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RESUMO

O significativo crescimento do Terceiro Setor impele a emergéncia de estudos
investigativos sobre a especificidade funcional e riscos de propenséo para a insolvéncia
das Organizacdes sem Fins Lucrativos, nomeadamente, das Instituices Particulares de
Solidariedade Social, que se encontram inseridas em tal agregado. Apesar de
apresentarem um carater social e ndo lucrativo, importa refletir sobre a sua
sustentabilidade, acedendo a dados sobre o seu desempenho financeiro. Pretendeu—se
assim, e na escassez de estudos sobre a tematica em questéo, materializar o grande
desafio cientifico e inovador de abordar uma problemética sensivel e emergente, na
Economia Social. Neste enquadramento concetual, o presente trabalho visou a
realizacdo de um levantamento e andlise financeira das Instituicbes Particulares de
Solidariedade Social, do Distrito de Braga, tentando elencar quais os indicadores
financeiros que mais determinam a propensao para a insolvéncia das mesmas, através
da aplicagdo do modelo z-Score de Altman. Para o efeito, foi criada uma base de dados
a partir da recolha de informag&o documental, disponivel nos sites institucionais, com
recurso a pagina eletronica da Seguranca Social, onde constam todas as instituicbes
registadas a nivel nacional, por distrito e por concelho. Efetuou-se uma analise de
conteudo, de natureza quantitativa dos sites, de forma a verificar a informagao financeira
dos ultimos trés anos, de 2015 a 2017, referente a 102 Instituicdes Particulares de
Solidariedade Social, amostra de um universo populacional de 474. Depois de calculada
a variavel dependente (Z-Score), foi explorado para efeitos de significAncia estatistica e
de pertinéncia cientifica, o modelo de regressao nao linear logaritmica e exponencial,
para cada um dos anos e varidveis em estudo.Com este procedimento estatistico
pretendeu—se validar a influéncia que quatro indicadores coletados, que corporalizam
as variaveis independentes, nomeadamente, o endividamento, a autonomia financeira,
a liquidez e a dependéncia do Estado, tém na propensdo para a insolvéncia. Os
resultados obtidos com base em diferentes instrumentos analiticos, comprovaram que a
utilizacdo de um conjunto de racios financeiros, na avaliagdo do potencial de insolvéncia
das entidades do setor ndo lucrativo, evidenciou a legitima aplicabilidade e significativa

relevancia do modelo, nas IPSS.

Palavras-chave: Terceiro Setor, Instituicbes Particulares de Solidariedade Social,

desempenho financeiro, propensao para a insolvéncia, racios.



ABSTRACT

The growing significance of the Tertiary Sector has triggered the emergence of research
about the functional specificity and risks of propension for insolvency of Nonprofit
Organisations, namely Private Charities, which belong to this group. Despite their non-
profit status, it is important to reflect on their sustainability, accessing data about their
financial performance. In the absence of studies on the topic in question, the goal is to
take on the sizeable scientific and innovative challenge of analysing a sensitive and
emerging problem in the Social Economy. In this backdrop, this work attempted to carry
out a survey and financial analysis of Private Charities in the Braga District, striving to
draw up the financial indicators that are most likely to lead to their insolvency through
the application of the Altman Z-Score model. To do so, a database was created using
documents available in the institutional websites and the Social Security webpage, which
lists all the institutions registered in Portugal, per district and per council. A quantitative
analysis of the content of the websites was carried out, to check the financial information
from the last three years, from 2015 to 2017, referring to 102 Private Charities, a sample
from a total of 474 such organisations. After calculating the dependent variable (Z-
Score), the non-linear regression logarithm and exponential model was implemented to
determine the statistical significance and scientific pertinence for each of the years and
variables under analysis. This statistical procedure intended to validate the influence of
four indicators collected, which embody the independent variables of indebtedness,
financial autonomy, liquidity and dependence on the State, on the propension for
insolvency. The results obtained based on different analytical instruments confirmed that
using a set of financial ratios, to assess the potential for insolvency of non-profit entities,
was legitimately applicable and significantly relevant for the model, for the Private

Charities.

Keywords: Third Sector, Private Charities, Financial Performance, Propension for

Insolvency, Ratios.
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INTRODUCAO

As Instituicdes Particulares de Solidariedade Social (IPSS) desempenham uma funcéo
essencial no desenvolvimento da sociedade atual. Constituem—se como entidades sem
finalidade lucrativa e pretendem dar uma resposta eficaz e organizada, ao dever moral
de solidariedade, de igualdade e de justica entre os individuos. Integradas no Terceiro
Setor e na esfera da Economia Social, visam garantir uma protecdo social aos grupos
mais desfavorecidos, homeadamente criancas e jovens, idosos, pessoas em situacao
de dependéncia e pessoas portadoras de deficiéncia, bem como a outras pessoas em
situagdo de caréncia econémica ou social. As situacdes de caréncia social tornaram-se
a cada dia mais significativas e estas entidades sédo procuradas cada vez mais, como
verdadeiros centros de recursos para as resolver. No entanto, a sua atuagdo porque
enquadrada no Terceiro Setor, perspetiva um papel relevante de “utilidade publica”.
Apesar de consideradas “nao lucrativas”, elas possuem objetivos organizacionais,
missdo, visdo estratégica, oportunidades de crescimento e desafios similares aos das
entidades do setor lucrativo, nomeadamente, o risco de propensao para a insolvéncia.
Dependentes em larga escala dos financiamentos, resultantes dos acordos de
cooperacdo que encetam com o Estado, ficam sujeitas a dimensdo normativa e
regulamentar que o mesmo impde, ou seja, a prestacdo anual de contas, a Seguranca
Social.

Medir o desempenho financeiro no Terceiro Setor, no caso particular das IPSS-
InstituigcBes Particulares de Solidariedade Social, € um desafio que se torna mais dificil
pois ndo obstante a obrigatoriedade, um grande niumero destas organizagfes continua
a nao publicar as suas contas de forma transparente, as quais todos os stakeholders
possam ter acesso e assim aferir, empirica ou cientificamente, conclusdes sobre as
praticas de gestdo desenvolvidas. A propensdo para a insolvéncia das IPSS é um
poderoso instrumento de analise de risco, muitas vezes néo percecionado internamente
pela entidade, o que conduz na maior parte dos casos a um endividamento inconsciente,
com consequéncias negativas no dominio da sua sustentabilidade financeira.
Torna-se, assim, pertinente proceder a uma mensuracdo da propensdo para a
insolvéncia desta tipologia de organizacdes do Terceiro Setor, enfatizando os
parametros que assumem maior relevancia, para que elas adotem praticas de boa
gestdo e de potenciacdo consciente dos seus recursos financeiros, por forma a agirem
com eficiéncia, na prossecucdo da sua missao.

Nesta perspetiva emergem as questdes: A propensdo para a insolvéncia podera ser

determinada elencando métricas financeiras, avaliando a sustentabilidade das IPSS
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tornando-se legitima e aplicavel uma aproximagdo tedrica ao setor lucrativo,
equacionando a conce¢do de um modelo de analise mais pratico e contextualizado que
relativize as diferencas existentes entre os dois setores?

Com tal transferibilidade para o setor ndo lucrativo sera possivel averiguar quais 0s
indicadores de desempenho financeiro, espelhados nas Contas da Gestdo, que mais
influenciam tal propenséao?

O presente estudo visa a adaptacdo do modelo de andlise de propensdo para a
insolvéncia apresentado por Altman (1968), as IPSS. Para o efeito, foi criado um
template de analise financeira, que ao funcionar como uma base de dados, de registo
manual das demonstragdes financeiras (Balan¢co e Demonstracdo de Resultados), para
0s anos de 2015, 2016 e 2017, viabilizou o calculo do indicador z- Score e de racios
economico-financeiros.

A metodologia utilizada desenvolveu-se, tendo presente um ajustamento quer aos
objetivos da investigagdo quer ao universo a ser investigado. Optou—se por uma
metodologia geral alocada numa complementaridade entre a vertente quantitativa e
qualitativa da investigacdo, considerando a especificidade caraterizadora do estudo,
nomeadamente a sua pretensdo de uma medicao rigorosa e controlada. Foi utilizada a
analise documental e seguindo o enquadramento tedrico de Berelson (1952), emergiu
a analise de contetdo concebida como uma estratégia de objetivacdo dos dados
recolhidos. Desenhou-se um mapeamento sistematizado numa base de dados, que
registou e definiu indicadores de medida e/ou racios financeiros. Posteriormente
procedeu-se ao tratamento estatistico para a validagdo ou ndo das Hipéteses de
Investigagdo consideradas.

Em suma, este estudo tem como objetivo maximizador estabelecer uma correlagédo
estatistica e cientifica entre quatro indicadores de desempenho financeiro das IPSS e
com base neles, validar o seu contributo na propenséo para a insolvéncia.
Considerando quatro hipéteses de investigacdo que admitiam correlacdes entre o z-
Score e o endividamento, o0 z-Score e a autonomia financeira, o z-Score e a liquidez e
0 z-Score e a dependéncia do Estado, os resultados obtidos, pelo tratamento estatistico
explanado, apresentaram um elevado e significativo poder explicativo, paralelamente,
enriquecido e corroborado pela Teoria da Dependéncia de Recursos.

A estrutura do estudo, para além da Introducdo, encontra—se dividida em cinco
capitulos. O capitulo 1 corresponde a revisdo da literatura. O capitulo 2 apresenta o
problema, as questbes e as hipoteses de investigacdo. O capitulo 3 aborda as
metodologias de investigacdo. O capitulo 4 focaliza a analise e interpretacdo dos

resultados. O capitulo 5 aborda a discussao dos resultados. Seguem—se as conclusées,
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limitacbes e desenvolvimentos futuros, que poderdo ser equacionados em estudo a

desenvolver posteriormente.
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CAPITULO 2 - ENQUADRAMENTO TEORICO
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Neste capitulo, fundamentado na revisdo da literatura serdo abordados e explorados
alguns temas e conceitos, no ambito do Terceiro Setor, das Instituicbes Particulares de
Solidariedade Social, da Teoria da Dependéncia dos Recursos, do contexto teérico da

Andlise Financeira do Terceiro Setor e da Propensao para a Insolvéncia no Terceiro Setor.

2.1. TERCEIRO SETOR EM PORTUGAL

2.1.1. O Terceiro Setor

O Terceiro Setor, do qual fazem parte as Organizacbes sem Fins Lucrativos (OSFL),
também referido por Setor ndo Lucrativo, Economia Social, Organizacdes nao
Governamentais ou Organizacbes da Sociedade Civil, integra um vasto conjunto de
organizacfes sem fins lucrativos tais como as associacdes, fundacbes, cooperativas,
mutualidades, IPSS, misericordias, Organizacbes de desenvolvimento local (Andrade &
Franco, 2007).

Estes tipos de entidades tém em comum o desenvolvimento de atividades que tém como
objetivo o bem-estar social, portanto, na oferta de bens e servigcos pelo principio-regra de
ndo distribuicdo dos eventuais lucros gerados. (Raimundo et al., 2011).

Segundo (Andrade & Franco, 2007), a designacéo de Terceiro Setor tem conhecido uma
ampla utilizagdo pela sua simplicidade e por remeter imediatamente para uma Vvisdo
simples da organizacdo da atividade de um pais em trés setores: o setor publico, setor
privado e o setor cooperativo e social (Terceiro Setor).

A designagédo de Terceiro Setor é uma de entre varias designagdes utilizadas para fazer
referéncia ao conjunto das organizacdes privadas sem fins lucrativos (Andrade & Franco,
2007).

Quintdo, (2004:11-12), refere-se ao conceito de Terceiro Setor como “um conceito com
fronteiras difusas aplicadas a uma realidade heterogénea e plastica, para o qual ndo existe
uma definicdo conceptual Gnica e consensual. E a designacdo que reline maior consenso
entre os investigadores a nivel internacional...”.

Em consonancia com o preceituado tedrico defendido por Carvalho (2010), o Terceiro Setor
em Portugal ndo tem sido alvo de grandes estudos ou de producéo cientifica totalizadora.
E escassa a pesquisa e o investimento académico, numa perspetiva integrada e global do
Terceiro Setor. As investigagfes existentes, alocam—-se em questionamentos especificos
e em tipologias organizacionais das entidades que integram tal Setor. Nesta linha de

pensamento e tendéncia, podem ser referidos, a titulo exemplar, os estudos de Martins
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(2004) que se centraliza em torno da questédo do status institucional e o estudo de Gomes
et al. (2006) que explora as instituicdes culturais e artisticas.

Em Portugal, e até 2010, destacam—se apenas dois estudos de significancia analitica e
descritiva do Terceiro Setor, entendido numa visdo global: o inquérito realizado por Franco
et al. (2005) para o relatério comparativo nao lucrativo da Johns Hopkins e os estudos
realizados no &mbito do CIRIEC, de Chéavez-Avila e Monzon-Campos (2005).

Analisando os resultados obtidos por tais trabalhos de investigacao, inferem—se algumas
observacdes de realce e resultados relevantes, nomeadamente, que o Terceiro Setor
representou entre 4% (Franco et al., 2005) e 4,4% (Chavez-Avila & Monzén-Campos, 2005)
do emprego total remunerado em Portugal e representaram cerca de 4,2% do Produto
Interno Bruto em 2002 (Franco et al., 2005). Numa légica de complementaridade, o relatério
comparativo ndo lucrativo da Johns Hopkins também evidencia que, aproximadamente,
60% desse emprego se conectava com as fungdes de servigo, particularmente nos servicos
sociais (48%), significativamente maior do que em qualquer outro pais. Por seu turno, a
pesquisa realizada pelo CIRIEC, revela ainda que as cooperativas ocupam pouco mais de
24%, no que toca ao emprego no Terceiro Setor (Chavez-Avila & Monzén-Campos, 2005).
Apesar da valia dos estudos referenciados, pois eles potenciam a emergéncia de uma
visdo geral quantificada do Terceiro Setor em Portugal, torna—se pertinente equacionar
algumas limitagcbes que lhes estdo subjacentes, nomeadamente, o facto de os seus dados
nao terem sofrido uma atualizacao temporal, a limitagdo das suas amostras, a auséncia de
garantia real de representatividade e a possibilidade de alguns dos resultados terem,
eventualmente, sido alvo de inferéncias ou estimativas.

A analise e estudo do Terceiro Setor realizado por Carvalho (2010), ao considerar um
levantamento dos Quadros de Pessoal, pertencente ao Ministério do Trabalho e
Solidariedade Social, pretendeu apresentar um quadro global do Terceiro Setor em
Portugal, com o objetivo de ultrapassar e minimizar a escassez de informacdes,
sustentabilizadas e globalizadoras. Foram balizados e interpretados os Quadros de
Pessoal em Portugal, foi feita a definicdo do Terceiro Setor por Estatuto Legal, elaborada
a quantificacdo do Terceiro Setor e ainda uma reflexdo sobre os numeros obtidos e
explorados para a década de 1997 e 2007.

Em termos de conclus®es finais e de acordo com tal estudo, realizado em 2010, importa
aqui salientar alguns elementos significativos e relativos ao Terceiro Setor em Portugal, no
ano de 2007. Assim, o Terceiro Setor em Portugal integrava 10.123 organiza¢fes, garantia
emprego a 208.821 cidadaos (cerca de 4% do emprego global do pais). A receita bruta foi
de 9.193.400 milhdes de euros (5,64% do PIB de Portugal para esse ano). Verificou-se,

ainda, que a maioria das organizacdes do Terceiro Setor se encontravam bem integradas
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na sociedade e tinham menos de 10 de existéncia. Constatou—se uma dificuldade inicial de
sobrevivéncia de algumas das entidades. Quanto a dimenséo, observou—se que a maioria
das organizac¢Oes revelaram tendéncia para ser pequenas (60% empregando menos de 10
pessoas e apenas cerca de 9% empregando mais de 50). No que toca as receitas elas
apresentaram valores muito baixos (42,54% aumentando menos de 10.000 euros por ano
e apenas 7,82% com um rendimento de 1 milhdo de euros ou mais). Verificaram-se
assimetrias significativas quanto aos servicos prestados pelas entidades do Terceiro Setor,
sendo de realcar os Servicos Sociais, como atividade dominante, seguidos da cultura e
recreacdo e educacao e a pesquisa (fendbmeno resultante das politicas governamentais
relativas aos acordos de cooperacao).

Por dltimo torna—se elemento de realce e reflexdo, o facto de os nimeros obtidos pelo
estudo, apresentarem uma tendéncia verificavel de que o Terceiro Setor tem vindo a
alcancar uma cada vez maior importancia na economia, tanto em termos do nivel de
emprego atingido, mas especialmente em termos de receita. As entidades ligadas ao
Terceiro Setor revelam indicadores de uma luta crescente por uma autonomia crescente
em relacdo ao Estado. Tal como preconiza Anheier (2002), um dos principais desafios do
Terceiro Setor, nos paises europeus, materializa—se nos vetores Sustentabilidade e
Financas, numa perspetivagao progressiva da independéncia do Estado.

O Terceiro Setor situa-se claramente entre o setor publico e setor privado, desenvolvendo
de forma complementar o papel do estado através do estabelecimento de acordos de
cooperacdo, nomeadamente na area social (Raimundo et al., 2011).

Podemos dizer que o Terceiro Setor é aguele que ndo tem como objetivo a procura do
lucro, mas sim a satisfacdo de necessidades dos cidaddos, satisfacdo essa que as
organizacdes da sociedade civil e o Estado por vezes ndo consegue dar resposta, como
por exemplo a incluséo social de populagdes desfavorecidas e ou carenciadas.

O Terceiro Setor contempla multiplas areas de atuacao e integra diferentes organizagoes.
Na tabela 1, sdo apresentadas as diferentes areas de acordo com a classificagdo
internacional ICNPO (Internacional Classification of Nonprofit Organizations), com base no

Projeto Comparativo do Setor ndo Lucrativo da Universidade de Johns Hopkins (CNP).
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Tabela 1- Classificacdo Internacional das Organiza¢c6es N&o Lucrativas

Ccod. Area Ccod. Area

1 Cultura e Lazer 7 Participagdo Civica e Defesa de
Causas

2 Educacéo e Investigagéo | 8 Intermediarios Filantropicos

3 Saude 9 Internacional

4 Servigos Sociais 10 Congregacdes Religiosas

5 Ambiente 11 Empresariais e  Profissionais,
Sindicatos

6 Desenvolvimento e| 12 Outros

Habitacéo

Fonte: Salamon et al. (2012)

As organizagfes da sociedade civil portuguesas adotam uma multiplicidade de figuras

legais e nelas se incluem as associagdes, fundacgbes, Instituicbes de desenvolvimento

local, Misericordias, Museus, Organizagfes ndo-governamentais, Associagdes Mutualistas

e Cooperativas (Franco et al., 2005).

Do estudo realizado em 2005, por investigadores da Universidade Catolica Portuguesa, em

parceria com o Projeto Comparativo do Setor N&o Lucrativo da Universidade de Johns

Hopkins (Franco et al.,2005), os principais resultados dai retirados sdo os do quadro

seguinte:

Quadro 1 - Caracteristicas do Terceiro Setor em Portugal (2005)

Forca econdmica significativa

- Contribuinte para o rendimento e despesa
(€5,4 mil milhdes em 2002, equivalente a 4.2%
do PIB);

- Empregador significativo (4,2% da populagéo
economicamente ativa no pais e cerca de 5,0%
do emprego n&o agricola) e;

- Emprega tantos trabalhadores como a
inddstria de transportes.

Forc¢a de trabalho das
organizac8es da sociedade
civil da populagéo

- O numero para Portugal, 4,0%, é ligeiramente
inferior a medida.

Fonte: Projeto Comparativo do Sector Nao Lucrativo, Salamon et al. (2012).
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O estudo publicado em 2012, pela Johns Hopkins University (EUA), em colaboragdo com
o Instituto Nacional de Estatistica (INE) explicou que, em Portugal, as organizagbes sem
fins lucrativos representam 4,3% da forca de trabalho nacional, salientando que este setor
tem maior impacto em termos de emprego do que areas como a agricultura, o imobiliario
ou os seguros. O estudo referiu que as OSFL - Organiza¢des sem Fins Lucrativos em
Portugal empregavam, em 2006, cerca de 185 mil pessoas, responsaveis pela producéo
de bens e servi¢os avaliados em mais de 5,7 mil milhdes de euros.

Por ultimo, em 2006 este setor era responsavel pela criacdo de 2,7 mil milhdes de euros
de riqueza para a economia, o equivalente a 2% do PIB nacional, o que lhe vale um peso
muito menor face ao de outras industrias de que quando considerado o indicador de
emprego. Em termos de contributo para o PIB, num total de 15 &reas consideradas, o setor
das OSFL é 12° em termos de emprego € 0 8° no seio dessas mesmas industrias.

A Cooperativa Antonio Sérgio para a Economia Social (CASES), apresentou no dia
internacional da solidariedade humana (20 de dezembro de 2016) os resultados da Conta
Satélite da Economia Social (CSES) de 2013. Um trabalho que atualizou e confirmou o
realizado em 2010.

