuidade. Ha alguns indicadores em que as opinides
dos inquiridos sdo mais uniformes relativamente a outros, no entanto, a incapacidade de
pagar aos credores na data de vencimento, a dependéncia excessiva de empréstimos e 0s
fluxos de caixa operacionais negativos, parecem ser 0s que mais relevancia é atribuida.
Hé& determinados fatores que para alguns auditores e contabilistas poderdo ser condi¢do

indicativa de insolvéncia, mas ndo obrigatdria para a mesma ocorrer.

Gréfico 5. Resposta a questdo 9 do questionario

Relevancia atribuida pelos auditores aos indicadores de risco de continuidade

80
70
60

50 ml
40 2
30
m3
20
4
10
0 5
Incapacidade de  Capitais proprios  Dividendos em Dependéncia Fluxos de caixa
pagar aos credores negativos atraso excessiva de operacionais
na data de empréstimos negativos
vencimento

Fonte (elaboracdo propria)

Passando a seccdo do questionario referente aos modelos preditivos de insolvéncia, no
que concerne a questdo 10 referente ao nivel do uso desta ferramenta, verificou-se que
40% e 20% dos inquiridos nunca e raramente recorreu a mesma, respetivamente. Trata-
se de uma percentagem bastante significativa. Por outro lado, apenas 10% e 20% afirmam

fazer uso dos modelos preditivos sempre ou muitas vezes, respetivamente.
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Apdbs observacao dos resultados, é possivel realcar a relacdo presente entre 0s anos de
experiéncia dos profissionais e 0 uso dado a este instrumento de previsao de insolvéncia.
Tal como se expde no grafico 6, pode-se constatar que hd uma tendéncia para os modelos
preditivos de insolvéncia serem utilizados maioritariamente por auditores com mais
experiéncia, ou seja, depreende-se que o baixo nivel de uso pelos restantes se pode dever
ou a falta de informacéo, sensacdo de ndo necessidade ou por considerarem que se trata

de um método obsoleto.

Grafico 6. Relagdo entre os anos de experiéncia e o nivel de uso dos modelos preditivos
de insolvéncia

a7

40

4, Anos de Experiéncia

10

1 2 3 4 5

10. No decorrer do trabalho de auditoria, para analisar a capacidade de uma entidade prosseguir em
continuidade, recorre ou ja recorreu a métodos preditivos de insolvéncia ?

No que concerne ao facto dos modelos preditivos de insolvéncia serem um instrumento
intuitivo, de facil aplicacdo e uma mais-valia para o processo de avaliacao do pressuposto
de continuidade, verificou-se que um numero bastante significativo de inquiridos se
mostrou sem opinido nestas questdes. Este resultado vai de encontro a questao anterior e
¢ provavelmente consequéncia do reduzido nivel de uso desta ferramenta. Neste
seguimento, 55% dos profissionais concordaram igualmente que ndo é necessario recorrer
aos modelos de previsdo de insolvéncia para se tirarem conclusdes adequadas e
suficientes acerca da capacidade de uma entidade continuar a operar num futuro proximo.
No entanto, contrariando ligeiramente o padrdo normal das respostas dadas, 48% dos
inquiridos afirmaram que a utilizacdo deste instrumento permite diminuir a margem de
erro quanto a opinido emitida na CLC. Estes resultados podem ser observados no grafico
7.
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Desta analise pode-se notar que os modelos preditivos de insolvéncia ndo sao
efetivamente uma ferramenta regularmente usada pelos profissionais que avaliam o
pressuposto de continuidade de uma entidade, no entanto, é opinido geral que na
eventualidade do seu uso, estes poderiam complementar as conclusdes emitidas e auxiliar

no processo de tomada de deciséo.

Gréfico 7. Respostas as questdes 11, 12, 13 e 14 do questionario

A utilizacdo dos modelos preditivos de insolvéncia
permite diminuir a margem de erro quanto & opiniéo
emitida na CLC, no que concerne a capacidade de uma
entidade prosseguir em continuidade.