A Conta Satélite de 2013, ano em que se tera atingido o pico da crise econdémica e
financeira, o Terceiro Setor revelou um comportamento econdémico muito positivo,
comparado com a economia nacional, pois mesmo em contraciclo, registou 61268
entidades contra 55383 de 2010, tendo um crescimento de 10,6% neste periodo.
Segundo a Conta Satélite, em 2013 a Economia Social contava com 61.268 Unidades:
Associag¢des com Fins Altruisticos (57.196); AssociagBes mutualistas (111); Cooperativas
(2.117); Fundacdes (578); Misericordias (389) e Subsetores autogestionario e comunitario
(877).

De acordo com a CSES, a Economia Social (Terceiro Setor) em 2013, representava 2,8%
do Valor Acrescentado Bruto (VAB) nacional, 5,2% das remuneracdes, 6,0% do emprego
remunerado e 5,2% do emprego total (expresso, em ambos 0s casos, em unidades de
trabalho Equivalentes a Tempo Completo — ETC). A remuneracdo média (por ETC) nas
entidades da Economia Social correspondia a 86,4% da média nacional.

A Acado e Seguranga social, em 2013, era a principal atividade econdmica geradora de
riqueza, gerando 54,6% do emprego remunerado e 44,7% do VAB da Economia Social.
As atividades relacionadas com a Cultura, Desporto e Recreio, apesar de representarem
mais de 50% do total de unidades de atividade econdmica, elas representavam apenas
4,9% do VAB da ES.

Na Conta Satélite 2013, foram consideradas 5.584 entidades com o estatuto de Instituic6es

Particulares de Solidariedade Social (IPSS) ou equiparadas (cerca de 9% do total das
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Unidades), sendo estas maioritariamente constituidas por Associacbes com Fins
Altruisticos (ACFA - 84,7%), seguindo-se as Misericordias (6,9%), as Fundacdes (3,9%),
as Cooperativas (2,4%) e as Associa¢des Mutualistas (1,9%).

Mais de 95% das Misericérdias e Associacdes Mutualistas e menos de 10% do total de
Cooperativas e de ACFA possuem estatuto de IPSS.

Em 2013, as IPSS desenvolveram a sua atividade sobretudo na A¢do e Seguranca social
(76,4% do total de IPSS), destacando-se ainda os Cultos e congregacfes (8,0%) e a
Cultura, o Desporto e 0 Recreio (6,4%).

No que respeita ao VAB das IPSS, a atividade dominante foi igualmente a Acédo e
Segurancga social (77,1%), seguida pelos Cultos e congregacgdes (7,6%) e pela Saude e
bem-estar (6,5%), alterando-se ligeiramente a hierarquia face a distribuicdo do nimero de
unidades. Na estrutura do emprego remunerado das IPSS evidenciou-se, uma vez mais, 0
peso da Acdo e Seguranga social (79,6%), seguindo-se os Cultos e congregacoes (7,7%)
e a Saude e bem-estar (5,5%).

Em 2013, as IPSS representavam 32,9% da producdo, 43% do VAB, 44,1% das
remuneracoes, 27,8% dos outros subsidios a producéo e 60,4% do emprego remunerado
(ETC) da economia social (Terceiro Setor).

As organizagbes sem fins lucrativos sdo movidas pela missdo, o que significa que a
instituicdo é alimentada em grande parte pela motivacao intrinseca e os seus 6rgaos
devem estar cientes de que suas decisdes tém uma influéncia de longo prazo no
desenvolvimento da organizacdo (Schnurbein, 2017). Assim, devem verificar regularmente
constituicao dos érgaos, para controlo dos processos de tomada de deciséo, das estruturas
de governancga ou oportunidades de participacdo da comunidade, bem como atitudes em
relacéo as fontes de financiamento, um enfoque no resultado ja que séo indicadores chave

e fatores que criam caminhos de sucesso.

2.1.2. As Instituicbes Particulares de Solidariedade Social (IPSS)

De acordo com a Seguranca Social (Guia Pratico 9002-v4.02) de 28 de julho de 2014 e o
art.° 1° do Estatuto das IPSS aprovado pelo Decreto-Lei n°® 172-A/2014, de 14 de
novembro, que veio alterar e republicar o Estatuto das IPSS, aprovado pelo Decreto-Lei
n°111/83 de 25 de fevereiro, as IPSS sao:

“constituidas por iniciativa de particulares, sem finalidade lucrativa, com o propésito de dar

expressao organizada ao dever moral de solidariedade e de justica entre os individuos,

que ndo sejam administradas pelo Estado ou por um corpo autérquico, para prosseguir,

22



entre outros, com objetivos de apoio social a familia, criangas e jovens, idosos e integracao

social e comunitaria, mediante a concessao de bens e a prestacdo de servigos”.

Uma vez constituida e registada, a IPSS tera atuacdo pautada com base nos principios
orientadores da economia social previstos no art. 5° da Lei 30/2013 (Lei de Bases da
Economia Social), e podera contribuir para a concretizacao de direitos sociais dos cidadaos
nas diversas areas:
1. Apoio a criancgas e jovens;
2. Apoio a familia;
3. Protecao dos cidadaos na velhice e invalidez e em todas as situagfes de falta de
diminuicdo de meios de subsisténcia ou de capacidade para o trabalho;
4. Promocdao e protecdo da saude, nomeadamente através da prestagéo de
cuidados de medicina preventiva, curativa e de reabilitacéo;
Educacéo e formacao profissional dos cidadaos;
Resolugéo dos problemas habitacionais das populagdes.

Denota-se que o embrionario modelo de IPSS, surgido nos anos oienta em Portugal, com
os desafios enfrentados pelo Estado para assegurar programas de seguranca social a
sociedade portuguesa, sofreu grandes mudancas e diversificou-se como um meio
importante de modo a garantir os compromissos sociais assumidos perante o modelo de
Estado Social.
Assim, a proliferacdo de entidades envolvidas na realizacdo da solidariedade social,
atualmente em Portugal com mais de cinco mil instituigdes em funcionamento, séo varias:
i) 0 Estado tem uma estrutura administrativa insuficiente para atender todos os
anseios da sociedade, pois necessita de criar e manter equipamentos
dispendiosos, sem esquecer as despesas correntes e a contratacdo de

profissionais qualificados;

ii) mesmo que o Estado tivesse a sua disposicdo capacidade operacional para
certas atividades de cariz social, ha requisitos de natureza humanitaria que
somente 0s segmentos da sociedade civil conseguem proporcionar aos

cidadaos;

iii) se 0 setor privado tem condicbes de se organizar civimente para o
desenvolvimento de atividades de interesse coletivo, torna-se descabido ao

Poder Publico querer assumi-las ao invés de fomenta-las simplesmente.
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Nao h& duvidas que as IPSS, séo suscetiveis de falhas no funcionamento do dia a dia de
certas entidades. Assim, cabe ao Estado fiscalizar e regular de forma permanente o
desempenho das instituicdes. O que ndo pode € negar o modelo por razbes politicas ou
ideoldgicas, até porque € inegavel, o seu papel como colaboradoras para o bem-estar das
popula¢cdes mais desfavorecidas e carenciadas.

As IPSS sdo uma alternativa viavel que deve ser incentivada por prescindir do lucro e
desenvolver os preceitos de solidariedade da sociedade civil. Ndo estd em causa a
substituicdo do estado por pessoas coletivas filamtrépicas de regime privado, mas sim
assegurar o bom desempenho de projetos de cariz social e solidario e manter o Estado
como incentivador da sociedade civil.

As entidades com o estatuto de IPSS tém diversas tipologias juridicas e podem assumir as
seguintes formas: (i) Associagdes; (ii) Cooperativas e Fundagfes de Solidariedade Social;
(i) Casas do Povo, (iv) Centros Sociais e Paroquiais; (v) Institutos de Organizacao
Religiosa; (vi) Misericordias e (vii) Mutualidades.

As associa¢des mutualistas dispéem de um regime auténomo (Decreto-Lei n® 72/90, de 3
de marco), que aprovou o Codigo das Associa¢gfes Mutualistas e Regulamento aprovado
pela Portaria n® 135/2007, de 26 de janeiro.

As IPSS podem ser de natureza associativa ou de natureza fundacional. Assim, uma IPSS
€ um estatuto, ndo é uma forma juridica de incorporacao de uma pessoa juridica. Portanto,
uma IPSS, pode assumir duas formas distintas, ou assume a forma de uma associagéo
(associacdes solidarias, associacdes mutuas e irmandades das misericordias), ou assume
a forma de uma fundacdo (fundamentos de solidariedade social, centros paroquiais e
outras instituicbes criadas pelas entidades da Igreja Catdlica ou de outras religides). As
IPSS também podem ser agrupadas em Unides, FederagBes ou Confederacfes. Além
disso, existem mais dois tipos de instituicbes que podem ser equiparadas a IPSS, como as
cooperativas de solidariedade social e as casas do povo.

Estas diferentes formas de IPSS podem ser materializadas através de varias atividades
sociais.

As IPSS, para cumprir o objetivo principal descrito acima e de acordo com o mesmo decreto
de lei, devem desenvolver a sua misséo através do fornecimento de bens ou servigos que
possibilite a melhoria do bem-estar das comunidades, familias ou pessoas. Os escopos
dessas atividades podem ser muito amplos, como servicos educacionais (creche, pré-
escolar) servicos sociais (cantina social, servico de apoio domiciliario, time de rua para
sem-abrigo, centro de dia) ou mesmo servicos de saude (centros de reabilitacdo, centros

de cuidados psicolégicos).
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Neste sentido, as IPSS poderdo celebrar contratos com a Administracado Publica para se
encarregarem da gestdo de instalagbes ou equipamentos pertencentes ao Estado ou
Autarquias Locais, bem como a percep¢do de fomento mediante acordos de cooperacéo
celebrados com o Instituto da Seguranca Social (ISS).

O Estado deixa de ser protagonista e passa a fomentar, em dupla modalidade mediante a
transferéncia de verbas para as entidades via atos de natureza convencional; ou através
da concessao de incentivos fiscais envolvendo os doadores particulares ou de isencao de
tributacdo de impostos. Por exemplo, o art. 99, n. 6, do Cédigo do Imposto sobre Valor
Acrescentado (IVA), isenta a IPSS nas “transmissfes de bens e as prestacdes de servicos
ligadas a seguranca e assisténcia sociais e as transmissdes de bens com elas conexas,
efetuadas pelo sistema de seguranca social’.

No entanto, esses beneficios fiscais somente sédo concedidos as IPSS que se enquadrem
nos requisitos do art.° 10, tais como: néo distribuam lucros e 0s seus corpos gerentes nao
tenham, por si ou interposta pessoa, algum interesse direto ou indireto nos resultados da
exploracdo; disponham de escrituracdo que abranja todas as suas atividades e a ponham
a disposicdo dos servicos fiscais; pratiquem precos homologados pelas autoridades
publicas ou, para as operacdes nado susceptiveis de homologacao, precos inferiores aos
exigidos para analogas operacdes pelas empresas comerciais sujeitas de imposto; e, ndo
estejam em concorréncia direta com outros sujeitos passivos do imposto.

De acordo com Sontag-Padilla et al. (2012) o desafio central para as OSFL, neste caso das
IPSS, é o de equilibrar a sustentabilidade financeira com a sua missao organizacional.
Desenvolver a sua atividade com base na sua rentabilidade e impacto na sua missao, bem
como a interligacdo entre estas dimensdes, pode permitir que os gestores das IPSS
planeiem os compromissos financeiros de curto prazo, e possam manter as metas de longo
prazo em relagdo a sua missao.

A sustentabilidade é um desafio para a maioria das IPSS, em que devem ter como objetivo
gerir a viabilidade financeira num cenério de financiamento em permanente evolugéo,
estabelecendo parcerias em rede colaborativa, apresentando valor, prestando contas aos
financiadores, e valorizando a sua prestagdo a comunidade que serve (Sontag-Padilla et
al., 2012).

Segundo Sontag-Padilla et al. (2012) a sustentabilidade refere-se a capacidade dos
gestores das OSFL, em manter uma entidade no longo prazo. A sustentabilidade e a
sobrevivéncia de muitas IPSS, tera forcosamente de passar por um esforco acrescido com
0 intuito de encontrar estratégias e praticas de gestdo que fomentem a reducado de custos
e 0 aumento de receitas préprias, que permita num cenario de reducao de transferéncias

do estado atingir o equilibrio econémico-financeiro (Sousa et al., 2012).
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As IPSS, com as constantes alteraces introduzidas pelos financiadores (Seguranca Social
e Cémaras Municipais), no que se refere as infraestruturas, aos equipamentos e
procedimentos administrativos, colocam muitas vezes as instituicbes em dificuldades
financeiras por serem forcadas ao reforco de investimento e contratacdo de recursos
humanos qualificados para fazer face a burocracia, e com isso terem de recorrer ao crédito
bancario (Sousa et al., 2012).

No ambito da Economia Social, as IPSS tém vindo a assumir um papel cada vez mais
relevante no que reporta quer a sua funcdo social e at¢é mesmo no dominio do seu
contributo para o desenvolvimento da economia hacional.

Um estudo portugués, levado a cabo por Soares et al, (2012) intitulado “Economia Social
€ a sua Sustentabilidade como Fator de Inclusdo Social’, enfatiza e valoriza a fungao,
impacto e proatividade das IPSS. Segundo os referidos autores as IPSS, como entidades
ligadas a Economia Social, perspetivam—se como “instituicdes de referéncia”. Evoca-se, a
titulo exemplar, a fungéo das IPSS na Rede Nacional de Cuidados Continuados Integrados
(RNCCI), onde se estabelece uma comparagcdo entre os anos de 2009 e 2010,
relativamente a sua capacidade de alojamento e ao emprego por elas criado, verificando—
se um aumento significativo has percentagens alcancadas. Assim, quanto ao alojamento
verificou—se um aumento de 17% e quanto a criacao de novos postos de trabalho, registou—
se um aumento de 58,6%. Como se torna evidente, os resultados da conjugacédo dos
mencionados fatores, tiveram consequéncias positivas e fortes de &mbito econémico e no
enriquecimento do pais.

Releva—se, a orientagdo proactiva das IPSS no ambito da Economia Social, a curto, médio
e longo prazo como entidades promotoras do emprego, direto ou indireto e essencialmente
como organizacdes, que através das suas praticas e dindmicas, potenciam a emergéncia
de uma sociedade mais inclusiva, capaz de garantir a igualdade de oportunidades a todos
os cidad&os.

Reflete—se sobre elementos conectados com o financiamento das atividades das IPSS,
reforcando a ideia da sua elevada dependéncia dos subsidios do Estado. Tal fenbmeno
impele a que tais entidades tentem encontrar estratégias de autofinanciamento, para
garantir a sua sustentabilidade e assim fazer face as constantes contingéncias do ambiente
externo, nomeadamente, as reformas estruturais sucessivas decorrentes de consolidacées
e contencdes orcamentais.

Uma modificacdo e melhoramento ao nivel da gestéo das IPSS, em todos o0s seus niveis
hierarquicos, mas principalmente, ao nivel da Dire¢do, torna—se um imperativo fundamental
para a prossecucdo dos seus objetivos e da sua missdo. Propde—se um novo

posicionamento organizacional, “aprofundando o conhecimento sobre gestao estratégica,
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identificacdo de desafios, estratégias de eficacia, eficiéncia e inovacdo na gestdo e
desenvolvimento da capacidade de reflexao critica sobre as préaticas implementadas, numa
linha de profissionalizacdo dos respetivos quadros, devendo, porém, manter-se o definido
na legislacao sobre a natureza das Direcdes”.

Enfatiza—se a valia e pertinéncia da aplicacdo de mecanismos internos de
acompanhamento e monitorizacao sistematico, por forma a captar a satisfacdo dos
colaboradores e dos utentes, 0 que induz na necessidade de as IPSS desenvolverem
Sistemas de Gestao da Qualidade.

Sobrevaloriza—se a operacionalizacdo de modelos de articulacdo e interdependéncia entre
as organizacdes e 0s seus ambientes, essencial para a mudanca social e valorizagédo dos
stakeholders, como uma alternativa a diversificacdo das fontes de financiamento e
nucleares para o marketing social. Tal diversificacdo das fontes de financiamento postula
um investimento nos dominios da gestéo dos recursos, da angariacdo de fundos, de novos
servigos e na area do marketing.

Em termos econdémicos e financeiros e perante a existéncia nas IPSS, de défices
financeiros sistematicos e recorrentes, torna—se nuclear “um planeamento mais criterioso
das atividades com previsdo de resultados positivos para fazer face a contingéncias
normais decorrentes das flutuagdes dos custos dos inputs, isto €, uma boa gestao, uma
vez que as contingéncias devem ser acauteladas”.

Se uma organizacdo depende dos seus stakeholders para os diversos recursos que
necessita para a sua sustentabilidade, a sua relagcdo de apoio e retorno devera ser
reciproca. Nesse sentido, as IPSS devem apostar na generalizacdo de praticas de
prestacdo de contas, em consonancia com a transparéncia financeira e responsabilidade
social.

Como conclusao do supracitado estudo, pode inferir—se que as IPSS deverao viabilizar um
conhecimento rigoroso dos ativos que integram o0 seu patriménio e proceder a uma
(re)avaliacéo consistente e criteriosa da sua rentabilidade econémica e financeira.
Segundo Tuckman e Chang (1991), a situacdo financeira de uma OSFL, neste caso de
uma IPSS, depende de vérios fatores, tais como: a manutencdo e diversidade dos
rendimentos, a capacidade de adaptacéo a variacao das receitas e a eficiéncia das préaticas
de gestéao.

A teoria da vulnerabilidade financeira, adotada as OSFL, baseia-se em quatro indicadores
que permitem identificar as IPSS, com menor capacidade de adaptacéo a crises financeiras
(Tuckman & Chang,1991). Esses indicadores séo: saldos patrimoniais inadequados;
concentracao de receitas; custos administrativos baixos e margens operacionais baixas ou

negativas.
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O aumento significativo do nimero de IPSS, veio criar um clima de competi¢cdo no setor
pela obtengédo de donativos na comunidade em que estéo inseridas. Para que a entidade
seja sustentavel financeiramente obriga a adotar caminhos e praticas que fagam aumentar
a eficiéncia com que sao prestados os servigos (Weerawardena et al., 2010).

De acordo com os varios autores (Carrol & Stater, 2008; Weerawardena et al., 2010) as
organizacdes do Terceiro Setor, ttm como objetivo atingir as metas relacionadas com a
sua missao e manter uma situacdo financeira estavel de forma a garantir a sua

sobrevivéncia.

2.2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.2.1. - Teoria da Dependéncia dos Recursos

A teoria da dependéncia dos recursos surgiu em 1978, através de Pfeffer e Salancik, com
a publicacao de o “Controlo Externo das Organizagdes”, onde se foca no ambiente externo,
e todas as organizacfes dependem de algum elemento desse ambiente. A dependéncia
externa baseia-se no controlo externo de alguns recursos que a organizacao necessita. As
organizacdes sdo afetadas pelo ambiente ao tornar os recursos disponiveis ou nao.

A teoria da dependéncia dos recursos foi adotada para explicar como as organizagdes
dependem dos seus recursos e de relagdes de dependéncia com instituicbes externas, na
forma como desenvolvem a estratégia, a estrutura e a sua prépria sobrevivéncia. A chave
para a sobrevivéncia organizacional é a capacidade de adquirir e manter recursos (Hodge
& Piccolo, 2005).

O papel desempenhado pelos gestores na tomada de decisdes estratégicas para abordar
as restricbes externas, estd entre os principios mais importantes da dependéncia de
recursos (Pfeffer & Salancik, 1978).

Os gestores ajustam a estratégia com base nos atuais recursos, e por antecipacdo de
dependéncia de recursos tendo em conta a missdo da organizacdo (Hodge & Piccolo,
2005).

A forma como uma organizag&o nao lucrativa pode gerir 0s seus ambientes externos €
colocar os gestores em proporcao as habilidades para influenciar o ambiente exterior para
vantagem da organizacao, através da angariacdo de fundos, auxiliando a organizacao a
colaborar com o Estado ou outras organizag¢des, ou ainda melhorando a sua imagem para

o exterior da organizacéo (Callen et al., 2010).
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As vérias perspetivas de dependéncia de recursos investigam, o modo como 0s membros
dos 6rgéos sociais fornecem informacdes e conexdes com os financiadores publicos ou
privados, fornecem competéncias técnicas a uma organizacdo e dao orientacdes
estratégicas para a organizacao, para além de desempenharem fun¢des de monitorizacao
e controlo (Brown ,2005).

A sobrevivéncia das organiza¢des quando tém dificuldades para adquirir e controlar os
Seus recursos, pode ser explicada através da adaptacdo que as mesmas tém de ter em
lidar com contingéncias ambientais, com vista a garantir 0S recursos necessarios a sua
existéncia. O comportamento organizacional ndo tem apenas influéncias de fatores
internos, como a lideranga, interacdes sociais ou cultura organizacional, mas também
fatores externos, ainda que mutuamente relacionados (Mendonga, 2011).

De acordo com Guo e Acar (2005), a principal fonte de financiamento das organizagtes
com que estabelecem parceria é o Estado, no entanto em nenhuma localidade o governo
€ a principal fonte de recursos, mas sim “varias fontes” e doacoes.

As organizagfes ndo sédo entidades com total autonomia que perseguem os fins desejados
com 0s seus critérios, mas sao limitadas pelo meio ambiente como consequéncia das suas
necessidades de recursos. O nivel de dependéncia duma organizagdo é determinado pela
concentracao e importancia do fornecimento de recursos (Froelich, 1998).

Segundo Callen et al. (2010), um quadro que funciona bem a partir duma perspetiva da
teoria da dependéncia de recursos € bem-sucedido quando garante a capacidade da
instituicdo aumentar os recursos.

De acordo com Guo e Acar (2005), a teoria da dependéncia de recursos sugere que as
organizagcdes com maior dimensdo social, tal como indicadas pelo seu menor tamanho
organizacional, podem estar mais inclinadas em colaborar formalmente. Por outro lado, as
organizagdes com maior suficiéncia de recursos, conforme o apresentado no seu
or¢camento anual, podem estar menos inclinadas a colaborar formalmente.

Como Pfeffer e Salancik (1978) declaram: "para entender o comportamento de uma
organizacdo, vocé deve entender o contexto desse comportamento, isto €, a ecologia da
organizacao".

Operando em ambientes incertos, as organizagbes procuram gerir recursos para minimizar
0s custos de monitorizagdo associados aos recursos externos (Webb & Waymire, 2016).
Embora na dependéncia de recursos abstratos represente uma ameagca significativa para
a autonomia organizacional, as organizac6es adotam uma série de respostas estratégicas,
dos quais as capacitam a salvaguardar a sua independéncia operacional. Os gestores de
taticas especificas utilizam alinhamento, arbitragem geoestratégica, especializacao,

seletividade, formacédo de doadores e comprometimento (Mitchell, 2012).
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Alguns autores, defensores da teoria da dependéncia de recursos, uma teoria de natureza
econdmica, apontam que o seu contributo é frequentemente usado para examinar um vasto
conjunto de problemas relacionados com as organizacdes deste setor e dos seus 6rgéos
de gestdo (Anheier, et al. 1997; Hillman & Dalziel, 2003; Miller-Millesen, 2003; Anheier,
2005; Vermeer et al., 2006). Do postulado da teoria da dependéncia de recursos podemos
aferir que as organizacbes dependem, em diversos niveis, do ambiente externo para
obterem os recursos. Essa teoria tem sido usada em varios contextos, e sdo exemplos 0s
contextos de ambito social (Banaszak-Holl, Zinn, & Mor, 1996) ou os que se debrucam
sobre as organizacdes sem fins lucrativos (Guo & Acar, 2005). Como podemos observar,
do que é referido por Pfeffer e Salancik (1978), as organizagfes tentardo se ajustar e
manipular seu ambiente para aumentar a perspetiva de sobrevivéncia organizacional. Se
uma organizacdo depende de seus stakeholders para os diversos recursos que necessita
para a sua sustentabilidade, a sua relacdo de apoio e retorno devera ser reciproca. As
organizacdes do Terceiro Setor procuram encontrar estratégias para reduzir a incerteza
sobre a sua sobrevivéncia organizacional, tentando diminuir a dependéncia dos recursos
controlando o0 seu uso, 0 seu acesso e a sua detengao (Pfeffer & Salancik, 1978; Sheppard,
1995). As organizacgdes prestam cuidadosa atencdo aos stakeholders que séo essenciais
para garantir recursos, especialmente quando estes ndo podem ser totalmente controlados
pela organizacdo (Pfeffer & Salancik, 1978). A dependéncia de recursos exige
interdependéncia entre as organizacfes e os seus ambientes (Pfeffer & Salancik, 1978;
Anheier, 2005). Teoria da Dependéncia de Recursos defende que a necessidade de
recursos por parte de organizagdo determina a sua estrutura e o seu plano de atividades
(Pfeffer & Salancik, 1978; Hillman & Dalziel, 2003) sugerindo que muitas vezes o objetivo
dos conselhos de administragdo esta na obtencéo de recursos em vez de monitorizar a sua
utilizacdo, ndo reconhecendo que a essa monitorizagdo é requisito necessario para

obtencéo dos recursos.

2.2.2 - O Contexto Tedrico da Andlise Financeira no Terceiro Setor

O desempenho financeiro analisado no &mbito do Terceiro Setor, em Portugal, € um tema
muito pouco aprofundado e a nivel internacional apontado como controverso (Schnurbein,
2017). Medir o desempenho financeiro no Terceiro Setor, no caso particular das IPSS, é
um desafio que se torna mais dificil pois, ndo obstante a obrigatoriedade, estas
organiza¢fes continuam a ndo publicar as suas contas de forma transparente, onde todos
os stakeholders possam ter acesso para aferir das praticas desenvolvidas pelos seus

gestores.
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E imperioso que as organizacbes do Terceiro Setor, adotem préticas de boa gestio ao
nivel organizacional, de forma a potenciar os recursos financeiros, que Ihes permita agirem
de forma eficaz e eficiente na prossecucdo da sua missao.

Para medir o desempenho financeiro numa organizacdo do Terceiro Setor, é essencial
comecar por considerar a missao da organizacdo (Drucker, 1990; Turk et al., 1995). O
principal motivo para a avaliacdo do desempenho financeiro de uma organizacdo do
Terceiro Setor, particularmente de atuacdo social, € naturalmente determinar o quao bem
ela estd a cumprir a sua missdo, e 0s numeros, por si s6, ndo podem responder a esta
questao (Duarte, 2016). Na opinido de Schnurbein (2017) apesar das organizacdes terem
que explicar o relato financeiro de acordo com uma determinada norma contabilistica, as
diferencas encontradas nos relatorios anuais ndo podem ser excluidas porque sdo uma
realidade que influencia a interpretacdo sobre a organizacao.

De acordo com Das Neves (2012), independentemente da dimensdo e natureza da
atividade de uma organizacdo do Terceiro Setor, deve-se conhecer de forma exata, a sua
situacdo econdémica e financeira permitindo assim, a resolucao de problemas de gestéo.
Conseguimos compreender o desempenho financeiro de uma organizacao, através de uma
andlise técnica, denominada por andlise de racios. Ela baseia-se na recolha de dados das
demonstracdes financeiras, para determinar o desempenho e capacidade financeira da
organizacéo (Duarte, 2016).

Segundo Araujo et al. (2012:15), a posicdo da organizacdo € analisada com base no
balanco, o qual exibe os recursos obtidos pela organizacéo e a forma como esses recursos
foram aplicados. Os racios para a sua andlise sao: rentabilidade, endividamento, estrutura
e liquidez.

Varios séo os autores (Chabotar,1989; Abraham, 2006; Keating & Frumkin, 2001; Omar et
al., 2013; Robalo, 2017) que apontam a existéncia de alguns indicadores cuja utilidade é
consensual tais como: liquidez, solvéncia, eficiéncia e rentabilidade.

A medicao do desempenho financeiro por utilizagdo e analise de récios ajuda a identificar
forgas e fraquezas organizacionais, detetando anomalias financeiras e focando a atencdo
em questdes de importancia organizacional (Glynn et al., 2003).

Os indices e percentagens que séo calculados na andlise financeira concentram-se em
certas areas isoladas do resto da organizacéo. E importante interpretar esses nimeros na
perspetiva correta, trazendo para a andlise fatores qualitativos, como condicées
socioecondmicas, as caracteristicas Unicas do Terceiro Setor e a posi¢cado das organizacdes
(IPSS) que estao a ser investigadas em relacdo ao seu historico (Abraham, 2004).

A analise econémica e financeira consiste numa metodologia, ou conjunto de técnicas e

processos previamente determinados que apoiam os gestores na definicdo de politicas,
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acoes e objetivos que fazem parte do planeamento estratégico da organizacao (Nabais,
2009).

Segundo Santos (2015), o seu objetivo é avaliar e interpretar a situacdo da organizagéo
através do estudo da rentabilidade, produtividade, crescimento e desenvolvimento, liquidez
e solvabilidade.

A relacdo financeira é a relacdo entre dois numeros extraidos das demonstracdes
financeiras de uma organizacdo, como balanco, demonstracdo de resultados e outras
informacdes financeiras (Chabotar ,1989). Os indices financeiros sdo utilizados de vérias
maneiras, como a previsao de faléncia, a detecéo de fraude e a avaliagdo do desempenho
(Omar et al.,2013).

Segundo Schnurbein (2017) as organizagdes sem fins lucrativos que possuem uma boa
saude financeira apresentam maiores receitas, desta forma espera-se que os indicadores
financeiros que possam ser analisados representem um indicador de tendéncia da
continuidade da sua atividade. O autor defende que organizacdes em situacao de bloqueio
institucional construiram menos capital organizacional e tiveram menores receitas, por iSso
enfrentam o desafio de desenvolver uma combinacao estavel de recursos financeiros.
Contudo a dependéncia das fontes de receita, como subsidios estatais ou doacbes
privadas, impede uma compreensdo mais abrangente da gestdo financeira. Estas devem
cumprir um grande desafio de desenvolver um mix de financiamento estavel e voltado para
o futuro da organizacao, que seja coerente com uma gestéo financeira abrangente que lide
conjuntamente com doac8es, subsidios, receitas mesmo que a titulo de atividade
acessoria.

Uma das maneiras para obter as medidas de desempenho financeiro das IPSS, é a
abordagem baseada na misséo para a analise da razdo. Esta andlise é efetuada através
de racios de desempenho financeiro referentes ao indice de eficiéncia de desempenho e
ao indice de despesas operacionais (Atan et al., 2013).

Conforme o Quadro 2, a literatura refere varios estudos, sobre o desempenho financeiro e
vulnerabilidade financeira das organizacdes do Terceiro Setor, onde € indicada a técnica

de analise através de racios:
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Quadro 2 - Conceitos de Insolvéncia

Autores

Estudo

Chabotar, K. (1989)

Financial ratio analysis comes to nonprofits

Mark A. Hager (2001)

Financial Vulnerability Among Arts Organizations: A Test of the Tuckman-Chang
Measures

Abraham (2004)

A Model of Financial Performance Analysis Adapted for Nonprofit Organisations

Abraham (2006)

Financial_management_NPO_sector

Abraham (2005)

Managing mission, members and money: a financial analysis model for the nonprofit
sector

Keating, E.; Frumkin, P. (2001)

How to assess nonprofit financial
organizations, Harvard University

performance. Hauser Center for nonprofit

Lane (2006)

Financial Efficiency In the Nonprofit Sector-An Analysis of Factors Affecting Expense
Ratios of Kentucky Nonprofits

Mihaltan (2015)

Analysing the financial effectiveness of the nonprofits. Case study on health nonprofits

Newton (2013)

Managerial Incentives, Financial Performance, and Governance Quality

Larsson, Jenny, and Joan

Kinnunen.(2008)

Performance Measurement in Nonprofits - Much to be gained or a waste of resouces

Omar, N.; Arshad, R.; Razali,
W. (2013)

Assessment of risk using financial ratios in non-profit organizations

Parker, L. (2003)

Financial management strategy in a community welfare organisation

Saxton (2009)

Accountability-Online-Understanding-the-Web-Based-Accountability-Practices-of-
Nonprofit-Organizations

Travaglini (2008)

Improving NPOs’ accountability in the enlarged EU: towards a common framework for
financial reporting in European NPOs

Weerawardena et al (2009)

Sustainability of nonprofit organizations: An empirical investigation

Padilla et al (2012)

Financial Sustainability for Nonprofit Organizations

Bowman, W. (2011)

Financial capacity and sustainability of ordinary nonprofits

Robalo (2017)

Economic and Financial Performance Model for Private Social Solidarity Institutions

Ecer et al (2017)

The Relationship Between Nonprofits' Revenue Composition and Their Economic-
Financial Efficiency

Ritchie et al (2003)

Nonprofit Organization Financial Performance Measurement An Evaluation of New and
Existing Financial Performance Measures

Ryan & Irvine (2012)

Not-For-Profit Ratios for Financial Resilience and Internal Accountability: A Study of
Australian International Aid Organisations

Fonte: Elaboragao prépria

Assim, no intervalo de tempo mediado entre os anos de 1989 e 2017 (28 anos), a pesquisa
realizada durante a investigacé@o permitiu-nos identificar 21 estudos que valorizam a técnica

de andlise através de racios.

2.2.2.1. Anélise da Viabilidade Econdmico-Financeira

A analise financeira tem como objetivo analisar o desempenho histérico da organizacao e
avaliar a sua saude financeira, para que esta alcance o desenvolvimento pretendido e a
sua sobrevivéncia no seu ambiente concorrencial. Procura-se através do conhecimento
antecipar o seu provavel comportamento futuro (Fernandes & Gongalves, 2016).

Adotando a perspetiva da empresa e dos seus proprietarios, a avaliacdo e interpretacdo
da situacao econdmico-financeira de uma entidade centra-se nas seguintes questdes
fundamentais (Vale, 2015): equilibrio financeiro (situacao financeira); equilibrio econémico

(situacdo econdmica); funcionamento; rendibilidade; risco; politica de dividendos.
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2.2.2.1.1 Elementos de base a analise econdémica financeira

A contabilidade € um importante elemento de gestéo, pois é com base nas demostracées
financeiras que produz, que a andlise financeira e a gestdo financeira podem num
determinado momento responder a solicitagcdes de ordem diversa. Toda a informacéo é
organizada em documentos contabilisticos especificos, que séo utilizados para permitir
medir e mensurar a situacdo econdmica e financeira da organizacao.

Destes documentos, normalmente designados de Demonstraces Financeiras, destaca-se
o Balanco, a Demonstragdo de Resultados por Natureza de custos e por Fungdes, mas
igualmente a Demonstragdo de Fluxos de Caixa e o Anexo.

Segundo o0 anexo-SNC, as Demonstragbes Financeiras sdo uma representagéo
estruturada da posicao financeira e do desempenho financeiro de uma organizacdo. As
Demonstracdes Financeiras também revelam os resultados da condugéo por parte do
orgdo de gestdo dos recursos a ele confiados. Para satisfazer este objetivo, as
Demonstragdes Financeiras proporcionam informacdo de uma organizacado acerca do
seguinte: Ativos; Passivos; Capital préprio ou fundos patrimoniais; Rendimentos (réditos e
ganhos); Gastos (gastos e perdas); outras alteracfes no capital proprio ou nos fundos
patrimoniais; e Fluxos de caixa.

O anexo, refere que um conjunto completo de Demonstracdes Financeiras, inclui: Balanco;
Demonstracdo dos Resultados; Demonstracdo das Altera¢cdes no Capital Proprio; Uma
Demonstracao dos Fluxos de Caixa; anexo em que se divulguem as bases de preparacao
e politicas contabilisticas adotadas e outras divulgacdes.

De acordo com a Estrutura Conceptual do SNC, o objetivo das Demonstragdes Financeiras
“é o de proporcionar informacao acerca da posicao financeira, do desempenho e das
alteracdes na posicgéo financeira de uma entidade que seja util a um vasto leque de utentes
na tomada de decisdes econdmicas”.

No entanto, as Demonstracdes Financeiras ndo proporcionam toda a informacgéo de que
0S utentes possam necessitar para tomarem decisdes econémicas uma vez que elas, em
grande medida, retratam os efeitos financeiros de eventos passados e nao oferecem

necessariamente informacgéo néo financeira.

Balanco

O Balango € um dos principais documentos proporcionados pela contabilidade de uma

organizacdo. Pois trata-se de um documento que representa uma fotografia de uma
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entidade num determinado periodo, geralmente um ano, revestindo por isso, um caracter
estético.

Segundo Fernandes et al. (2016:38), o balan¢co permite comparar o ativo, com 0 passivo
ou capital alheio.

De acordo com Araujo et al. (2012:50) o Balan¢co € uma peca financeira que contém
informacéo reportada a uma determinada data, normalmente o fim do periodo econémico,
e sobre o volume de recursos que a ESNL utiliza (ativos) e a forma como estdo a ser

financiados (passivos e fundos patrimoniais).

Demonstracdo de Resultados

A demonstragdo de resultados é sem davida um elemento extremamente importante na
analise econémica de uma entidade, evidenciando o seu desempenho ao longo de um
determinado periodo de relato financeiro, tornando claro as componentes positivas e
negativas do resultado liquido do periodo (Aragjo et al., 2012).

Segundo Gongalves et al. (2016), a demonstracao de resultados € uma demonstracao
financeira que evidencia o desempenho na perspetiva econémica, isto é, as rubricas de
rendimentos e gastos sdo apresentadas por naturezas ou fungdes, e assim explica como
se formaram os resultados do periodo.

A demonstracdo de resultados evidencia o resultado operacional de um determinado
periodo de tempo. Se isso resulta num excedente ou num déficit indica se a entidade viveu
com 0s seus meios ou ndo (Abraham, 2006).

De acordo com a NCRF-ESNL, a demonstracéo de resultados apresenta a informagéo que
integra o respetivo modelo publicado em portaria. Numa situag&o excecional, podem ser
expostas na demonstracdo dos resultados itens adicionais, se for relevante para uma
compreensdo mais clara sobre o desempenho financeiro da entidade em analise. Os itens
de rendimento e gasto extraordinarios, ndo devem ser apresentados pela entidade, quer
na demonstracdo de resultados quer no anexo.

O modelo de demonstracao de resultados que se aplica as entidades do setor nao lucrativo
(ESNL), onde se integram as IPSS, esta estipulado através da Portaria n.° 220/2015, de
24 de julho.

2.2.2.1.2 Métodos e Técnicas de Analise

Para efetuar uma andlise Econémico-financeira de uma entidade, neste caso das IPSS,

existem diversas técnicas.
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Segundo Fernandes e Gongalves (2016), as técnicas da andlise financeira tém por base

as demonstracdes financeiras apresentadas pela contabilidade. Os autores referem varias

técnicas de andlise cujas principais se apresentam de seguida:

1-

Comparacdo das demonstracdes financeiras - Da andlise de sucessivos
periodos pode-se obter informagcdo dindmica suportada na analise dos fluxos
financeiros sobre a evolucdo econémica e financeira da entidade. A analise deve
suportar-se em periodos homoélogos, sendo pertinente usar a informacdo dos
ultimos 3 a 5 anos. A andlise estatica (apenas um ano) é limitada nas suas
conclusodes.

A andlise dindmica, comparagéo sucessiva das demonstracdes financeiras deve
ser efetuada em valores absolutos e em valores relativos;

Analise das diversas rubricas das demonstracdes financeiras - Esta técnica de
analise consiste na analise das diversas rubricas constantes das DF e é por norma
um complemento da técnica atras referida;

Indicadores - sdo elementos de informacao de natureza qualitativa ou quantitativa
utilizados para caracterizar determinada situacdo, que permitem realizar um juizo
sobre a situac@o econémica e financeira da empresa e geralmente relevantes para
a monitorizacdo e tomada de deciséo;

Analise estatica - pode ser feita apenas com um Unico balanco ou a partir de
Balangos consecutivos;

Utilizacao de racios - € uma das técnicas de andlise mais utilizadas na anélise
econdémico-financeira de uma determinada entidade. Ela permite efetuar

comparagdes dos valores dos racios de duas entidades.

2.2.2.1.3. Método dos Indicadores e dos Racios

O uso de racios foi desenvolvido para organiza¢des que visam o lucro, no entanto séo cada

vez mais utilizados e desenvolvidos novos racios para as entidades sem fins lucrativos
(Chabotar, 1989).

Os indices financeiros tém sido uma ferramenta de grande utilidade para elaborar estudos

sobre as OSFL, para a previsdo de falhas/insolvéncia, detetar fraudes, avaliar o

desempenho e avaliar o risco de vulnerabilidade financeira (Omar et al., 2013).

Abraham (2006), € de opinido que as OSFL, ao utilizarem a andlise de racios, elas devem

auxiliar no cumprimento da sua missao, e associar-se a uma maior transparéncia da propria

organizagao.
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Os indices financeiros foram criados para a analise da situagdo financeira das
organizacdes lucrativas, sendo que tais racios na andlise OSFL, tém um papel diferente
devido ao facto de n&o terem como objetivo principal o lucro (Kent, 1993).

De acordo com Kent (1993), os racios de rentabilidade, liquidez e estabilidade financeira
sdo os que tradicionalmente séo utilizados e calculados, sempre que seja possivel serem
comparados com os benchmarks utilizados nas organiza¢des que visam o lucro. Assim,
sugere que para o setor sem fins lucrativos, sejam criados benchmarks alternativos.