Os modelos preditivos de insolvéncia séo intuitivos e
de facil aplicacdo.

Os modelos preditivos de insolvéncia s&o uma mais-
valia para o processo de avaliagdo do pressuposto de
continuidade.

Numa avaliagdo ao pressuposto da continuidade, é
possivel tirar conclusdes adequadas e suficientes, sem
necessidade de recorrer aos modelos preditivos de
insolvéncia.

i
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Fonte (elaboracgéo propria)

E importante também referir que 119 inquiridos, que representam uma percentagem de
80%, consideram mais grave ndo emitir parecer negativo quanto a capacidade de uma
entidade prosseguir em continuidade e posteriormente a mesma entrar em insolvéncia, do
que a situacdo inversa. Ou seja, transpondo para a estatistica, os profissionais afirmam
que o erro tipo | é mais alarmante relativamente ao erro tipo 1, algo que seria de prever.
Tal como ja foi mencionado, dar uma entidade como insolvente e a mesma ser solvente,
ndo traz tantas consequéncias para a empresa comparativamente a uma situacao em que
esta entra em insolvéncia de forma inesperada, tendo em conta que se torna dificil reverter

a sua situacéo financeira.

Relativamente a pergunta que questionava se algum dos profissionais ja tinham auditado
uma entidade que tenha entrado em insolvéncia logo ap6s a revisdo efetuada, 21 dos
inquiridos responderam afirmativamente. Dessas respostas afirmativas, apenas 3

confirmaram ter recorrido a modelos preditivos de insolvéncia para a avaliar se a entidade

55



em questdo teria condicbes para prosseguir em continuidade com a sua atividade. Dos
profissionais que fizeram uso dos modelos de previsdo de insolvéncia, todos emitiram
parecer negativo acerca da continuidade da empresa na CLC. Dos restantes 18 inquiridos
que ndo aplicaram os modelos preditivos de insolvéncia, sucedeu que 2 deles néo

emitiram parecer negativo. Tais resultados podem ser observados na tabela 27.

Tabela 27. Respostas as questdes 16, 16.1 e 16.2 do questionario

Emiti parecer N&o emiti parecer
. ; Total
negativo negativo
Na&o recorri a model
o recorri a modelos 16 2 18
preditivos de insolvéncia
Recorri a modelos
. . - 3 0 3
preditivos de insolvéncia
19 2 21

Fonte (elaboracgéo propria)

Pode-se constatar que 0s modelos preditivos de insolvéncia ndo sdo instrumentos
totalmente necessarios e obrigatdrios para se tirarem conclusdes corretas, no entanto,
poderdo diminuir o nivel de incerteza em situacfes mais indefinidas e aumentar a

probabilidade de uma opinido correta na CLC.
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CAPITULO IV - CONCLUSAO
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11 Conclusodes

Apds a analise dos resultados, reinem-se as condicfes para a apresentacdo das
conclusdes. Nesse sentido, para se concluir acerca do objetivo da presente dissertacao,
torna-se relevante dar resposta as questdes de investigacdo e proceder a validacdo do

Modelo de Analise.

Tabela 28. Validacdo do Modelo de Analise

Hipdtese de | Questdo de Qigzgégije VifeEsr Peso do Desempenho Vg::g;;io d(ia Validagdo | Validacao
Investigacdo | Investigacdo L indicador | do Indicador L da Hipotese | do Estudo
Investigacao Investigacdo
Q1 50% Acertos 100% 81,06% 81,06%
H1 81,46%
Q2 50% Preciséo 100% 81,86% 81,86%
(0} s 0
Q5 25% 81,88%
Q6 25% 84,56%
1 % 46%
Q 50% Q7 25% 71,14% 69.46% 68.25%
Q8 25% 40,27% '
H2 Q10 20% 30,00% 55,03%
(0} s 0
Q11 20% 47,30%
(1] 0 y (] , 0
Q2 50% Q12 20% 20,55% 40,60%
(0} s 0
Q13 20% 48,98%
(0} s (0}
Q14 20% 56,16%

% de Validac@o do Modelo de Anélise = 68,25%
Tal como se observa na tabela 28, foi possivel validar o presente estudo em 68,25%.
H1: Os modelos preditivos de insolvéncia acrescem valor ao trabalho do auditor.