O estudo de vulnerabilidade financeira de Tuckman e Chang (1991), usaram indices
financeiros, que foram: indice de custos administrativos, indice de endividamento, indice
de concentracdo de receita e margem de excedente. Para que fosse possivel dar mais
significado de investigacdo ao estudo de Tuckman e Chang (1991), Omar et al. (2013)
usaram um conjunto de oito indicadores financeiros, tais como: indice de endividamento;
indice de caixa; indice de concentracao de receita; razdo de relacdo de confianc¢a; indice
administrativo; indice de taxa de custo de gestdo; Margem operacional liquida e indice de
reserva primaria. A aplicacdo do método dos racios na analise financeira das entidades,
neste caso das IPSS, tem um aspeto significativo que é o da capacidade de sabermos
interpretar estas medidas n&o de forma individual, mas sim de forma integrada, atendendo
a diversidade de réacios e indicadores calculados (Fernandes et al., 2016).

De acordo com Robinson et al. (2009), os racios financeiros podem ser definidos em cinco
categorias diferentes, de acordo com a meta de medicéo, tais como: indices de atividade,
liquidez, solvéncia, rentabilidade e avaliagao.

No entanto existem, diferencas importantes entre o setor empresarial e o setor ndo lucrativo
(IPSS), sendo o foco nas metas sociais que integram a sua missdo, em vez do lucro
(Robalo, 2017). A analise dos racios deve auxiliar no cumprimento e entendimento da
missdo, das organizacdes sem fins lucrativos (IPSS), tendo em conta uma maior
transparéncia por parte da organizacao (Abraham, 2006).

Alguns destes indices séo indicados pelo Fundo de Reestruturacdo do Setor Solidario
(FRSS), pela Seguranca Social no seu guia de candidatura e acompanhamento, de acordo
com a Portaria n.° 31/2014 de 5 de fevereiro e Decreto-Lei n.° 165-A/2013 de 23 de

dezembro, que procede a uma divisdo em indices de natureza financeira e econémica.
Racios de rentabilidade
De acordo com Fernandes et al. (2016), a rentabilidade de uma entidade consiste na

capacidade de gerar lucros, ou seja, que os rendimentos sejam superiores aos gastos. Os

indicadores de rentabilidade sdo uma técnica para avaliar o desempenho de uma entidade
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em relacdo ao lucro num determinado periodo (Kent, 1993). De acordo com Robinson et

al. (2009), os indices de rentabilidade medem a capacidade de a entidade gerar lucros

através do uso dos seus ativos.

No guadro 3, sdo apresentados os varios racios de rentabilidade, indicando a férmula de

calculo, conceito e autores.

Quadro 3 -

Racios de rentabilidade

Indicador

Férmula

Conceito

Literatura

Taxa de Crescimento

Volume Negdcio n / Volume

Indicador que serve para medir e comparar por anos

Fernandes et al.

da Atividade Negécio (n-1) - 1 o volume de atividade ou negdcio de uma entidade. (2016);
Eficiéncia Volume Negoécio / Restantes | Indicador que serve para medir e comparar os | Abraham (2003);
Operacional custos operacionais deduzidos | resultados operacionais ao longo do tempo.

de amortizagdes, provisdes e
ajustamentos - 1

Rentabilidade
Operacional
Atividade

Resultado operacional (antes
de gastos de financiamento e
impostos) / Volume Negécios

Este racio avalia o retorno de resultado operacional
(antes de gastos de financiamento e impostos) obtido
por intermédio do volume de negécios realizado no
periodo.

Fernandes et al.
(2016); Gongalves
(2016);

Rentabilidade
Liquida da Atividade

Resultado Liquido exercicio /
Volume Negécio

A rendibilidade liquida da atividade avalia o retorno
em termos de resultado liquido do volume de negécios
realizado.

Fernandes et al.
(2016); Gongalves
(2016);

Peso dos Gastos
Pessoal Totais na

Gastos com o Pessoal /

Indica o consumo de ganhos operacionais por parte
dos gastos com o pessoal.

Goncalves (2017);

Atividade Volume Negécios
Cobertura de gastos Mede o grau de cobertura dos subsidios recebidos em | Robalo (2017);
com pessoal Subsidios / gastos com relacé@o aos gastos com o pessoal.

pessoal

Rentabilidade
Econdémica

Resultado operacional (antes
de gastos de financiamento e
impostos) / Ativo

Designado também por ROI - Return on Investment,
da-nos a capacidade do ativo da entidade de gerar
rendimentos.

Aradjo et al(2012);
Fernandes et al.
(2016)

Rentabilidade
operacional

EBITDA / Volume de negdcios

Mede a eficiéncia da exploragdo em termos de
rentabilidade das operagBes da instituicho na
perspetiva de ndo deixar défices e possivelmente uma
margem de segurancga (néo lucrativo)

Robalo (2017);
FRSS; Abraham
(2006);

Dependéncia de
Subsidios

Subsidios / Total Proveitos

Mede o grau de dependéncia de instituicdes externas
(designadamente do Estado) no que diz respeito as
receitas operacionais.

Robalo (2017);
Gongalves (2017);

Dependéncias
Subsidios ISS

Subsidios ISS / Total
Proveitos

Mede o grau de dependéncia de instituigdes terceiras
(designadamente do Estado) no que diz respeito as
receitas operacionais.

Robalo (2017);
Gongalves (2017);

Peso dos FSE

FSE / Volume de negécios

Mede o consumo de receitas operacionais por parte
dos gastos com fornecimentos e servigos externos.

Robalo (2017);

Custo por
colaborador

Gastos com o pessoal / n°
colaboradores

Mede o consumo de receitas operacionais por parte
dos gastos com o pessoal.

Robalo (2017);

Custo por utente

Gastos operacionais / n°
utentes

Mede a eficiéncia operacional da institui¢éo,
permitindo perceber os recursos que estdo a consumir
por cada utente.

Robalo (2017);

Receita por utente

Volume de negécios / n®
utentes

Mede o contributo "direto" de cada utente nas receitas
das instituicdes.

Robalo (2017);

Utentes por
colaborador

n° utentes / n° colaboradores

Mede a eficiéncia da instituicdo no que diz respeito a

alocagédo do pessoal (maior fonte de custos)

Robalo (2017);

Fonte: Elaborag&o propria
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Racios de atividade

Os indicadores de atividade mostram os aspetos operacionais da atividade da entidade,
nomeadamente a rapidez de ela conseguir pagar os seus compromissos financeiros em
relacdo a fornecedores, ou 0 tempo que € necessario para receber dos seus clientes.
Para alcancar a situacao de equilibrio financeiro de forma determinante, a entidade tem de
ter a capacidade de gerir eficientemente os seus ativos. Sendo assim, possivel obter um
conjunto de racios e indicadores de atividade ou se lhe quisermos chamar de
funcionamento ou de rotacdo, que tornam possivel aferir a eficiéncia da entidade, no que
diz respeito a gestao dos seus ativos (Fernandes et al., 2016).

Os indices de atividade medem quéo eficientemente uma entidade executa as atividades
do dia a dia, como também os recebimentos e a gestédo de stocks. Sdo também conhecidos
como os indices de utilizacao dos ativos ou eficiéncia operacional. Os racios de atividade
(Quadro 4) sdo analisados como indicadores de desempenho operacional de forma
continua. A eficiéncia tem um impacto direto na liquidez, de modo que alguns indices de

atividade também tém utilidade na avaliacdo da liquidez (Robinson et al.,2009).

Quadro 4 - Racios de atividade

Indicador Férmula Conceito Literatura
Return On Designado também por ROI - Return on | Beaver (1966); Ohlson (1980);
Investment RLE/Ativo Investment, da-nos a capacidade do ativo

(ROI) da entidade de gerar rendimentos.

E um réacio de avaliagdo do desempenho | Fernandes et al (2016); Monteiro e

Rendibilidade do Resultado operacional dos capitais totais investidos na entidade, | Almeida (2011); Altman (1968);
Ativo (antes de gastos de independentemente da sua origem.

financiamento e

impostos) / Ativo

Relaciona o valor das vendas e presta¢des | Gongalves (2017); Altman (1968); Vale

Rotacao do Volume Negdcio/Ativo de servicos com o ativo total da entidade e | (2014); Goncalves et al (2016);
Ativo mede o grau de eficacia na utilizagdo dos | Fernandes et al (2016);
ativos.

E o chamado ROE ou "return on equity", é | Fernandes et al (2016); Goncalves

Rendibilidade RLE / Fundos um racio que permite conhecer a | (2016); Vale (2014);
dos Fundos Patrimoniais rentabilidade dos fundos investidos na
Patrimoniais instituicdo

Mede o nivel de rendimentos gerado pelo | Fernandes et al (2016);

Rotacgao dos Volume Negécio / Fundos | investimento realizado na instituicao.
Fundos Patrimoniais
Patrimoniais

Fonte: Elaboracéo prépria
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Réacios de endividamento

Os indicadores relacionados com o endividamento, sdo muito relevantes para os gestores
das OSFL, j& que permitem saber qual € a necessidade de capitais alheios para o seu
funcionamento. Assim, representa a proporcdo do passivo no total das fontes de
financiamento da entidade (Fernandes et al., 2016).

Segundo Omar et al. (2013), através da utilizacdo do racio de divida, podemos afirmar que

guanto maior for o indice de endividamento, maior sera o risco da organizacéo.

Os indices de endividamento medem a capacidade da entidade de cumprir com 0s

compromissos assumidos de longo prazo. Os indices de endividamento (Quadro 5) déo-

nos informagdes relativas ao valor relativo da divida na estrutura dos fundos patrimoniais

da entidade e a adequacao dos lucros e fluxo de caixa para fazer face aos juros e outras

taxas fixas quando elas se vencem (Robinson et al., 2009).

Quadro 5 - Racios de endividamento

Indicador Férmula Conceito Literatura
Estrutura financeira ou debt-to-equity ratio, € | Aradjo et al. (2012); Fernandes e
um racio de estrutura financeira muito Gongalves (2016); Fernandes et al.
. . . utilizado nos paises anglo-saxénicos que,
Estrutura Financeira Passivo/Fundos indica o grau de financiamento dos ativos de (2016);
Patrimoniais uma entidade através de capitais alheios,
isto é, permite conhecer a estrutura de
capitais da entidade. Quanto mais elevado,
maior a vulnerabilidade da entidade.
Racio complementar da  autonomia | Aradjo et al. (2012); Fernandes et al.
Endividamento Passivo/Ativor100% | financeira, determinando a dependéncia da | (>016); Beaver (1966); Vale (2014);
) . entidade face a capital alheio, representando
(Debt to equity ratio) assim a proporgdo do passivo no total das
fontes de financiamento. Mede o nivel de
endividamento total.
Fundos Determina o grau de cobertura do passivo | Vale (2014); Fernandes et al. (2016);
Solvabilidade Patrimoniais/Passivo | PO" fundos patrimoniais, avaliando a | Fernandes e Gongalves (2016); ArauGjo
capacidade da instituicdo para fazer face aos | et al. (2012); Omar et al (2013);
seus compromissos de MLP.
Define a independéncia que a entidade tem | Fernandes et al. (2016); Robalo (2017);
Autonomia Fundos face ao capital alheio, e representa a | FRSS; Fernandes e Gongalves (2016);
. . . L proporcdo do ativo total que é financiada | Vale (2014); AraGjo et al. (2012);
Financeira Patrimoniais/Ativa com os fundos patrimoniais. Gongalves et al. (2016);
Resultados liquidos + | E uma fonte de financiamento gerada | Fernandes e Gongalves (2016);
Autofinanciamento Depreciagoes * | internamente na entidade que representa os
iF:r?;iiZades po+r excedentes financeiros liquidos.
Provisdes Imp
Subsidio Inv.

Peso dos gastos

Gastos financeiros /

Este indicador avalia o volume global de
gastos de financiamento face ao volume de

Fernandes et al. (2016);

e impostos) / Gastos
Financiamento

financeiros Volume de negécios - . 8
rendimentos diretos da entidade.
Cobertura dos Resultado Mede a capacidade de gerar rendimentos | Fernandes et al. (2016);
Encargos Opera;lonall(antes suficientes para cumprir com os encargos
. . gastos financiamento ) .
Financeiros financeiros

Fonte: Elaboracéo prépria
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Racios de liquidez

Os indicadores de liquidez (Quadro 6) tém como principal objetivo proceder a medi¢do da

capacidade que a entidade tem em cumprir com 0s seus compromissos de curto prazo,

isto é, com os gastos como sejam 0s salarios e outros custos correntes.

Os recursos financeiros de uma entidade, gerados no ciclo de exploracdo, sdo os que

tornam possivel liquidar os compromissos de curto prazo, ou Sseja, cumprir com as

responsabilidades correntes (Fernandes et al., 2016).

Segundo Robinson et al. (2009), a liquidez concentra-se nos fluxos de caixa e mede a

capacidade que uma entidade possui para cumprir as suas obrigagfes de curto prazo.

Quadro 6 - Racios de liquidez

Indicador Férmula Conceito Literatura
Fernandes et al. (2016); Robalo (2017);
Ativo Corrente | Determina a capacidade da entidade para | FRSS; Vale (2014); Araujo et al. (2012);

Liquidez Geral

(current ratio)

/Passivo Corrente

fazer face aos seus compromissos a curto

prazo.

Gongalves et al. (2016); Kent(1983);
Abraham  (2006);
Goncalves (2016); Beaver (1966);

Fernandes e

Liquidez Reduzida
(acid testo r quick

ratio)

(Ativo
Inventarios -

Corrente -
Ativos
ndo correntes detidos

para venda) / Passivo

E a forma mais exigente de liquidez do que o
racio de liquidez geral porque exclui os
inventadrios e mede a capacidade da
fazer face as

entidade de suas

Aratjo et al. (2012); Fernandes e

Goncalves (2016); Vale (2014);

Corrente responsabilidades de curto prazo
Meios financeiros | A liquidez imediata apenas reflete o valor | Araujo et al. (2012); Gongalves (2017);
Liquidez Imediata liguidos / Passivo | que a entidade tem disponivel para fazer | Vale (2014);
(cash ratio) Corrente face as dividas a pagar a curto prazo.

Corte nos recursos

Caixa+Investimentos
curto prazo / custos

operacionais * 365

Mede a capacidade de a institui¢éo resistir a
um corte nas receitas de subsidios através
do uso dos ativos com maior liquidez

mantendo as suas operacdes

Robalo (2017);

Fundo Maneio
Liquido

( working capital)

Ativo  Corrente -

Passivo Corrente

O Fundo de Maneio € o indicador financeiro
que representa um conjunto de todos os
valores ativos e passivos associados as
transformacdes ciclicas de curto prazo e cujo
destino normal no final de cada ciclo de
exploragdo é a sua reutilizagdo em novos
ciclos (Nunes, 2015), no fundo é a fragao dos
ativos faceis de liquidar que cobre os
passivos que exigem liquidagdo a curto

prazo.

Gongalves (2017); Fernandes e
Gongalves (2016); Monteiro e Almeida

(2011); Vale (2014);

Fonte: Elaboracéo prépria

41



A liquidez quantifica a rapidez com que os ativos de uma entidade sdo convertidos em
dinheiro, e nas operacfes do dia a dia a gestdo da liquidez é alcancada através do uso
eficiente desses mesmos ativos (Robinson et al., 2009).

De acordo com Marlowe (2015), os indices de liquidez falam sobre a composicéo dos ativos
de uma organizacdo, e com que velocidade esses ativos podem ser utilizados para cobrir

gastos diarios da organizacao.

2.3. PROPENSAO PARA A INSOLVENCIA NO TERCEIRO SETOR

As organizagfes do Terceiro Setor sdo frequentemente vistas como tendo um potencial
elevado, ou exposi¢do ao risco de insolvéncia, por terem margens operacionais baixas,
concorrerem com o setor privado e estarem excessivamente dependentes das subvencdes
do Estado. No entanto essas organiza¢gfes que competem com o setor privado ndo tém o
mesmo acesso ao capital que o setor privado, 0 que naturalmente as deixa em
desvantagem nalguns setores (Myser, 2016).

Segundo Myser (2016), existe uma vasta pesquisa relacionada com a saude financeira de
organizacdes do Terceiro Setor, mas pouca ou praticamente inexistente em relacao as
dificuldades financeiras, isto é, ao risco de insolvéncia ou fecho das entidades.

A literatura sobre as OSFL discute a saude financeira, nomeadamente referindo-se a
quatro conceitos: vulnerabilidade, flexibilidade, estabilidade ou capacidade. Uma entidade
é financeiramente vulneravel se “é provavel que reduza as suas ofertas de servigos
imediatamente quando enfrentar um choque financeiro” (Tuckman & Chang, 1991).
Segundo Schnurbein (2017), a estabilidade financeira de uma entidade é melhor alcancada
através da diversificacdo de receita. JA Bowman (2011) define capacidade financeira como
“os meios para aproveitar oportunidades e reagir a ameacas inesperadas”.

Confiar apenas numa fonte de rendimento, por exemplo nos subsidios do Estado, pode
expor as OSFL ao risco (Omar et al., 2013).

A capacidade de uma entidade garantir a prestacdo dos seus servi¢cos a longo prazo é
fundamental (Ryan & Irvine, 2012).

Assim, ao longo das ultimas décadas, foram desenvolvidos variados modelos de previséo
que tornem possivel antecipar e prevenir as consequéncias referentes com a faléncia /
insolvéncia do setor privado, permitindo aos varios stakeholders na informacgé&o financeira,
a avaliagdo da probabilidade de insolvéncia e, assim adotarem medidas adequadas e

convenientes (Da Silva, 2015).
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N&o obstante a existéncia de organiza¢cdes sem fins lucrativos na economia como um todo,
a aplicacdo de modelos preditivos de insolvéncia, em Portugal, nunca se verificou, a sua
justificacdo prende-se com o facto destas entidades, ao contrario do setor privado, se
regerem por leis suficientemente diferentes. As empresas podem ser forcadas a entrar em
liquidacdo através do Cédigo de Insolvéncia, enquanto que as OSFL podem entrar em
dissolucédo voluntariamente ou involuntariamente por ndo ter condi¢cdes para prosseguir a
sua misséao social, dai que segundo Myser (2016) a analise da faléncia no Terceiro Setor
ser particularmente menos (til.

No entanto, Myser (2016), € de opinido que prever a angustia € significativo para todas as
OSFL, pequenas e novas, onde a prevencdo de dificuldades financeiras pode ser a
principal preocupagéo.

De acordo com Da Silva (2015), os modelos de previséo de faléncias, sdo uma ferramenta
de grande utilidade para os vérios stakeholders interessados na informacao financeira
podendo, assim, antecipar as fragilidades financeiras das entidades e atuar em
conformidade com as previsdes efetuadas. O pressuposto da continuidade subjacente a
preparacdo das Demonstracfes Financeiras (DF), assume um papel fundamental tendo
em conta o resultado que esta avaliacdo possa ter para os varios utilizadores da informacgéo
financeira.

N&o sendo a avaliacédo do pressuposto da continuidade uma tarefa de facil execucgéo, tendo
em conta o grau elevado de subjetividade, poderéo existir outras barreiras que deverao ser
devidamente salvaguardadas.

Tendo em conta esta dificuldade, o presente estudo analisa a utilidade da aplicacdo do
modelo Altman Z-Score as demonstracdes financeiras das IPSS que, enquanto modelo
preditivo de insolvéncia, podera revelar-se como uma ferramenta de gestéo Gtil e objetiva
para auxiliar os gestores na emissdo da opinido sobre a continuidade, ou nao, das

instituicdes em andlise.

2.3.1. O pressuposto da continuidade na preparacédo das demonstrac@es financeiras

Conforme o disposto no Decreto-Lei n°36-A/2011, de 9 de margo (SNC-ESNL), as BADF -
Bases para Apresentagcdo das Demonstragfes Financeiras nas suas finalidades gerais
estabelecem os requisitos globais que permitem assegurar a comparabilidade quer com as
demonstracg@es financeiras de periodos anteriores da entidade quer com as demonstracées
financeiras de outras entidades, seguindo o0s pressupostos e a estrutura conceptual

aplicada.
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Deste modo, para que estes objetivos sejam atingidos, deve ser respeitado 0 pressuposto
da continuidade.

O ¢6rgao de gestdo, aquando da preparacdo das demonstrag@es financeiras (DF), deve
elaborar uma avaliacdo da capacidade que a entidade possui em continuar a laborar,
encarando-a como uma entidade em continuidade. As demonstracdes financeiras (DF)
devem ser preparadas no pressuposto da entidade em continuidade, a ndo ser que existam
fatores anormais em que se deva validar um horizonte temporal para a entidade, caso em
gue no anexo as DF se refere tal facto, como também os critérios utilizados na elaboracao
da informacdo financeira (Araugjo et al., 2012).

Conforme o disposto no Cédigo das Sociedades Comerciais, no que se refere ao
pressuposto da continuidade, merece também destaque, o preceituado no seu artigo 35.°

que respeita & perda de metade do capital:

‘resultando das contas de exercicio ou de contas intercalares, tal como
elaboradas pelo érgdo de administracdo, que metade do capital social se
encontra perdido, ou havendo em qualquer momento fundadas razfes para
admitir que essa perda se verifica, devem os gerentes convocar de imediato
a assembleia geral ou os administradores requerer prontamente a
convocacao da mesma, a fim de nela se informar os sécios da situacéo e de

estes tomarem as medidas julgadas convenientes”

Segundo o n.° 2 do mesmo artigo: “considera-se estar perdida metade do capital social
quando o capital proprio da sociedade for igual ou inferior a metade do capital social.”
Segundo o n.° 3 : “Do aviso convocatdrio da assembleia geral constarao, pelo menos, os
seguintes assuntos para deliberacdo pelos socios: (a) A dissolucdo da sociedade; (b) A
reducdo do capital social para montante néo inferior ao capital proprio da sociedade, com
respeito, se for o caso, do disposto no n.° 1 do artigo 96.°; (c) A realizacéo pelos socios de
entradas para reforgo da cobertura do capital.”

A reducdo de metade do capital, constitui inequivocamente um sinal de alerta para os
gestores, uma vez que representa um indicio de eventuais dificuldades financeiras na
entidade, neste caso as IPSS (Silva, 2014).

Se o 6rgdo de gestdo, verificar que esta perdida metade do capital social (fundos
patrimoniais nas IPSS), ndo convocar a assembleia geral de sdcios, tal comportamento
consubstancia a um incumprimento conforme o disposto no n°1 do artigo 35.° do CSC,

resultando na sua responsabilizacéo civil, nos termos do n° 1 do artigo 72.° do CSC.
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Assim, verificando-se os requisitos a que alude o artigo 35.° do CSC, deve funcionar como
um indicador de alerta na avaliacdo da adequacdo do pressuposto da continuidade (Da
Silva, 2015), os gestores das IPSS devem ter a preocupacdo de tomar medidas de
angariacao de capitais por um lado, e diversificar a obtencao de receitas por outro, de modo
a conseguirem o equilibrio financeiro da instituicdo que por ventura possa estar a passar

por dificuldades financeiras.

2.3.2. O Conceito de Insolvéncia

Conforme o disposto, no Decreto-Lei n® 53/2004, de 18 de marco, atualizado pelo Decreto-
Lei n° 26/2015, de 6 de fevereiro, referente ao Cédigo de Insolvéncia e Recuperacéo de
Empresas (CIRE), artigo 3°, n° 1 é “considerado em situagao de insolvéncia o devedor que
se encontre impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas”.

De acordo com o n.° 2 do mesmo artigo, € introduzido o conceito de faléncia técnica,
definindo que “(...) sédo também considerados insolventes quando o seu passivo seja
manifestamente superior ao ativo, avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis”
(Da Silva, 2015).

Esta situagdo deixa de se verificar quando o ativo € superior ao passivo e se verificam trés
situacdes: Primeira: 0 ativo e 0 passivo estdo reconhecidos ao justo valor, mesmo que nao
constem no balango; Segunda: a empresa estd valorizada numa perspetiva de
continuidade ou liquidacéo, conforme o que for mais viavel, contudo quer numa ou noutra
perspetiva deve excluir-se a rubrica de trespasse e; por Ultimo: ndo devem ser
consideradas no passivo dividas que tenham de ser liquidadas a custa de fundos
distribuiveis ou do ativo restante depois de cumpridos os direitos dos demais credores.

A situacdo de insolvéncia atual compara-se a meramente iminente, desde que o devedor
apresente a insolvéncia.

O tema insolvéncia tem sido alvo de inUmeros estudos desenvolvidos nos Ultimos anos.
Deste modo, pretendemos abordar os autores que mais contribuiram nesta area.

Através da revisao bibliografica dos varios estudos realizados sobre a previsdo de
insolvéncia, podemos concluir que conceitos como failure, bankrupcy, insolvency, default
e financial distress, sao utilizados como termos genéricos para se referirem ao fracasso
das entidades.

De acordo com Beaver (1966), o conceito de faléncia (“failure”) definiu-o como a
incapacidade de a entidade cumprir as suas obrigacées no vencimento.

Por outro lado, outros autores utilizam o termo “bankruptcy” (Altman, 1968; Ohlson,1980;
Tavlin et al.,, 1989; Altman & Hotchkiss, 1993; Gu & Gao, 2000; Boriz & Sun, 2004;
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Diakomihalis, 2012; Lin, 2014) e baseiam a sua analise em requisitos legais e juridicos,
considerando as entidades (empresas) falidas e incapazes de continuar a atividade,
conduzindo a sua liquidagéo.

O conceito de faléncia também é definido como o procedimento legal, que voluntariamente
pode ser desenvolvido pela entidade, ou quando a mesma entra em incumprimento ser
interposto pelos credores (Ross et al., 1999). White (1989), também se refere a faléncia
como um processo legal com tendéncia para a eliminacdo de empresas economicamente
ineficientes e que 0s recursos que possuem possam ser canalizados para outras
atividades.

Segundo Altman e Hotchkiss (1993), o conceito de insolvéncia “Insolvency”, é definido
como o incumprimento de obrigagfes atuais por falta de liquidez, e por outro lado definem
o conceito de faléncia “Default”, quando o devedor ndo cumpre 0 compromisso que tem
com um credor, permitindo assim a origem a uma agéao legal.

Pelo contrario, Purnanandam (2008), utiliza o termo “financial distress”, definindo-o como
estado intermédio entre solvente e insolvente. Traduz-se assim num baixo fluxo de caixa
gue implica perdas sem, contudo, entrar em insolvéncia.

Ja de acordo com Ross et al. (1999), quando a empresa de encontra em “financial distress”,
os cash flows séo insuficientes para fazer face as obrigacdes correntes, traduzindo-se num
estado de incapacidade de liquidagao das dividas ou de uma situacao liquida negativa.
Para nos referirmos a incapacidade financeira de uma empresa em cumprir com as suas
obrigagcbes, ou estar em rutura financeira, devem estar reunidos 0s seguintes
pressupostos: o EBITDA ser inferior aos gastos financeiros durante dois periodos
econdémicos consecutivos, impedindo assim de gerar cash flows para cumprir com as
obrigacdes financeiras e, registar uma queda no valor de mercado no mesmo periodo
(Pindado et al., 2006).

Contrariamente aos restantes autores, o conceito de “financial distress”, é utilizado por
zmijewski (1984), referindo-se ao ato de formalizacdo da peticdo de insolvéncia,
considerando insolvente apenas aquelas que o formalizaram.

Tavlin et al. (1989) refere-se a faléncia em trés conceitos: faléncia econdémica “economic
failure”, quando os custos de uma empresa excedem os seus ganhos ou o retorno dos
seus investimentos ¢ inferior ao custo de capital; insolvéncia técnica “technical insolvency”,
guando uma empresa possui um patriménio liquido positivo, mas nado tem liquidez
suficiente para saldar as suas obrigacdes; faléncia “bankruptcy” quando a empresa esta
em condi¢cdes de ndo poder cumprir com as suas obrigacdes, o0 que a leva ao processo

legal de dissolucéo e liquidacao.
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Hoje em dia um dos conceitos que € utilizado no meio financeiro € o de “faléncia técnica”.

Ela verifica-se quando o passivo é superior ao valor do ativo, isto €, quando os capitais

proprios (fundos patrimoniais nas ESNL) sdo negativos, originados com a acumulagéo de

resultados liquidos negativos ao longo dos anos (faléncia econémica).

Mas verificando-se um estado de faléncia técnica, hdo implica a necessidade de declarar

a faléncia e extincdo da empresa. O que de facto acontece, é que muitas faléncias tém

origem em crises de liquidez, mesmo tendo capitais proprios com valores positivos, nao

indo de encontro ao conceito de faléncia técnica (Da Silva, 2015).

Com o intuito de clarificar melhor o conceito de faléncia / insolvéncia, apresentamos o

guadro seguinte, resumindo as definicdes mais utilizadas na literatura:

Quadro 7 - Resumo de conceitos de Insolvéncia

Conceito Autor (ano) Definicao
Beaver (1966) Incapacidade de a entidade cumprir as suas obriga¢des no vencimento
White (1989) Processo legal com tendéncia para a eliminagdo de empresas
economicamente ineficientes
Failure Altman e Hotchkiss (1993) | Taxas de retorno do capital investido séo mais baixas em relacao as taxas
praticadas em investimentos semelhantes
Ross et al. (1999) Procedimento legal que voluntariamente pode ser desenvolvido pela
entidade
Altman (1968) Legalmente falida é colocada em liquidag&o
Ohlson (1980) Juridicamente considerada falida
Tavlin et al. (1989) Patriménio liquido negativo, que por norma, conduz a sua dissolugéo
Altman e Hotchkiss (1993) | Passivo total é superior ao justo valor do ativo
Bankrupcy Gu e Gao (2000) Entidade legalmente falida e incapaz de continuar com a sua atividade
Boriz e Sun (2004) A empresafaz o pedido de faléncia, é liquidada, reestruturada ou fez parte
duma acéo de cessacao
Diakomihalis (2012) Legalmente declarada a entidade de continuar a atividade
Lin (2014) Procedimento legal de faléncia pode forcar a empresa falida a
descontinuar as operagoes.
Economic Tavlin et al. (1989) Custos excedem o0s seus ganhos ou o retorno dos seus investimentos é
Failure inferior ao custo de capital.
Technical Tavlin et al. (1989) Patriménio liquido positivo, mas nao tem liquidez suficiente para saldar
Insolvency as suas obrigacdes
Insolvency Altman e Hotchkiss (1993) | Incumprimento de obriga¢8es atuais por falta de liquidez
Default Altman e Hotchkiss (1993) | Quando o devedor ndo cumpre 0 compromisso que tem com um credor,
permitindo assim a acao legal
Ross et al. (1999) Os cash Flows séo insuficientes para fazer face as obrigacdes correntes,
traduzindo-se numa incapacidade de liquidar dividas
Ei ial Zmijewski (1984) Ato de formalizacdo do pedido de insolvéncia, considerando insolvente
inancia apenas aquelas empresas que o formalizaram.
Distress Purnanandam (2008) Estado intermédio entre solvente e insolvente. Traduz-se num baixo fluxo
de caixa que implica perdas sem, contudo, entrar em insolvéncia.

Fonte: Elaboracéo prépria
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2.3.3. Modelos Preditivos de Faléncia

Os modelos de previsdo de insolvéncia sdao uma excelente ferramenta de avaliagdo de
desempenho de qualquer empresa ou instituicdo, tendo sempre como objetivo 0 propdsito
de identificar aquelas que estéo em risco, dividindo-as em solventes e insolventes (Ferreira,
2016).

Deste modo, iremos abordar os modelos de previsdo de insolvéncia, que sé&o
frequentemente utilizados e analisados nas investigacbes desde os anos 60. Com o
crescimento do numero de faléncias os varios stakeholders procuram encontrar um
mecanismo fiavel e capaz de prever a existéncia de problemas financeiros nas
organizagoes.

Segundo Gepp e Kumar (2012), os modelos preditivos de faléncias procuram prever a
faléncia ou o fracasso de um determinado negécio, sendo utilizados pelos inidmeros
utilizadores das demonstracdes financeiras para avaliacdo da situacdo financeira das
empresas (Hussain et al.,, 2014). De acordo com Wagas et al. (2014), as dificuldades
financeiras de uma organizacdo, ddo a informacgdo critica aos varios stakeholders
interessados em investir numa empresa ou OSFL, que pretendam analisar e melhorar o
seu desempenho, fornecendo uma indicagéo clara do risco.

A andlise univariada de indicadores financeiros, foi um dos primeiros estudos realizados,
na area da andlise de racios e previsédo de faléncia, o que permitiu por outros autores o
desenvolvimento de outros estudos. Assim, dada a multiplicidade de modelos estudados,
apenas serdo abordados os modelos classicos de analise discriminante e de probabilidade
condicionada, que sdo os de maior consenso entre os autores, pelos resultados
alcancgados.

Ao longo das décadas, Bellovary et al. (2007), efetuaram a andlise aos estudos
desenvolvidos de previsdo de insolvéncias concluindo pela existéncia de mais de 150
modelos, de elevada capacidade preditiva, destacando-se os modelos de andlise
discriminante multivariada e os modelos de redes neuronais artificiais. Kasey e Watson
(1991) e Wu et al. (2010), efetuaram também uma revisdo dos modelos de previsdo de
insolvéncia, tendo em conta a sua utilidade e compararam os diversos modelos.
Fitzpatrick efetuou uma analise comparativa de 13 racios, e concluiu que na maioria dos
casos, as empresas bem-sucedidas financeiramente apresentavam racios com resultado
mais favoravel que as empresas em situacdo de insolvéncia (faléncia), quando
comparados com os valores standard dos mesmos, e concluiu através da capacidade

preditiva dos modelos de andlise discriminante (Bellovary et al., 2007).
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Segundo Agarwal e Taffler (2006), através da andlise da fiabilidade do modelo Z-Score,
concluem que para prever a faléncia de uma empresa, ele ndo representa uma ferramenta
estatistica suficiente para o fazer, apresentando algumas criticas a utilizacao de modelos
baseados na DF.

Do mesmo modo, Poston et al. (1984), chegam a conclusdo que a utilizacédo de indicadores
financeiros na previsdo de faléncia, sdo muito questionaveis por ndo medirem o fendmeno
turnaround, ou seja, as situacBes de fragil situacdo financeira que conseguem ser
resolvidas pelas empresas. No que diz respeito a aplicacdo do modelo de Z-Score de
Altman, consideram que o modelo tem tendéncia a classificar de forma enviesada as
empresas em situagdo de pré-faléncia, o que faz com que exista uma perda de
oportunidade em relacéo a potenciais investidores o que podera resultar numa emissdo de
opinido qualificada sobre a continuidade da empresa (organizacdo) e dificultar a
capacidade na obtencéo de financiamento externo, levando a faléncia efetiva da empresa.
De acordo com Wagas et al. (2014), as hip6teses defendidas por Altman ndo tém adeséo
nos mercados de hoje, e concluiram que os modelos de Ohlson (1980) e Zmijewski (1984)
contrariamente aos modelos de andlise discriminante multivariada, apresentam maior
preciséo.

Segundo Laitinen et al. (1999), nenhum método é mais favoravel ou superior a outro e que
a precisao de cada previsdo depende do modelo que estamos a aplicar.

Boritz et al. (1995) e Balcaen e Ooghe (2004), procederam a analise dos diversos modelos
preditivos de faléncia, tendo chegado a concluséo que embora os métodos mais recentes
sejam mais complexos e sofisticados computacionalmente em relacdo aos modelos
classicos de andlise de indicadores financeiros, ndo € claro que 0s mesmos sejam um
melhor método de previsdo de faléncias.

Lui (2002), para combater algumas criticas feitas ao modelo de Altman, aplicou o modelo
a um grupo de empresas, em que concluiu pela elevada precisdo do modelo na
classificacdo das empresas em risco. Do mesmo modo, Anjum (2012) afirma que o modelo
de Altman Z-Score representa um dos mais fiaveis modelos de analise multivariada,
chegando a conclusédo que o mesmo pode ser aplicado para prever o risco de faléncia de
uma empresa no periodo de um a trés anos de antecedéncia. Igualmente Eidleman (1995),
concluiu sobre o modelo de Altman, como uma ferramenta Util na previsao de insolvéncias,
desde que seja utilizado para projecbes em que a empresa ou entidade analisada seja
comparada com dados utilizados.

O modelo de Altman Z-Score foi aplicado por diversos autores a um conjunto diferenciado
de setores, atingindo resultados semelhantes (Hayes et al., 2010, Diakomihalis, 2012),

Hussain et al., 2014), concluindo pela eficacia do Z-Score, elevado grau de fiabilidade e
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preciséo e, acuidade elevada na previsdo entre um a quatro anos, salientando-se a sua
utilidade do mesmo para a gestédo na tomada de decisdes financeiras.

O modelo de Altman Z-Score é de uma utilizacdo com grande simplicidade, sendo definido
e ou calculado, apenas com base em cinco racios financeiros como inputs, assumindo uma
precisdo razoavel na previsdo de insolvéncias até cinco anos antes da efetivacdo das
mesmas (Lui, 2002).

Os modelos preditivos de faléncias podem classificar as empresas em relacdo a sua
probabilidade de faléncia ou sucesso, mas ndo conseguem apontar quais as razées que
deram origem a obtencdo daquelas propor¢des (racios) ou qual a razéo de alguns racios
serem mais eficientes do que outros na previsao de faléncia (Lim, 2012). De acordo com
Ohlson (1980), a capacidade preditiva dos modelos estard sempre dependente do
momento em que a informag&o financeira esta disponivel.

Os diversos estudos levados a cabo sobre os modelos de previsdo de faléncias tém
provado que a principal causa de as empresas entrarem em insolvéncia € a gestao ineficaz
das mesmas, dai que a analise de racios econdmico-financeiros contribui
significativamente para a avaliacdo da saude financeira e investigacdo das mesmas que

apresentem indicios de eventuais problemas de continuidade (Diakomihalis, 2012).

2.3.3.1 Modelo de analise discriminante univariada

Um dos primeiros estudos com a utilizagdo de racios financeiros e indicadores de
insolvéncias foi realizado por Beaver (1966). Ele introduziu técnicas de analise
discriminante univariada de racios na previséo da faléncia das empresas. Baseando-se na
premissa de que podia avaliar a informacao contabilistica, em termos de utilidade e que a
mesma podia ser definida em termos de capacidade preditiva. O autor estudou e
desenvolveu um modelo de andlise univariada com varios racios financeiros, procurando
definir relagBes entre o potencial de faléncia de uma empresa e o0s valores das proporc¢oes,
ou seja, dos racios.

Foi utilizada e selecionada a amostra a partir do Moody’s Industrial Manual, onde figurava
a informacao financeira das empresas industriais de capital aberto, sendo selecionada uma
amostra de 79 empresas que haviam apresentado faléncia entre 1954 e 1965.

Beaver (1966), na sua analise utilizou um conjunto de 30 réacios subdivididos pelas
categorias seguintes: rendibilidade, divida, liquidez, cash-flow e de turnover. Desenvolveu
para cada um dos racios trés andlises: i) comparac¢éo dos valores médios; ii) realizacdo de

testes de classificagdo dicotémica, e iii) andlise de probabilidade.
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Beaver (1966), apesar de ter a nogao das limitagbes na utilizagdo dos indicadores
contabilisticos concluiu que a média dos racios das empresas falidas evidenciam uma
degradacdo acentuada com o aproximar da faléncia, ao contrario do que acontecia no
grupo de controlo; que os racios ndo tém uma capacidade preditiva numa situacdo de
falhanco ou numa situacdo normal com a mesma fiabilidade, conseguindo ser mais exato
na detecdo de situacBes normais; que 0s racios ndo demonstram 0 mesmo Sucesso ha
capacidade preditiva de faléncia das empresas; e 0 racio que possui melhor capacidade
para a correta classificacdo das empresas, é o racio cash-flow-to debit, com valores
corretos cerca de cinco anos antes de ocorrer a faléncia.

O modelo de andlise univariada de Beaver, foi seguido por outro autor de relevo, Altman
(1968), que considerou questionavel e deficitario o uso de racios individuais na previsao de
faléncias, ao ser capaz de forma individual captar a complexidade da faléncia de uma
empresa. Assim, optou pela utilizacdo de um modelo de andlise multivariada, indicada por
Altman (1968), o que veio a tornar-se num dos principais estudos e contributos para a
previsdo de faléncias.

2.3.3.2 Modelo de analise discriminante multivariada — o Altman Z-Score

Altman (1968), foi o autor pioneiro na abordagem da previsdo de insolvéncia através da
analise discriminante multivariada, elaborando um modelo, utilizando racios financeiros,
com a finalidade de apurar quais as variaveis independentes com maior significado,
capazes de classificar a variavel dependente em dois grupos: solvente e insolvente.

Para desenvolver o seu estudo, Altman (1968) selecionou uma amostra composta por 66
empresas industriais, 33 fizeram o pedido de insolvéncia entre 1946-1965 e as restantes
33 ainda tinham a sua atividade a funcionar no ano de 1966. Depois de definida a amostra
a estudar, e apés a recolha da informacédo financeira sobre as empresas, utilizou um
conjunto de 22 racios financeiros com potencialidade significativa na capacidade preditiva
de insolvéncia, avaliando a liquidez, rendibilidade, autonomia financeira, solvabilidade e
atividade.

Altman (1966), depois de uma andlise de todos os indicadores e, quer com base na
literatura e na sua relevancia, selecionou cinco racios como sendo os que tinham melhor
capacidade de prever a probabilidade de faléncia, obtendo um indicador designado por Z-
Score.

A férmula Z-Score de Altman é utilizada para prever a probabilidade de uma entidade ir &

faléncia no periodo de dois anos. O Z-Score, € uma média ponderada de um conjunto de
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racios financeiros, utilizado recentemente noutros estudos de base cientifica com o mesmo
objetivo preditivo (Ferreira, 2016; Fernandes et al., 2016).