No que concerne a Hipotese 1, os modelos preditivos de insolvéncia acrescem valor ao
trabalho do auditor no caso das taxas de desempenho associadas a estes apresentarem
resultados satisfatérios. Se da sua aplicacdo para as empresas selecionadas para o estudo,
os resultados apresentados corresponderem a efetiva realidade e traduzirem uma
classificacdo correta da zona em que as empresas se encontram (zona de solvéncia vs.
zona de insolvéncia), algo que é traduzido pela taxa de acertos, a utilidade e eficacia
destes métodos fica demonstrada. Neste seguimento, foi possivel obter através da
aplicacdo do modelo de Nunes (2012) e respetivas funcdes estimadas, uma taxa média de

acertos superior a 80%.

Desta forma, na medida em que este instrumento se revele eficaz na antecipagdo de uma

insolvéncia, vai permitir que a opinido emitida pelo auditor relativamente a capacidade

da empresa prosseguir em atividade seja 0 mais exata possivel e possa ir de encontro ao

futuro da mesma, diminuindo assim a margem de erro. Assim, para a taxa de preciséo 0s

modelos estudados apresentaram igualmente uma percentagem superior a 80%, refletindo
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as empresas classificadas pelos modelos como estando em risco de insolvéncia e que
efetivamente se tornaram insolventes. Este resultado revela-se bastante satisfatorio e
demonstra consequentemente auxiliar o auditor a emitir uma opinido o mais fiavel e

proxima da realidade possivel.

Os modelos preditivos de insolvéncia serdo sempre uma mais-valia para o0 processo de
avaliacdo do pressuposto da continuidade, quanto mais ndo seja por representarem uma
ferramenta extra para a emissao das conclusdes na Certificacdo Legal de Contas. Ou seja,
caso o resultado obtido pela aplicacdo dos modelos ndo va ao encontro da opinido inicial
formada pelo profissional de auditoria, independentemente da margem de erro existente
associada a cada um dos modelos utilizados, tal facto vai sempre suscitar duvidas
substanciais ao auditor, estimular o seu ceticismo profissional e motiva-lo a rever todo o
processo de avaliacdo deste pressuposto. Em contrapartida, caso o resultado obtido seja
convergente com o parecer que o auditor iria emitir, o seu julgamento profissional fica

confirmado.

Desta forma, caminha-se em direcdo ao aprimoramento das conclusdes e
consequentemente diminuicdo da margem de erro. Com isto, quer-se dizer que 0s
modelos preditivos de insolvéncia serem obrigatoriamente necessarios para se tirarem
conclus@es corretas, € algo que ndo pode ser afirmado com 100% certeza, no entanto, 0
Seu acréscimo neste processo sera sempre benéfico, uma vez que pode colmatar a
percentagem de erro que inevitavelmente também estard presente em qualquer outro
recurso e instrumento que o auditor decidir utilizar para avaliar se uma entidade podera

prosseguir em continuidade.

Neste seguimento, foi possivel validar a Hipdtese 1 em 81,46%, permitindo assim
concluir que os modelos preditivos de insolvéncia devem ser utilizados como
complemento nas avaliacdes e tomada de decisdo do auditor para que este possa tirar
conclusbes com o maior nivel de fiabilidade possivel, acrescendo assim valor ao seu

trabalho.

H2: Os modelos preditivos de insolvéncia devem ser considerados como indicadores

numa avaliacé@o ao pressuposto de continuidade.

Relativamente a segunda hipdtese da investigacao, é possivel concluir segundo a opinido
da maioria dos inquiridos que o processo de avaliagcdo do pressuposto de continuidade é

efetivamente uma tarefa complexa e desafiante, ndo sé pelo processo em si envolver a
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avaliacdo de um conjunto de fatores que se podem revelar bastante imprevisiveis e dabios,
mas também pelas consequéncias e impacto que a opinido emitida pelo auditor acerca

desta pode causar.

E seguro afirmar que a opinido emitida pelo auditor é influenciada por varias
componentes, levando a que uma mesma entidade, sob as mesmas condicdes, seja alvo
de pareceres distintos dependendo do profissional que a esta a auditar. Para além disso, o
conhecimento obtido através dos procedimentos de auditoria e a experiéncia do auditor
podera leva-lo para determinada conclusdo, no entanto, a presenga de uma componente
de circunstancias inesperadas € inevitavel. E, neste seguimento, que a inclusio de
indicadores matematicos, atraves da aplicacdo dos modelos preditivos de insolvéncia,
auxilia na reducdo da complexidade deste processo e permite ir ao encontro da

necessidade em fornecer informacéo financeira precisa e fidvel aos utilizadores.

Para além disso, verificou-se que os modelos preditivos de insolvéncia ndo sdo um
instrumento que na generalidade seja muito utilizado pelos auditores aquando do processo
de avaliacdo do pressuposto de continuidade de uma entidade, a ndo ser pelos
profissionais mais velhos e consequentemente com maior experiéncia profissional.
Considerando apenas 0s inquiridos que recorrem a este instrumento, estes consideram
que o mesmo reflete ser til e de facil aplicacdo, complementando as conclusdes emitidas
e sendo desta forma um indicador a ser considerado na avaliagdo do pressuposto de
continuidade.

Desta forma, foi possivel validar a Hipotese 2 com uma percentagem de 55,03%, o que
leva a concluir que, sendo o processo de avaliacdo do pressuposto de continuidade
complexo e desafiante e que todas as técnicas de auditoria as quais o profissional recorrer
aquando desta tarefa estdo sujeitas a uma margem de erro, recomenda-se 0 USO
complementado dos varios instrumentos, e a extragdo das conclusdes considerando 0s

resultados conjuntos, ndo deixando que o parecer emitido recaia somente sobre um deles.
12 Limitacoes

Durante a realizacdo deste estudo, apesar de se terem obtido conclusdes consistentes, este
apresentou variadas limitacGes que vieram dificultar a concretizacdo dos objetivos

delineados inicialmente.
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Um dos principais entraves prendeu-se com o facto da maioria dos modelos preditivos de
insolvéncia desenvolvidos e estudados pelos varios autores, respeitarem a anos distantes
da atualidade. Dessa circunstancia advém que as variaveis presentes nos mesmos nao
estdo de acordo com o SNC, mas sim com o POC. Uma vez que o objeto desta
investigacdo seria a aplicacdo de um dos modelos preditivos presentes na revisdo de
literatura, esta diferenca de normativos contabilisticos levou a que a selecdo do modelo a
aplicar fosse bastante restrita e feita simplesmente com base no ano de desenvolvimento
do mesmo. Nao faria sentido estar a estudar a eficAcia dos modelos preditivos de
insolvéncia na avaliacdo do pressuposto da continuidade e apresentar oS respetivos
resultados se as variaveis em uso fossem obsoletas. Poder-se-ia, no entanto, proceder a
conversdo dos dados de um normativo para 0 outro, contudo iria-se estar a abrir uma

possibilidade de erro implicito a esse processo.