O Z-Score tem uma fiabilidade de 70% para prever a faléncia de uma entidade (Fernandes
et al., 2016).

O modelo Z-Score de Altman tem por finalidade, uma analise linear onde sao utilizadas
cinco medidas que sdo ponderadas e adicionadas para se conseguir atingir um racio geral
que se pretende transferivel, para a classificacdo das organiza¢des do Terceiro Setor, num
dos grupos definidos a priori - insolvente ou solvente (Altman,1968), assumindo a seguinte

forma:

A formulacdo do modelo Z-Score é a seguinte:

Z Score = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Onde:

X1 = Fundo de maneio / Ativo total
X2 = Lucros retidos / Ativo total
X3 = EBIT / Ativo total

X4 = Capital proprio / Passivo total
X5 = Vendas / Ativo total

Classificagéo:

e Se Z-Score< 1,23 Probabilidade elevada de faléncia
« Se1,23<Z-Score<2,9 Incerteza da probabilidade faléncia
e Se Z-Score>2,9 Probabilidade reduzida de faléncia

O contelido e construcéo das varidveis serdo desenvolvido no capitulo da metodologia. O
modelo Z-Score de Altman (1968), tendo presente a simplicidade de utilizag&o,
consisténcia e robustez do mesmo, testado por diversos autores, foi 0 modelo escolhido

para aplicacdo pratica na presente investigacao.
2.3.4. Modelos de Probabilidade Condicionada
Ohlson (1980), apresenta algumas criticas aos modelos de Altman, e foi o pioneiro na

apresentacdo de um modelo de previsédo de insolvéncias baseado na analise Logit, que

utiliza a probabilidade condicionada e é calculado através de uma regressao logistica.
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Assim, Ohlson (1980), realizou uma analise Logit, com a finalidade de obter resposta a
qguestdo, que era qual a probabilidade de uma empresa entrar em insolvéncia num dado
periodo de tempo? Assim, Ohlson para responder a esta questdo selecionou
aleatoriamente um conjunto de 105 empresas industriais, transacionadas em mercado
cotado ou over-the-counter, que formularam peticéo de faléncia no periodo de 1970 a 1976.
Para desenvolver o seu estudo, partiu do pressuposto que existem quatro fatores que
influenciam a probabilidade de faléncia no ano anterior a sua ocorréncia, que Ss&o:
dimensao, estrutura financeira, desempenho e a liquidez. Assim, definiu quatro indicadores
para mensurar estas quatro dimensées. Ohlson (1980) conclui pela elevada capacidade e
robustez do modelo face as técnicas de analise apresentadas pelos seus antecessores.
Mais tarde, Mark Zmijewski em 1984 foi o primeiro a estudar a previsdo de insolvéncia
através de um modelo Probit, através de uma amostra de 40 empresas insolventes e 800
solventes, entre o periodo de 1972 a 1978, usando apenas os racios de alavancagem,
retorno sobre os ativos e o coeficiente de liquidez.

Este modelo é semelhante ao modelo Logit, diferindo apenas na distribuicdo, na medida
em que se assume que a probabilidade de faléncia assume uma distribuicao logistica, e o
probit assume uma distribuigcdo normal.

Posteriormente, os modelos de Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980) e Zmijewski
(1984), foram desenvolvidos por varios autores, em que acrescentaram novos parametros,
variaveis e pressupostos com os devidos ajustamentos. Desde a década de 80, outras
técnicas de previsao de faléncias surgiram baseadas em sistemas de inteligéncia artificial,
destacando-se as redes neurais. Na perspetiva de Ferreira (2016), estes sdo modelos
computacionais que se desenvolvem de forma semelhante ao sistema nervoso humano,

captando conhecimento através da experiéncia.
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CAPITULO 3 - PROBLEMA, QUESTOES E HIPOTESES DE INVESTIGACAO
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3.1 - Problema e Questdes de Investigacao

A propenséo para a insolvéncia das IPSS corporaliza um dominio de investigacao ainda
pouco explorado. Na realidade e face a escassez de estudos prévios e modelos de
analise financeira que relacionem IPSS e propensdo para a insolvéncia, o presente
estudo de natureza exploratéria e quantitativa, propde um modelo de andlise de previsao
da insolvéncia, que viabilize a pertinéncia desse fenbmeno e permita nele averiguar a
influéncia de alguns indicadores ou racios financeiros.

Por outro lado, importa constatar estatistica e cientificamente, se a revisao da literatura
existente, se reveste de significancia teédrica e tem transferibilidade concetual para a
analise financeira das IPSS.

Nesta perspetiva, focalizamos e orientamos o estudo numa questdo mais genérica e

globalizadora:

Qual o papel da analise financeira na propenséao de insolvéncia nas IPSS?

Perante o problema colocado, tornou—se pertinente elencar divisbes mais especificas,

associadas a questao da investigacao:

e A propensdo para a insolvéncia podera ser determinada elencando métricas
financeiras?

¢ De que modo é avaliada a sustentabilidade das IPSS?

e Sendo legitima e aplicavel uma aproximacao teorica ao setor lucrativo, sera
pertinente conceber um modelo de andlise mais pratico e contextualizado que,
obviamente, relativize as diferencas existentes entre os dois setores?

e Por que razdo nem todas as IPSS divulgam informacdes financeiras?

Decorrentes da questdo e subquestbes de investigacdo equacionadas, emergiram 0s
objetivos que pretendemos atingir:
- Saber qual a situacdo financeira das organizacbes do Terceiro Setor, em
particular a das IPSS em estudo;
- Apresentar o enquadramento tedrico sobre o desempenho financeiro (Financial
Performance) e propenséo para a insolvéncia;
- Elaborar a andlise econédmica e financeira das IPSS em estudo, utilizando

simultaneamente o modelo de Z- Score;
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- Propor algumas recomendagdes e/ou sugestdes as IPSS para minimizar o risco
de propenséo para a insolvéncia.
A validacdo ou ndo das hipéteses e a analise da situacao descritiva e quantitativa
realizada permitir-nos-a alcancar os objetivos propostos.

3.2 — Desenvolvimento das Hipoéteses de Investigacéo

A formulacéo das hipéteses de investigacéo teve como fundamento o enquadramento
tedrico sobre o Terceiro Setor, IPSS, analise financeira no Terceiro Setor e propensao
para a insolvéncia, a questdo de investigacdo e ainda as variaveis potencialmente
associadas a propensao para a insolvéncia das IPSS.

Neste enquadramento, torna—se fulcral explicitar a tipologia de variaveis consideradas,
nomeadamente, a variavel dependente (indice Z- Score de Altman) que se associa
diretamente, com as respostas que se procuram com a investigagdo e as variaveis
independentes (endividamento, autonomia financeira, liquidez, dependéncia do Estado)
gue sendo independentes dos procedimentos de investigacdo, consubstanciam
indicadores determinantes que a vao influenciar. A manipulacdo das variaveis
independentes viabiliza a observacao dos efeitos por elas produzidos na variavel
dependente.

H1 — O endividamento influencia positivamente o risco de propensao para a insolvéncia
das IPSS.

Da revisdo da literatura sobre o endividamento, ressalta que os seus indicadores sédo
muito relevantes para os gestores das OSFL, ja que permitem saber qual é a
necessidade de capitais alheios para o seu funcionamento. Assim, representa a
propor¢do do passivo no total das fontes de financiamento da entidade (Fernandes et
al., 2016).

Segundo Omar et al. (2013), através da utilizagdo do racio de divida, podemos afirmar
que quanto maior for o indice de endividamento, maior sera o risco da organizacdo de

propensao para a insolvéncia.

H2 — A autonomia financeira das IPSS conduz positivamente a probabilidade de

insolvéncia.
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Revisada na literatura, a autonomia financeira define a independéncia que a entidade
tem face ao capital alheio, e representa a proporcao do ativo total que é financiada com
os fundos patrimoniais. Quanto maior for a propor¢cdo dos fundos patrimoniais no
funcionamento do ativo da entidade, maior a sua autonomia face a terceiros (Fernandes
et al., 2016).

H3 — A liquidez esta positivamente relacionada com a propensédo das IPSS para a

insolvéncia.

Integrando teoricamente a liquidez, os seus indicadores tém como principal objetivo
proceder & medi¢do da capacidade que a entidade tem em cumprir com 0S Seus
compromissos de curto prazo. Os recursos financeiros de uma entidade, gerados no
ciclo de exploracdo, séo os que tornam possivel liquidar os compromissos de curto
prazo, ou seja, cumprir com as responsabilidades correntes (Fernandes et al., 2016).
Segundo Robinson et al. (2009), a liquidez concentra-se nos fluxos de caixa e mede a
capacidade que uma entidade possui para cumprir as suas obriga¢cfes de curto prazo.
A liquidez quantifica a rapidez com que os ativos de uma entidade s&o convertidos em
dinheiro, e nas operacdes do dia-a-dia a gestao da liquidez é alcancada através do uso

eficiente desses mesmos ativos (Robinson et al., 2009).

H4 — A dependéncia do Estado é um fator que afeta positivamente/negativamente as

IPSS para o risco de insolvéncia.

A dependéncia do Estado, entronca na teoria da dependéncia de recursos que foi
adotada para explicar como as organizagbes dependem dos seus recursos e de
relagcbes de dependéncia com instituicbes externas, na forma como desenvolvem a
estratégia, a estrutura e a sua propria sobrevivéncia. A chave para a sobrevivéncia
organizacional é a capacidade de adquirir e manter recursos (Hodge & Piccolo, 2005).
As organizaces ndo sdo entidades com total autonomia que perseguem os fins
desejados com o0s seus critérios, mas sdo limitadas pelo meio ambiente como
consequéncia das suas necessidades de recursos. O nivel de dependéncia duma
organizacdo € determinado pela concentracdo e importdncia do fornecimento de

recursos (Froelich, 1998).

Apresentada a formulacdo das hipoteses iremos de seguida desenvolver a metodologia

da investigacéo que foi levada a cabo neste estudo.
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CAPITULO 4 — METODOLOGIAS DE INVESTIGACAO
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4.1 - Enquadramento Metodolégico do Estudo

Perante a inexisténcia de um modelo testdvel e heuristico capaz de determinar a
propensao para a insolvéncia das IPSS, o presente estudo exploratério visou propor um
modelo, ja aplicado no setor lucrativo, que viabilizasse a determinacédo e influéncia de
alguns indicadores de medida, nesse fenémeno.

Nesta perspetiva, tentou-se com o método de pesquisa e instrumento de recolha de
dados utilizados, dar resposta aos objetivos da investigacao e validar as especificidades
funcionais, a nivel financeiro, da amostra a ser investigada.

Considerando o universo da investigacao, constituido pelas IPSS do distrito de Braga,
foi utilizada, como ponto de partida, a consulta a listagem disponivel no site na
Seguranca Social e a observancia da publicacdo da prestacédo de contas, através dos
sites de cada instituicdo. Constatou-se que das 474 IPSS registadas, apenas 102
tornaram publicas as suas contas no triénio de 2015/2017. Assim, estas 102 IPSS
corporalizaram a amostra da investigagao.

Face aos imperativos ditados por tal op¢do de estudo, tornou-se pertinente adotar uma
metodologia ajustada quer aos objetivos da investigagdo, quer ao universo a ser
investigado. Optou-se por uma metodologia geral alocada numa complementaridade
entre a vertente quantitativa e qualitativa da investigacéo, considerando a especificidade
caraterizadora do estudo, nomeadamente uma pretensdo de uma medig&o rigorosa e
controlada, o raciocinio hipotético — dedutivo, uma orientagdo para a comprovagao, a
possibilidade de inferéncias, a obtengéo estatistica de resultados objetivados, solidos,
fidveis e repetiveis, a sua orientagdo para o processo huma realidade dindmica, a sua
dimenséo holistica e a possibilidade de generalizacdo (Carmo & Ferreira, 1998, p.177).
Assim, no quadro das ofertas metodoldgicas existentes foi utilizada, numa fase inicial, a
analise documental, tendo alids como ponto de partida a prépria revisdo da literatura
(Denscombe, 1998) que viabilizou um prévio conhecimento sobre a investigacao ja
existente no dominio da analise financeira do Terceiro Setor, das IPSS e da propensédo
para a insolvéncia, acedendo a um conhecimento teérico sustentado em conteudos,
problemas ou questdes fundamentais e também sobre as eventuais necessidades
existentes, quanto a investigacdo sobre a tematica.

A andlise documental pela sua flexibilidade intrinseca € uma técnica ajustada as varias
tipologias de investigacao, quer elas sejam de natureza quantitativa, qualitativa ou até
mesmo mista, dai a sua adequabilidade ao presente estudo investigativo. O dinamismo
subjacente a analise documental potencia a emergéncia de uma nova forma de

representacdo da informacéo recolhida, pela producdo de um novo documento (Pefa
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Vera & Morilla, 2007). Ressalve-se alids como nota descritiva desta técnica, aquilo que
também Quivy & Campenhoudt (1992, p. 201) denominam pela expressao de “recolha
de dados preexistentes”, para com base neles encontrar informacdes pertinentes para
0 seu estudo em si mesmos e/ou para estudar outros fenémenos.

Iminentemente associada a analise documental e seguindo o enquadramento tedrico de
Berelson (1952), emergiu a analise de conteudo concebida como uma estratégia de
objetivacédo dos dados recolhidos, descritiva e criteriosamente organizada e quantitativa
do contelddo, presente nos Relatérios de Gestdo publicados nos sites. Todos 0s
procedimentos inerentes a analise de conteludo veicularam um esforco acrescido no
sentido de através dela, serem alcangcados os mesmos resultados sobre os conteudos
trabalhados em reproducdes futuras da investigagéo, ser formalizada uma apresentagéo
descritiva alicergada numa organizacao criteriosa de categorias em consonancia com
0s objetivos da investigagdo e ainda uma quantificagdo fundamentada, na frequéncia
dos elementos nucleares para a investigagao.

No entanto e seguindo o postulado por Bardin (2004), a andlise de conteldo
desenvolvida neste estudo, viabilizou a descricdo simplista das carateristicas e do
contetdo da informacao, presente nos supracitados documentos e agregou a si um
processo posterior de inferéncias e interpretacfes subsequentes, que redundou numa
atribuicao de significados as carateristicas inicialmente descritas e na obtencdo de
indicadores quantitativos (racios financeiros).

Em termos conclusivos pode afirmar-se que o0 presente estudo agregou,
metodologicamente a si, um faseamento procedimental que teve como inicio a analise
documental, seguida de uma analise de conteldo quantitativa aos sites institucionais
que redundou num mapeamento sistematizado numa base de dados, que registou e
definiu indicadores de medida e/ou racios financeiros, potencialmente elegiveis para a
justificac@o testada e testavel, da propensao para a insolvéncia das IPSS, e obviamente

para a validagdo ou ndo das hipoteses de investigacéo consideradas.

4.2 - Caraterizagcdo da Amostra

Numa tentativa de transferir com confianca e seguranca para o universo ou populagéo,
os resultados obtidos a partir da amostra, foi considerada a amostragem probabilistica,
dado se tratar de uma amostra retirada de uma listagem de IPSS do distrito de Braga
gque se encontram inscritas na seguranca social. Nesta leitura as amostras

probabilisticas podem viabilizar a inferéncia estatistica, dado que a partir de uma
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amostra do universo ou populacdo € possivel transferir os resultados obtidos para o
universo ou populacao inteira (Maréco, 2007). Dentro das técnicas para a selecdo de
amostras probabilisticas, optamos por seguir o preceituado pela amostragem aleatéria
simples. A recolha da amostra corporalizou um processo significativo, pois sempre foi
nosso proposito, fazer a melhor aproximagdo, ao universo a estudar. E sabido que é
com base no estudo da amostra que se poderéo extrapolar conclusées, com base nos
resultados obtidos, para o universo ou populacdo. Partindo da definicdo e da
observancia do principio de as IPSS tornarem publicas as suas contas, através dos seus
sites, a amostragem aleatdria simples adquiriu contornos concetuais e funcionais da
amostragem sistematica, ao considerar tal condicdo ou regra pré-definida. Apos a
medicao da sua representatividade, a amostra integrou 102 IPSS, que correspondem a

22.08% do universo ou populacdo, considerada na investigagao.

Grafico 1 - Distribuicao do n.° de IPSS do universo ou populagao por concelho
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Fonte: Elaboracéo propria

O grafico 1, apresenta a distribuicdo de IPSS do universo ou populagéo por concelho,
evidenciando de forma clara que os concelhos de Braga, Guimaraes, Vila Nova de
Famalic@o e Barcelos, sdo os que detém um maior nimero de instituicdes sendo os que

evidenciam maior atividade neste setor.
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Grafico 2-% de IPSS que divulgam os seus Relatérios de Contas através dos
sites institucionais
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Fonte: Elaboracéo propria

O Gréfico 2 demonstra que as IPSS que divulgam as suas contas no seu site

institucional, representam apenas 22% da amostra em estudo.

Grafico 3-Distribuicdo do n.° de IPSS da amostra por concelho
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Fonte: Elaboracéo propria
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O ndmero de IPSS da amostra por concelho estdo espelhadas no grafico 3,
confirmando-se que os concelhos de Braga, Vila Nova de Famalicdo, Guimarées e

Barcelos estao representados em maior numero.

Gréfico 4-Forma Juridica das IPSS que constituem a amostra

Amostra - Distribuicdo por forma juridica
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A forma juridica com maior representatividade é sem divida a Associacdo, conforme
esta patente no gréfico 4.

Esta breve caracterizacdo da-nos uma perspetiva genérica da amostra em estudo que
nos permitird levar a melhorar o conhecimento cientifico em consonancia com os

objetivos pré-definidos.

4.3 - Relevancia e Variaveis em estudo

Como jé& referido anteriormente, um dos objetivos norteadores do presente estudo foi o
de elaborar uma analise econdmica e financeira das IPSS em estudo, utilizando
simultaneamente o modelo z- Score de Altman, analisando o impacto e a significancia
de diferentes indicadores ou racios financeiros, na propenséo para a insolvéncia.

A utilizagc&o de racios de performance financeira, constituem um artefacto nuclear em

gualgquer organizacdo, pois através da sua analise e interpretacdo torna-se possivel

63



inferir uma visdo integrada sobre as suas forcas e/ou fraquezas e chamar a atencéo
para os aspetos mais significativos (Glynn, et al.,2003).

As varidveis constituem um elemento crucial para qualquer investigacdo. Elas
correspondem sempre aos aspetos ou fatores observaveis e mensurdveis de um
determinado fendmeno, independentemente, da sua natureza tematica essenciais.
Todas as variaveis aplicadas nesta investigagao, constituem descri¢cdes caraterizadoras
de um indicador mensuravel. A natureza analitica do estudo, onde existiu uma
concetualizacdo prévia das hipbteses de investigacdo, permitiu a nomeacao das
variaveis em analise, procurando encontrar e verificar a sua relacao, através de uma
andlise multivariada.

Todas as variaveis consideradas e tendo como pressuposto a sua escala de medicao,
sao variaveis gquantitativas, cujos valores sao determinados por escalas métricas que

favorecem a aplicagédo de andlises estatisticas mais profundas e robustas.

4.3.1 — Variavel Dependente

O z-Score de Altman tem como finalidade medir a probabilidade de propenséo para a
insolvéncia, através da aplicacdo de um modelo de analise discriminante multivariada
(Altman, 1968). Das pesquisas realizadas sobre a aplicabilidade deste modelo ao setor
ndo lucrativo, ndo foi identificada nenhuma investigacdo que o mobilizasse para avaliar
a capacidade preditiva de insolvéncia. Importa, contudo, destacar a existéncia de varios
estudos que referem a sua aplicabilidade no setor lucrativo e reforgam a sua pertinéncia
cientifica, no que reporta as suas potencialidades, para prever a probabilidade de
faléncia. Revisitada a literatura existente sobre o modelo de Altman, véarios autores
validam a sua robustez. Assim, o indicador z-Score consubstancia o resultado da
interacdo quantitativa de cinco racios nucleares, com melhor capacidade de prever a
probabilidade de faléncia (Ferreira, 2016). O z-Score traduz a média ponderada de um
conjunto de racios financeiros e apresenta uma fiabilidade de 70% na previsdo de
faléncia de uma organizacdo (Fernandes et al., 2016). A previséo de faléncia de uma
organizacdo é neste modelo classificada em trés niveis de acordo com os valores
obtidos pelo z- Score: se z-Score apresentar um valor menor que 1,23 existe uma
probabilidade elevada de insolvéncia, se z-Score for maior ou igual a 1,23 e menor ou
igual a 2,9 existe uma incerteza na probabilidade de insolvéncia e se z- Score for maior

que 2,9 existe uma reduzida probabilidade de insolvéncia.
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4.3.2 — Variaveis Independentes

No quadro das variaveis independentes consideradas e tendo presente a sua fungéo na
andlise de dados, elas tiveram a sua origem quer na literatura revisitada quer na
formulacao prévia das hipoteses de investigacdo. Ao serem manipuladas no sentido de
determinar e quantificar 0 seu impacto noutra variavel, elas assumem um carater

preditor, pois sdo capazes de prever o comportamento de outra variavel.