Para além disso, durante a fase de extracdo da informacdo financeira da base de dados
SABI, tal como ja mencionado anteriormente, a plataforma deixou de disponibilizar os
dados financeiros referentes as empresas cuja situacdo atual corresponderia a
“Insolventes/ Tramites de Insolvéncia”. Este seria idealmente o critério principal a ser
utilizado para a composicéo de uma das subamostras. Neste sentido e tendo em conta esta
limitacdo, houve necessidade de se selecionar na base de dados um conjunto de fatores
que pudessem indiciar a insolvéncia de uma entidade, facto este que diminui ligeiramente

0 rigor da subamostra.

Outra dificuldade encontrada aquando da analise dos dados, prendeu-se na presenca de
outliers, isto é, sendo valores extremos que se encontram significativamente afastados
dos restantes, estes vém provocar um ligeiro enviesamento dos dados e consequentemente
tornar a tarefa de interpretacdo dos mesmos mais complexa. Os outliers afetam tanto as
medidas de tendéncia central (média), como as medidas de dispersdo (desvio padrao),

fazendo com que estas ndo sejam representativas da amostra em estudo.

Por altimo, na fase de disponibilizagdo dos questionarios, houve grande dificuldade na
obtencdo de respostas por parte de contabilistas. ldealmente pretendia-se um ndmero
equilibrado de respostas de auditores e contabilistas, de forma a ser possivel analisar uma
possivel relacdo ou diferenca nos resultados tendo em consideracdo a profissdo, no
entanto, a escassa adesdao por parte do segundo grupo de profissionais dificultou esta

analise segmentada.
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13 Perspetivas Futuras

No que se refere a investigacdes futuras e tendo em conta o estudo apresentado, seria
relevante a analise de certificacGes legais de conta de empresas insolventes e dos
respetivos pareceres incluidos nestas, de forma a ser possivel comparar os mesmos com
os resultados provenientes da aplicacdo dos modelos preditivos de insolvéncia. Neste
seguimento, poder-se-ia observar se as conclusdes obtidas pelos auditores iriam ao
encontro dos resultados dados pelos modelos aplicados e assim aferir de uma outra forma
acerca da eficacia desta ferramenta. Para além disso, hum estudo mais aprofundado de
cada caso, seria interessante perceber o que falhou nas situacdes especificas em que a
julgamento profissional do auditor ndo tenha ido ao encontro da situagéo financeira da

entidade e o parecer tenha sido incorretamente emitido.

Outra linha de investigacdo futura, e igualmente proveitosa para o tema em questao,
consistiria em entrevistas aos auditores para compreender a razao para a fraca adesdo a
utilizacdo dos modelos preditivos de insolvéncia como instrumento numa avaliacdo a
capacidade de uma entidade operar em continuidade, algo que se verificou pelo
questionario realizado nesta dissertacdo. Sendo uma tecnica que permite aprimorar as
conclusbes emitidas, é relevante entender se o pouco uso da mesma se deve a falta de
conhecimento, por ndo sentirem necessidade acrescida de adicionarem esta ferramenta ao
processo de avaliagdo do pressuposto de continuidade ou por considerarem que se trata
de um método ultrapassado.
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Apéndice | — Questionério

Modelos Preditivos de Insolvénciae a
Avaliacao do Pressuposto da
Continuidade

0 presente questionario, desenvolvido no &mbito de uma dissertagdo do Mestrado em
Auditoria, do Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto, tem como
finalidade coneluir acerca da contribui¢do dos modelos preditivos de insolvéncia numa
auditoria & continuidade de uma empresa, sendo o mesmo destinado a ser respondido por
Auditores ou Contabilistas.

Os dados recolhidos destinam-se Unica e exclusivamente a tratamento estatistico para
fins cientificos e académicos, sendo toda a informag8o prestada de forma andnima e
confidencial.

Tomei conhecimento dos objetivos e caracteristicas do estudo (de acordo com o
Regulamento Geral de Protecdo de Dados - RGPD), pretendo responder a este
questionario e autorizo a publicagao dos dados de forma agregada para fins académicos.