As variaveis independentes trabalhadas por este estudo foram o0s racios

endividamento, autonomia financeira, liquidez e dependéncia do Estado.

4.3.2.1 - Oréacio endividamento

Réacio complementar de autonomia financeira determinando a dependéncia da entidade
face a capital alheio, representando assim a propor¢édo do passivo no total das fontes
de financiamento. Mede o nivel de endividamento total. E calculado com base na

féormula:
Endividamento = Passivo/ Ativo x 100%

Os indicadores obtidos por este racio assumem um papel importante, principalmente
para os responsaveis das Organizacdes sem Fins Lucrativos, constituindo um alerta
para a eventual necessidade de recorrer a fontes de financiamento alternativas. Assim,
quantifica a proporcédo do passivo no total das fontes de financiamento da entidade
(Fernandes et al., 2016). Segundo Omar et al. (2013), através da utilizacédo do racio de
divida, podemos afirmar que quanto maior for o indice de endividamento, maior sera o

risco da organizag&o de propenséo para a insolvéncia.

4.3.2.2 — Autonomia financeira

Racio que define a independéncia que a entidade tem face ao capital alheio e representa
a proporcao do Ativo total que € financiada com os fundos patrimoniais. Este racio tem

como base de célculo a seguinte formula:
Autonomia financeira = Fundos Patrimoniais/Ativo

A autonomia financeira pode ser concebida como o grau de independéncia que a
entidade tem face ao capital alheio, e representa a propor¢do do ativo total que é

financiada com os fundos patrimoniais. Quanto maior for a proporcdo dos fundos
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patrimoniais no funcionamento do ativo da entidade, maior a sua autonomia face a
terceiros (Fernandes et al., 2016).

Segundo Vale (2014), o racio de autonomia financeira verifica o grau de cobertura dos
financiamentos com fundos patrimoniais da entidade, no que se refere aos
investimentos efetuados, devendo ser pelo menos 25%.

Os valores mais adequados devem situar-se entre 33% e 66%, dependendo de setor
para setor. O valor deste racio quanto maior for, menor € a dependéncia da entidade

em relacdo aos financiadores (Fernandes & Goncalves, 2016).

4.3.2.3 - Liquidez

Racio que determina a capacidade da entidade para fazer face aos seus compromissos

a curto prazo. E calculado com fundamento operacional na formula:

Liquidez = Ativo Corrente/Passivo Corrente

Os indicadores obtidos pelo célculo da liquidez de uma entidade viabilizam a medicéo
da capacidade que a entidade tem em cumprir com 0S seus compromissos de curto
prazo. Os recursos financeiros de uma entidade, gerados no ciclo de exploragéo, sdo
0s que tornam possivel liquidar os compromissos de curto prazo, ou seja, cumprir com
as responsabilidades correntes (Fernandes et al., 2016).

Segundo Robinson et al. (2009), a liquidez concentra-se nos fluxos de caixa e mede a

capacidade que uma entidade possui para cumprir as suas obrigagfes de curto prazo.

4.3.2.4 — Dependéncia do Estado

Racio que mede o grau de dependéncia de instituicdes externas, designadamente, do
Estado no que diz respeito as receitas operacionais. A sua formula de célculo é a

seguinte:
Dependéncia do Estado= Subsidios/ Total de Proveitos
As organizagdes do Terceiro Setor, nomeadamente, as IPSS ndo sdo entidades com

total autonomia, que perseguem os fins desejados com os seus critérios, mas sao

limitadas pelo meio ambiente como consequéncia das suas necessidades de recursos.
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O nivel de dependéncia duma organizacdo é determinado pela concentragdo e
importancia do fornecimento de recursos (Froelich, 1998).

A chave para a sobrevivéncia organizacional é a capacidade de adquirir e manter
recursos (Hodge & Piccolo, 2005).

4.3.2.5 - Idade

A idade constitui uma variavel quantitativa continua que considera o ano de constituicdo
das IPSS que constituem a amostra do estudo. Com base no ano de constitui¢céo, foi
calculada a idade, ao ano de 2018, de cada instituicdo, para equacionar o respetivo
apuramento. O numero de anos € o indicador de medida, mais utilizado para determinar

a antiguidade da organizagéo (Trabelsi et al.,2008; Saxton & Guo, 2009).

4.3.2.6 - Forma Juridica

A forma juridica considerada como variavel nominal, aloca—se na tipificacdo publicada
pela Seguranca Social (Guia Pratico 9002-v4.02) de 28 de julho de 2014 e o art.° 1° do
Estatuto das IPSS aprovado pelo Decreto-Lei n® 172-A/2014, de 14 de novembro. As
entidades com o estatuto de IPSS exploradas pelo presente estudo foram: Associagoes;
Cooperativas e Fundacgdes de Solidariedade Social; Casas do Povo, Centros Sociais e
Paroquiais; Institutos de Organizagdo Religiosa e Misericordias. Para efeitos de

apuramento foi atribuido um numeral, a cada tipo de IPSS:

1- Associagéo;
2- Cooperativa;
3

4- Centro Social e Paroquial;

Misericordia;

4.3.2.7 - Dimenséao

A dimensao equacionada neste estudo como varidvel nominal, encontra—se associada
a uma adaptacao as IPSS, da classificacao definida pelo IAPMEI para as empresas.
Assim, a dimenséo das IPSS obedeceu a uma categorizacdo, sustentabilizada em
indicadores como o numero de colaboradores e os rendimentos, tipificando—as em:
micro, pequenas, médias e grandes. Para efeitos de apuramento foi atribuido um

numeral, a cada tipo de dimensé&o:
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1- Micro;

2- Pequena;
3- Meédia;
4- Grande.

4.4 — Recolha e Tratamento de dados

Esta fase do percurso investigativo, veiculada pelo presente estudo, ativou um conjunto
de processos faseados e sequenciais, que potenciaram e tornaram possivel a recolha
de informacéo ou coleta de dados empiricos. A evocada recolha, apos a definicdo do
tema (propenséo para a insolvéncia) e determinagéo do publico—alvo (IPSS do distrito
de Braga), alocou—se num dos possiveis tipos de fontes de pesquisa, ou seja, em dados
secundarios. Para obtencdo dos mencionados dados secundarios recorreu-se a
consulta da Listagem de IPSS registadas, a nivel nacional, na Seguranga Social e ainda
a uma pesquisa na internet, nomeadamente aos sites das IPSS, elegendo para amostra
aquelas, que através deles, faziam a publicacdo anual dos seus Relatérios de Contas?.
Apo6s uma andlise e impressdo documental dos Relatérios de Contas publicados, foi
criada uma folha de célculo de analise financeira, no Microsoft Excel versao 365 para
Windows, que ao funcionar como uma base de dados, de registo manual das
demonstrag@es financeiras (balango e demonstracdo de resultados), para 0s anos em
estudo, mobilizou uma analise de conteddo quantitativa e viabilizou assim a
categorizacdo de racios econdmico-financeiros e o célculo do indicador z- Score. A
categorizacdo de racios economico-financeiros levou a emergéncia das variaveis
independentes e o calculo do indicador z- Score ao surgimento da variavel dependente,
em consonancia com a tematica, objetivos e hipoteses de investigacao.

Face aos dados obtidos passou—se, de seguida, ao respetivo procedimento de analise
estatistica. Para realizar o tratamento estatistico dos dados e variaveis em estudo, foram
utilizados os softwares Microsoft Excel, versdo 365 para Windows e SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences), verséo 25.0 para Windows.

O tratamento estatistico obedeceu a um horizonte temporal definido (anos de 2015,
2016 e 2017) e a um faseamento progressivo, iniciado pela aplicacdo do teste da
normalidade, feito através de um Histograma de distribuicdo (Microsoft Excel, versao

365 para Windows) e dos testes ndo-paramétricos de Kolmogorov- Smirnov e de

1 A prestacdo de contas para organizacdes do terceiro setor passou a obrigatéria no ano 2012 com a aplicacéo do
Decreto-Lei n°36-A/2011, de 9 de margo.
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Shapiro- Wilk (SPSS, 25.0 para Windows), correlagées de p de Spearman, teste de

normalidade dos residuos, teste de curva de estimacdo logaritmica e exponencial
(regressdo nao linear), coeficientes de determinacdo gréficos de dispersao, teste de
hipdteses de (Kruskal Wallis).
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CAPITULO 5 — ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS
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Numa sociedade dominada pelas ferramentas informaticas ao servigo do conhecimento,
a Estatistica e os métodos a ela associados, adquirem uma significancia e uma
pertinéncia, cada vez mais relevantes no dominio da investigacgao.

A Estatistica corporaliza uma parte da matematica aplicada, que oferece uma
diversidade de métodos para a recolha, organizacdo e andlise dos dados,
fundamentando a interpretacéo dos resultados obtidos.

No presente estudo, como foi ja enfatizado anteriormente, a analise e interpretacédo dos
resultados, obedeceu a uma sucesséao temporal (anos de 2015, 2016 e 2017) e a um
faseamento progressivo e sucessivo, no dominio da aplicacdo de métodos de
tratamento estatistico.

O recurso inicial aos pressupostos concetuais e funcionais da estatistica descritiva,
potenciou a aplicacdo de técnicas diversificadas, com o objetivo de descrever e de
resumir carateristicas da amostra e observagbes que sobre ela foram feitas. A
exploracdo conjunta da andlise univariada e bivariada, proporcionou a producédo de
descri¢cdes da distribuicdo de uma Unica variavel, integrando a sua medida central e
ainda do relacionamento entre pares de variaveis diferentes (correla¢des), conduzindo
a inferéncia estatistica.

Importa ressalvar que, antes de se optar pela selecdo de qualquer um dos testes
estatisticos explanados pelo presente estudo, foi definida a Hipotese nula — Ho e a
Hipétese alternativa — H1, encontrada a probabilidade (p-value), avaliada a forca da

evidéncia contra a Ho e testada a normalidade amostral, através das suas variaveis.

5.1 — Estatistica Descritiva

Numa fase inicial deste estudo investigativo procedeu—se a descricdo e resumo em
graficos descritivos, descricdes tabulares e descricdes paramétricas dos dados
recolhidos. Considerando a especificidade da amostra, ou seja, uma amostra aleatoria
simples e as variaveis como quantitativas continuas, foram utilizadas medidas de
posicdo ou tendéncia central e de variabilidade ou dispersdo, nomeadamente, média,
mediana, desvio-padréo, valor minimo, valor maximo e diferenca entre 0 maior e menor
valor da amostragem.

Apresentam-se de seguida, alguns dos resumos visuais, decorrentes do

desenvolvimento processual, conectado com a estatistica descritiva.

71



Gréfico 5-Histograma de Frequéncias 2015
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Fonte: Elaboragao propria

Gréfico 6-Histograma de Frequéncias 2016
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Fonte: Elaboracéo propria
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Gréfico 7-Histograma de Frequéncias 2017
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Fonte: Elaboracéo propria

Através desta representacdo grafica € possivel observar que as variacdes da variavel
continua em analise, se encontram organizadas em classes, no eixo das abcissas. No
eixo das ordenadas é observavel a frequéncia de cada uma dessas classes na amostra
(Marbco, 2007).

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Desvio
padréo
Z-SCORE 15 79 | 5,4205 3,4375 6,1080 0,0081 | 29,2621
Z-SCORE 16 102 | 5,1377 3,1101 5,7021 0,1000 | 29,2621
Z-SCORE 17 102 | 4,9318 2,6609 6,0744 0,4578 | 34,2003

Fonte: Elaboracéo propria

Variavel N Média | Mediana Minimo | Maximo

Nesta representagdo tabular evidenciam-se os indicadores obtidos pelas medidas de
posicéo ou tendéncia central e de variabilidade ou disperséo. Verifica-se que a amostra
ndo é balanceada porque cada fator de linha ndo tem sempre 0 mesmo ndmero de
amostras para cada fator de coluna, ou seja, observa-se variabilidade de N (z-Scorel5
=79, z-Scorel6 = 102 e z-Scorel7 = 102). Uma interpretacao da significancia estatistica

dos valores minimos calculados para os trés anos, conduz a uma potencial
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probabilidade elevada de insolvéncia, em consonancia com o preceituado pelo modelo
de Altman (1968).

Gréfico 8-HISTOGRAMA — DENSIDADE DE PROBABILIDADE Z-SCORE 2015
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Fonte: Elaboragédo propria

Gréfico 9-HISTOGRAMA — DENSIDADE DE PROBABILIDADE Z-SCORE 2016
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Grafico 10-HISTOGRAMA - DENSIDADE DE PROBABILIDADE Z-SCORE 2017
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Fonte: Elaboracéo propria

A finalizagdo dos Histogramas de distribuicdo de frequéncias, obtendo a linha de
distribuicdo ajustada que visualmente patenteava uma distribuicdo ndo normal. De
acordo com (Paes, 2008), a anulacdo da habitual forma de sino e simultaneamente a
simetria em torno da média, indica uma variacdo em dois parametros, ou seja, uma
elevacéo de valores no desvio padrdo e na média.

Tal fendmeno, conduziu & necessidade de proceder ao teste de distribuicdo amostral,
para verificar a normalidade, considerando as variaveis dependentes em estudo para
0s anos em analise respetivamente (z-Score 15, z-Score 16 e z-Score 17).

Este tipo de teste é, comumente, utilizado para verificar se um conjunto de dados
associados a uma determinada variavel aleatéria, entroncam ou ndo numa distribuicdo
tida como normal, ou ainda para calcular a probabilidade da variavel aleatéria
subjacente, se encontrar normalmente distribuida. Torna-se também fundamental
aplicar este teste de normalidade, para verificar se a variavel dependente segue a
distribuicdo normal, para uma futura tomada de decisdo quanto a aplicabilidade dos
testes paramétricos ou ndo paramétricos.

Genericamente, para testar a normalidade da variavel em estudo é utilizado o teste de
Kolmogorv-Smirnov (K-S) que pretende testar se a distribuicdo da variavel € normal com

0S parametros | e 0 quaisquer:
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Ho: X~N (i, 0) vs Hi: X~N (i, 0)

Ao testar as hipoteses nula Ho e alternativa Hi , os testes ndo paramétricos de aderéncia
a normalidade consideram que:

o Ho.adistribuicdo da variavel aleatoria Yi é igual a normal.
e H;:adistribuicdo da variavel aleatéria ndo € igual & normal.

Adicionalmente, o SPSS fornece uma alternativa automatica ao Teste de Kolmogorv-

Smirnov, que € o teste de Shapiro-Wilks, que consubstancia um método mais especifico.

Tabela 3 - Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica | gl Sig. Estatistica gl Sig.
Z-SCORE 15 ,188| 79 ,000 ,760 79 ,000
Z-SCORE 16 ,193|1 79 ,000 ,756 79 ,000
Z-SCORE 17 231 79 ,000 ,689 79 ,000

a. Correlacéo de Significancia de Lilliefors

Fonte: Elaboracéo propria

Como se pode verificar o estudo da normalidade da distribuig&o utilizou por um lado, o
teste ndo paramétrico de aderéncia a normal Kolmogorov-Smirnov (K-S), com a
corregdo de Lilliefors e ainda ao teste Shapiro-Wilk (Pestana & Gageiro, 2014)

Os testes aplicados demonstram que o z- Score ndo segue a distribuicdo normal. Para
0s trés z- Scores rejeita—se a Hipétese nula - Ho (normalidade da variavel), para um nivel
de significancia de 1%.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis independentes - 2015

Estatisticas

EMNDI 15 DE 15 AF 2015 LIG15 Idade

I Validao 74 82 74 80 102

Omisso 24 21 24 23 1
Media 29,1565% 522244% 70,8435% 324.8841% 54,9706
Mediana 18,3200% 56,4830% 81,6800% 108,3099% 27,0000
Erro Desvio 2863143%  21,21034%  28,63143% 492 56056% 9557294
Variancia 819,759 449 8749 819,759 2426158909 9134187
Minimo 263% 0,00% -44,30% 17,08% 5,00
Maximo 144,30% 91,45% 97,37% 2575,29% 591,00

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 5 - Estatistica descritiva das variaveis independentes — 2016

Estatisticas

EMDIV 16 DE 16 AF 2016 LIG1E Idade

[ Walido 102 102 102 102 102

Omisso 1 1 1 1 1
Media 30,0968% 51,82897% 72,9687% 371 9252% 54 97086
Mediana 19,8359% 54 6130% g0,1641% 147 5171% 27,0000
Erro Desvio 33,34243%  20,94626%  21,79764%  T747,79675% 9557294
Varidncia 1M11,717 438,746 475137 559199882 9134187
Minima 2,36% 0,00% 8,52% 13,14% 5,00
Maximo 267 76% 98,56% 97 64% G722595% 591,00

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 6 - Estatistica descritiva das variaveis independentes — 2017

Estatisticas

EMDIVA1T DE1Y AFZ0T Lo 7 Idade

I Validao 102 102 102 102 102

Omisso 1 1 1 1 1
Media 30,4399% 51,7961% 71,6314% 355,2036% 54,9706
Mediana 23,3361% 54 7282% 759704% 158,3025% 27,0000
Erro Desvio 3413730%  21,65471%  21,B2685%  T6315140% 9557294
Variancia 1165,355 468 926 476,411 590056572 9134187
Minimo 2,25% 0,00% 16,89% 10,34% 5,00
Maximo 294 46% 99.81% 97, 75% G859,01% 591,00

Fonte: Elaboracao propria

Na andlise da estatistica descritiva, aqui representada na forma tabular foram
consideradas medidas de tendéncia central e medidas de variabilidade. No que se
relaciona com as medidas de tendéncia central foram calculadas a média que considera
concentracdo dos dados de uma distribuicdo e a mediana com valor que separa a
metade maior e metade menos de uma amostra, populacdo ou distribuicdo de
probabilidade. Relativamente as medidas de variabilidade foi considerado o valor
méximo, o valor minimo, o desvio padréo e a variancia.

Quanto aos resultados provenientes da estatistica descritiva das variaveis
independentes em estudo, os resultados obtidos mostram que relativamente a média, o
endividamento aumentou de 2015 para 2017, a dependéncia do Estado diminuiu de

2015 para 2017, a autonomia financeira oscilou de 2015 para 2017 e a liquidez variou
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de 2015 para 2017. No que se refere a mediana o endividamento aumentou de 2015
para 2017, a dependéncia do Estado diminuiu de 2015 para 2017, a autonomia
financeira diminuiu de 2015 para 2017 e a liguidez aumentou de 2015 para 2017. No
gue toca ao desvio padrdo o endividamento aumentou de 2015 para 2017, a
dependéncia do Estado oscilou de 2015 para 2017, a autonomia financeira variou de
2015 para 2017 e a liqguidez aumentou de 2015 para 2017. No que concerne a variancia
o endividamento aumentou de 2015 para 2017, a dependéncia do Estado oscilou de
2015 para 2017, a autonomia financeira variou de 2015 para 2017 e a liquidez aumentou
de 2015 para 2017. No gue reporta ao valor minimo o endividamento diminuiu de 2015
para 2017, a dependéncia do Estado foi igual a zero de 2015 a 2017, a autonomia
financeira aumentou de 2015 para 2017e a liquidez diminuiu de 2015 para 2017. Para
o valor maximo o endividamento aumentou de 2015 para 2017, a dependéncia do
Estado aumentou de 2015 para 2017 (o que pode ser justificado pela atualizagdo dos
valores dos acordos de cooperacao), a autonomia financeira aumentou de 2015 para
2017 e a liquidez aumentou de 2015 para 2017. Constatou-se que a variavel idade
apresentou um valor constante ao longo dos trés anos dado que foi tida em

consideracado o periodo em analise e ndo os anos que decorreram.

5.2 - Correlacdes

Considerando que o0 z-Score ndo apresentava uma distribuicdo normal, optou-se por
proceder ao calculo do coeficiente de correlagdo ndo paramétrico de Spearman. Tal
opcao visou, ainda, compreender o grau de associacdo entre as trés variaveis
dependentes ordinais. Através de medidas de associacao foi possivel encontrar a
guantificacdo, a intensidade e a direcdo da associacdo. As medidas de associagéo
também conhecidas como coeficientes de correlacio medem apenas o grau de
associacao entre as variaveis sem pretenderem estabelecer relagbes de causa e efeito
entre ambas (Maréco, 2007).

No presente estudo sistematizou-se uma correlacdo bivariada, definida com base na
escala de medida das variaveis consideradas, utilizando o coeficiente de correlagédo de
Spearman.

Tal coeficiente de correlacdo traduz uma associacao linear entre pares de variaveis ndo
dependentes de unidades de medida, oscilando entre -1 e +1. Quando o sinal é negativo
entende-se que em média as varaveis variam em sentido oposto. O sinal positivo traduz

gue em média as variaveis variam no mesmo sentido, onde as categorias ou valores
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mais (menos) elevados de uma variavel, se encontram em média relacionados e

associados as categorias ou valores mais (menos) elevados da outra variavel.