Marcar apenas uma oval.

) 8im

I Nao

Dados Biogréficos

1. Género

Marcar apenas uma oval.
) Ferninino
Masculino

() outra:

2. Idade

3. Qual a sua profissdo? *
Marcar apenas uma oval.

) Auditor
Contabilista

) Nenhuma das anteriores

4. Anos de Experiéncia
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5. Avaliar a capacidade de uma entidade prosseguir em continuidade é uma tarefa
desafiante e complexa.

Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totalmente

6. A opinifo emitida pelo auditor acerca da avaliagio do pressuposto de
continuidade influencia significativamente as decisdes dos stakeholders.

Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totalmente

7. Emitir um parecer negativo quanto ao pressuposto da continuidade podera
acelerar o processo de insolvéncia.

Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totalmente
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8. A subjetividade associada ao julgamento profissional do auditor é uma lacuna
inerente ao processo de avaliagdo do pressuposto da continuidade.

Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totalmente

9. Classifique os indicadores de risco de continuidade abaixo indicados, quanto ao
nivel de relevancia numa auditoria a continuidade do negécio, considerando 1 -
Menos Relevante e 5 - Mais Relevante.

Marcar apenas uma oval por linha.

1 2 3 - 5

Incapacidade
de pagar aos
data de
vencimento.

Capitais

Fluxos de
caixa — - — — "
operacionais b

negativos.

10. No decorrer do trabalho de auditoria, para analisar a capacidade de uma
idade pr guir em recorre ou ja recorreu a métodos preditivos
de insolvéncia ?

Marcar apenas uma oval,

Nunca

Sempre
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11. Os modelos preditivos de insolvéncia sdo uma mais-valia para o processo de
avaliagdo do pressuposto de continuidade.

Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totalmente

12. Os modelos preditivos de insolvéncia séo intuitivos e de facil aplicagao.
Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totalmente

13. Numa avaliagdo ao pressuposto da continuidade, é possivel tirar conclusdes
adequadas e suficientes, sem necessidade de recorrer aos modelos preditivos de
insolvéncia.

Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totaimente
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14. A utilizagdo dos modelos preditivos de insolvéncia permite diminuir a margem
de erro quanto a opinido emitida na Certificagdo Legal de Contas, no que concerne
a capacidade de uma entidade prosseguir em continuidade.

Marcar apenas uma oval.

Discordo Totalmente

Concordo Totalmente

15. Tendo em conta a opinido emitida na Certificagdo Legal de Contas
relativamente a capacidade de uma entidade prosseguir em continuidade, qual das
situacdes considera mais alarmante?

Marcar apenas uma oval.

() Emitir um parecer negativo quanto & capacidade de uma entidade prosseguir em
continuidade e a mesma nao incorrer em insolvéncia.

) Nae emitir um parecer quanto & incerteza de continuidade de uma entidade e a mesma
incorrer em insolvéncia.

16. Alguma vez auditou uma entidade que, imediatamente apés a reviséo efetuada,
tenha declarado insolvéncia?

Marcar apenas uma oval.

(_)sim

-

| Nao

16. Alguma vez auditou uma entidade que, imediatamente apés a revisdo efetuada,
tenha declarado insolvéncia?

Marcar apenas uma oval.

16.1 Se respondeu afirmativ te & questdo anterior, relativamente a auditoria
realizada a essa(s) entidade(s), recorreu a modelos preditivos de insolvéncia?

Marcar apenas uma oval.

Recorri a modelos preditivos de insolvéncia.

) N3o recorri a modelos preditivos de insolvéncia.

16.2 Se respondeu afirmativamente a questao 16, relativamente a auditoria
realizada a essa(s) entidade(s), emitiu parecer negativo q ao cumpri do
pressuposto de continuidade?

Marcar apenas uma oval.

) Emiti parecer negativo.

' Ndo emiti parecer negativo.
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