Tabela 7 - Coeficiente p de Spearman para os z-Scores

Correlagbes
Z-5CORE15  Z-SCORE16  Z-SCOREA1T

LT mm

i de Spearman Z-SCCORE 15  Coeficients de 1,000 BG4 875
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) . oo oan
I 74 T4 74
Z-SCORE 16  Coeficiente de 894" 1,000 833"
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) Q0o . oo
I 74 102 102
Z-SCORE17  Cosficients de a7 833" 1,000
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) Q0o ooo
I 749 102 102

** Acorrelagdo & significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaboracéo propria

De uma observacdo objetiva decorrente da tabela 7, verifica-se que existe uma
correlacao positiva forte, com significancia estatistica (p< 0,001) entre os z-Scores dos
trés anos. Assim, o coeficiente de correlacéo de Spearman evidencia que a variabilidade
dos z-Scores nos trés anos em analise, € idéntica para todas as IPSS da amostra, ou

seja, em média as variaveis variam no mesmo sentido.

Numa primeira fase e para tentar verificar o impacto dos determinantes da probabilidade
de insolvéncia, pensou-se em ajustar trés modelos de regresséo linear multivariados, a

cada z-score por ano, segundo a seguinte especificacao:

Y; = By + B1 X Endividamento + 3, X Autonomia Financeira + 5 X Liquidez + [, X

Dependéncia do Estado + s X Dimensdo + B¢ X Idade + ; X Forma Juridica + ¢;

Para o efeito, foram realizadas trés tabelas para as variaveis ordinais, utilizando o
coeficiente de correlacdo de Spearman, para verificar se as independentes estavam
correlacionadas com a dependente (z-scorelb, z-scorel6 e z-scorel?).

Para determinacdo do coeficiente de correlacdo entre a variavel dependente e as

variaveis independentes foi considerado o coeficiente p (Rs) de Spearman e a sua
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oscilagéo entre -1 e 1. Quanto mais préximo o coeficiente estiver deste valor, maior sera
a correlacdo entre as variaveis. Um coeficiente de correlacdo positivo corresponde a
uma tendéncia monotbnica crescente entre as variaveis. Um coeficiente de correlacao
negativo corresponde a uma tendéncia monotdnica decrescente entre as variaveis.

O sinal da correlagdo de Spearman constituiu um indicador da direcdo de associacao

entre a variavel dependente e as variaveis independentes.

Tabela 8 - Coeficiente p de Spearman para a variavel z-Score 15 e ENDIV15,
DE15, AF2015, LIQ15 e Idade

Correlagdes

7-SCORE15 ENDIN15 DE15  AF2015  LIQ15 Idade

16 de Spearman  Z-SCORE 15  Coeficiente de 1,000 -859" 048 859" 787" 114
Correlagao

Sig. (2 extremidades) . 000 675 000 000 317

N 79 79 78 79 79 79

ENDIV 15 Coeficiente de -859" 1,000 003 -1,000” - 706" 143
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 000 . aT7 . 000 208

M 79 79 78 79 79 79

DE15 Cosficiznte de 048 003 1,000 -003 001 -,208
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 675 877 . 877 891 060

M 78 78 82 78 79 82

AF 2015 Coeficiente de 859" 1000 -003 1,000 706" 143
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 000 . aT7 . 000 208

M 79 79 78 79 79 79

Lia1s Coeficiente de 787" - 706" 001 706" 1,000 o7
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 000 000 891 000 . 533

M 79 79 79 79 80 80

Idade Casficiente de 114 -143 -208 143 o7 1,000
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 317 208 060 208 533 .

N 79 79 82 79 80 102

** Acorrelagdo & significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaboracéo propria

A tabela 8 evidencia que a variavel dependente z-Scorel5, apresenta um coeficiente de

correlagéo positiva forte com as variaveis independentes AF2015 e LIQ15 (p=0.859 e
p=0.787). Constata-se também um coeficiente de correlagao negativa entre variavel z-

Scorel5 e a variavel independente ENDIV15 (p=-0.859). O sinal negativo da correlagao

significa que as variaveis variam em sentido oposto, ou seja, as categorias mais
elevadas de uma variavel encontram-se associadas a categorias mais baixas da outra
variavel.

Aplicado o teste de significAncia necessario para justificar os valores dos coeficientes
de correlacdo encontrados, concluiu-se a existéncia de uma correlacéo estatisticamente

significativa, para um p < 0,01.
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Relativamente aos coeficientes de correlacdo obtidos para o z-Scorel5 e as variaveis
independentes DE15 e lIdade, verifica-se que ndo se revestem de significancia
estatistica, pelos valores que apresentam.

Tabela 9 - Coeficiente p de Spearman para a variavel z-Score 16 e ENDIV16,
DE16, AF2016, LIQ16 e Idade

Correlagdes

Z-SCORE16 ENDIW16  DE16  AF2016  LIQ16 Idade

ré de Spearman  Z-SCORE 16  Coeficiente de 1,000 -854" 015 8417 850" 087
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) . 000 881 000 000 386

N 102 102 102 102 102 102

ENDIV 16 Coeficiente de 854" 1,000 o015 -est” o716 -142
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 000 . 883 000 000 155

N 102 102 102 102 102 102

DE 16 Cosficients de 015 - 015 1,000 000 -0 -208"
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 881 8e3 . g9 703 002

N 102 102 102 102 102 102

AF 2016 Coeficiente de 8417 9817 000 1,000 BaT 111
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 000 000 588 . 000 268

N 102 102 102 102 102 102

LIQ16 Coeficiente de 850" T8 -038 a7 1,000 064
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 000 000 703 000 . 524

N 102 102 102 102 102 102

Idade Coeficiente de 087 142 -208" 111 064 1,000
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 386 (155 002 268 524 .

N 102 102 102 102 102 102

** Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaboracéo propria

A tabela 9 demonstra que a variavel dependente z-Scorel6, apresenta um coeficiente

de correlagéo positiva forte com as variaveis independentes AF2016 e LIQ16 (p=0.841
e p=0.850). Verifica-se também um coeficiente de correla¢éo negativa entre variavel z-

Scorel6 e a variavel independente ENDIV16 (p=-0.854). O sinal negativo da correlagéo

significa que as variaveis variam em sentido oposto, ou seja, as categorias mais
elevadas de uma variavel encontram-se associadas a categorias mais baixas da outra
variavel.

Aplicado o teste de significAncia necessario para justificar os valores dos coeficientes
de correlacdo encontrados, concluiu-se a existéncia de uma correlacéo estatisticamente

significativa para um p < 0,01.
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Relativamente aos coeficientes de correlacdo obtidos para o z-Scorel6 e as variaveis
independentes DE16 e lIdade, verifica-se que ndo se revestem de significancia
estatistica, pelos valores que apresentam.

Tabela 10 - Coeficiente p de Spearman para a variavel z-Score 17 e ENDIV17,
DE17, AF2017, LIQ17 e Idade

Correlagées

Z-SCORE17 ENDM17  DE17  AF2017  LIQ17 ldade

e de Spearman  Z-SCORE17  Coeficiente de 1,000 -883" 052 860" 803" 091
Correlagao

Sig. (2 extremidades) . 000 602 000 000 1362

M 102 102 102 102 102 102

ENDIV 17 Coeficiente de -883" 1,000 -002 875" -659" -149
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 000 ) 880 000 000 136

N 102 102 102 102 102 102

DE 17 Coeficients de 052 -002 1,000 014 -005 - 2407
Correlagao

Sig. (2 extremidadss) 602 980 . 891 859 015

N 102 102 102 102 102 102

AF2017 Coeficiente de 8607 978 014 1,000 638" 105
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 000 000 891 ) 000 294

N 102 102 102 102 102 102

Lia17 Coeficiente de 803" - 659" -005 G3g” 1,000 109
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 000 000 859 000 . 278

N 102 102 102 102 102 102

Idade Coeficients de 091 - 143 2407 105 109 1,000
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 362 136 015 294 278 .

N 102 102 102 102 102 102

** A correlagdo & significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: Elaboracéo propria

A tabela 10 patenteia que a variavel dependente z-Scorel7, apresenta um coeficiente

de correlagéo positiva forte com as variaveis independentes AF2017 e LIQ17 (p= 0.860
e p= 0.803). Observa-se também um coeficiente de correlacéo negativa entre variavel

z-Scorel7 e a variavel independente ENDIV17 (p=-0.883). O sinal negativo da

correlacdo significa que as variaveis variam em sentido oposto, ou seja, as categorias
mais elevadas de uma variavel encontram-se associadas a categorias mais baixas da
outra variavel. Aplicado o teste de significancia necessario para justificar os valores dos
coeficientes de correlacdo encontrados, concluiu-se a existéncia de uma correlacao

estatisticamente significativa, para um p < 0,01 e p <0,05.
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Relativamente aos coeficientes de correlacdo obtidos para o z-Scorel7 e as variaveis
independentes DE17 e lIdade, verifica-se que ndo se revestem de significancia
estatistica, pelos valores que apresentam.

Uma andlise objetivada pelos resultados obtidos pelo p de Spearman, quanto aos

coeficientes de correlagdo entre as variaveis em estudo, sustenta a observagéo de que
a Autonomia Financeira, o Endividamento e a Liquidez se encontram, para 2015, 2016
e 2017, altamente correlacionadas (acima de 50%).

Tal fendmeno estatistico exclui a possibilidade da sua inclusdo simultanea, no modelo
de regresséao linear multivariado, sob pena e risco de tais coeficientes de correlagcéo
elevados, produzirem estimativas enviesadas e consequentemente traduzirem falta de
precisao. O enviesamento de dados € um erro frequente e que devera ser evitado. As
suas manifestagfes consubstanciam um desvio nos valores da estatistica, no que se
conecta com o valor do parametro a estimar, sempre no mesmo sentido. A falta de
precisdo corrobora uma significativa variabilidade nos valores da estatistica, de uns em

relacdo aos outros.

5.3 - Coeficientes de determinacéao e teste de normalidade dos residuos

Com o objetivo de validar estatisticamente o efeito de cada uma destas variaveis no z-
Score, ajustaram-se modelos de regresséo linear simples, por ano, com cada uma

destas variaveis.

Tabela 11 - Coeficiente de determinacéo (R2) AF2015 vs z-Score 15

Resumo do mt:u:ieloh

R quadrada Erro padréo Durbin-
Modelo R R quadradao ajustado da estimativa Watson
1 4867 236 226 5,373931 2,257
a. Preditores: (Constante), AF 2015
k. Waridvel Dependente: ZSCORE 15

Fonte: Elaboracao propria
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Gréfico 11 - Teste da normalidade dos residuos AF2015 vs z-Score 15

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 15

Prob. cumulativa esperada

Prob. cumulativa observada

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 12 - Coeficiente de determinacgéo (R2) ENDIV2015 vs z-Score 15

Resumeo do mat:u:inel»:atI

R guadrado Erro padréo Durkin-
Modela R R quadrado ajustado da estimativa Watson
1 4a6® 236 226 5373831 2,257

a. Preditores: (Constante), ENDIV 15
b. Variavel Dependente; Z-SCORE 15

Fonte: Elaboracao propria

Grafico 12 - Teste da normalidade dos residuos ENDIV2015 vs z-Score 15

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 15

Prob. cumulativa esperada

‘oo 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa observada

Fonte: Elaboracao propria



Tabela 13 - Coeficiente de determinacédo (R2) LIQ2015 vs z-Score 15

Resumo do modeloh

R quadrado Erro padrio Durhin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa Watson
1 Gog? 825 823 2569516 1,767

a. Preditores: (Constante), LIO15
. Wariavel Dependente: Z-SCORE 15

Fonte: Elaboracéo propria

Grafico 13 - Teste da normalidade dos residuos L1Q2015 vs z-Score 15

Grafico P-P Normal de Regresséao Residuos padronizados
Varidavel Dependente: Z-SCORE 15

Prob. cumulativa esperada

Prob. cumulativa observada

Fonte: Elaboracéo propria

Os modelos de regresséo linear simples para o ano de 2015, que estabelecem o impacto
das variaveis independentes Autonomia Financeira, Endividamento e Liquidez, nédo
validaram o pressuposto da normalidade dos residuos e evidenciaram coeficientes de
determinacéo (R?) baixos. O teste aplicado de Durbin-Watson ao viabilizar a verificacéo
da existéncia de autocorrelacdo (ou covariancia nula) dos residuos, em valores
proximos de 2, validou que néo existe correlacdo dos residuos. Os resultados obtidos
através do referido teste foram de (AF2015 vs z-Score 15 = 2,257; ENDIV2015 vs z-
Score 15 = 2,257 e LIQ2015 vs z-Score 15 = 1,767), donde se pode afirmar a ndo

existéncia da correlacdo dos residuos (Pestana & Gageiro, 2014).
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Tabela 14- Coeficiente de determinacéao (R2) AF2016 vs z-Score 16

Resumo do modeloh

R quadrado Erro padrio Durhin-
Maodelo R R quadrado ajustado da estimativa Watson
1 576 332 3258 4632472 2,193

a. Preditores; (Constante), AF 2016
b.Variavel Dependente: Z-SCORE 16

Fonte: Elaboracéo propria

Gréfico 14 - Teste da normalidade dos residuos AF2016 vs z-Score 16

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 16
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Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 15 - Coeficiente de determinac¢éo (R2) ENDIV16 vs z-Score 16

Resumo do mm}l@loh

R quadrado Erro padrio Durhin-
Modeln R R quadrado ajustado da estimativa Watson
1 450° 202 184 5116088 1,859

a. Preditores: (Constante), EMDIV 16
b.Wariavel Dependente: Z-SCORE 16

Fonte: Elaboracéo propria
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Gréfico 15 - Teste da normalidade dos residuos ENDIV16 vs z-Score 16

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 16
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Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 16 - Coeficiente de determinacéo (R2) LIQ16 vs z-Score 16

Resumo do modeloh

R quadrado Erro padrio Durbin-
Modela R R quadrado ajustado da estimativa Watson
1 781 B10 G606 3576626 2,270

a. Preditores: (Constante), LIGT6
b.Wariavel Dependente: Z-SCORE 16

Fonte: Elaboracéo propria

Gréfico 16 - Teste da normalidade dos residuos LIQ16 vs z-Score 16

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 16
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Os modelos de regresséo linear simples para o ano de 2016, que estabelecem o impacto
das variaveis independentes Autonomia Financeira, Endividamento e Liquidez, n&o
validaram o pressuposto da normalidade dos residuos e evidenciaram coeficientes de
determinacédo (R?) baixos. O teste aplicado de Durbin-Watson ao viabilizar a verificagéo
da existéncia de autocorrelacdo (ou covariancia nula) dos residuos, em valores
proximos de 2, validou que nao existe correlacao dos residuos. Os resultados obtidos
através do referido teste foram de (AF2016 vs z-Score 16 = 2,193; ENDIV2016 vs z-
Score 16 = 1,859 e LIQ2016 vs z-Score 16 = 2,270), donde se pode afirmar a ndo

existéncia da correlacéo dos residuos (Pestana & Gageiro, 2014).

Tabela 17 - Coeficiente de determinacéo (R2) AF2017 vs z-Score 17

Resumo do m.::-del.::-h

R quadrado Erro padrao Durhin-
Modelo R R guadrado ajustado da estimativa Watson
1 5747 329 323 4,987921 2115

a. Preditores: (Constante), AF2017
b, variavel Dependente; Z-SCORE 17

Fonte: Elaboracéo propria

Gréfico 17 - Teste da normalidade dos residuos AF2017 vs z-Score 17

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 17
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Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 18 - Coeficiente de determinacéo (R2) ENDIV17 vs z-Score 17

Resumo do modeloh

R quadrado Erro padrio Durhin-
Maodela R R quadrado ajustado da estimativa Watsaon
1 4182 75 167 5543077 1,679

a. Preditores: (Constante), ENDIV 17T
b. Wariavel Dependente; Z-SCORE 17

Fonte: Elaboragao propria

Gréfico 18 - Teste da normalidade dos residuos ENDIV17 vs z-Score 17

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 17
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Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 19 - Coeficiente de determinacdo (R2) LIQ17 vs z-Score 17

Resumo do modeloh

R quadrado Erro padrio Durhin-
Modelo [ R gquadrado ajustado da estimativa Watson
1 7ap® 524 520 3,743570 2,275

a. Preditores: (Constante), LIQT7
h. Wariavel Dependente: Z-SCORE 17

Fonte: Elaboracéo propria
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Grafico 19 - Teste da normalidade dos residuos LIQ17 vs z-Score 17

Grafico P-P Normal de Regressdo Residuos padronizados
Variavel Dependente: Z-SCORE 17
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Fonte: Elaboracéo propria

Os modelos de regresséo linear simples para o ano de 2017, que estabelecem o impacto
das variaveis independentes Autonomia Financeira, Endividamento e Liguidez, ndo
validaram o pressuposto da normalidade dos residuos e evidenciaram coeficientes de
determinacédo (R?) baixos. O teste aplicado de Durbin-Watson ao viabilizar a verificacéo
da existéncia de autocorrelacdo (ou covariancia nula) dos residuos, em valores
proximos de 2, validou que néo existe correlacdo dos residuos. Os resultados obtidos
através do referido teste foram de (AF2017 vs z-Score 17 = 2,115; ENDIV2017 vs z-
Score 17 = 1,679 e LIQ2017 vs z-Score 17 = 2,275), donde se pode afirmar a ndo
existéncia da correlagdo dos residuos (Pestana & Gageiro, 2014).

Uma leitura dos dados observados nos modelos de regressao linear simples utilizados
conduz a verificacdo estatistica, de que os coeficientes de determinagdo (R?)
apresentam valores, que nao validam um ajustamento adequado ao modelo. De acordo
com Maréco (2007), no caso das ciéncias exatas geralmente é aceite o R? > 0,9 no
dominio da inferéncia sobre o modelo de regresséo linear.

Uma observacado dos graficos referentes ao teste na normalidade dos residuos,
essencial para a validac&o dos pressupostos do modelo de regresséo linear, traduz uma
auséncia de normalidade e indica relagdes de tipo néo linear, pelo que néo se torna
possivel validar o modelo de regressao linear.

Assim, o possivel e necessariamente evitavel enviesamento dos dados, os coeficientes
de determinacdo (R?) com valores ndo consideraveis do ponto de vista estatistico e a

auséncia da normalidade dos residuos, conduziram numa segunda fase, a opgéo de
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testar modelos de regressdo nao linear, entre os z-Scores e cada uma das variaveis

para se aplicar o MRLS.

5.4 - Modelos de regressao ndo-linear

Esta opcéo estatistica materializa uma estratégia de analise de regresséo, através da
qual os dados observacionais sédo submetidos a um processo de modelagem obtida por
uma relacdo nédo linear dos parametros do modelo, dependendo de uma ou mais
variaveis independentes. Assim, objetiva-se um ajustamento pela mobilizacdo de um
método de aproximagdes sucessivas.

Perante este enquadramento estatistico e funcional foi utilizado o procedimento da
Curva de estimacdo que auxiliou na identificacdo de relacbes nao lineares entre as
variaveis (IBM, 2017).

Neste estudo, foram exploradas relagfes néo lineares tipificadas, nomeadamente a
logaritmica e a exponencial, com vista a sua linearizacgéo.

A regresséo ndo linear logaritmica ao modelar as observagfes de Yi em logaritmo Yi,
gerou um gréfico de dispersdo e a sua linha de tendéncia, onde cada ponto representa
a variavel aleatéria, com o respetivo desvio padréo.

A regressao nao linear exponencial foi utilizada porque a variavel Yi (AF 2015, AF 2016
e AF 2017), evidenciou valores ndo positivos que ndo possibilitaram a aplicagdo da
regressao nao linear logaritmica.

Assim, para os trés anos em estudo foi adotado o0 mesmo procedimento estatistico, ou
seja, para as variaveis endividamento e liquidez a regressao nao linear logaritmica e
para a variavel autonomia financeira, a regressao nao linear exponencial, testando a
existéncia de uma relacéo ndo linear estatisticamente significativa.

Segundo Pestana e Gageiro (2014), a regressao nao linear logaritmica “é especialmente
usada para traduzir fenémenos com taxas de crescimento rapidamente decrescentes,
mas sem limite superior, i.e., sem assintota superior paralela ao eixo das abcissas”.

Este procedimento mobilizou a seguinte equacao:

Yi =bo+b1ln X + ¢&;, definido para valores positivos de X
em que:
e Yi— Variavel explicada;
e X —Variavel independente e explicativa;

e ¢ representa a variabilidade n&o explicada, onde g;~N(0, c?)
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Na representacéo grafica, se bl for > 0 a funcao cresce e se bl < 0 a fungéo decresce,
resultando concavidades viradas para cima e voltadas para baixo.
De acordo com Pestana e Gageiro (2014), a funcdo exponencial considera variaveis
enddgenas e variaveis exdgenas. Segundo estes autores, “esta fungao caracteriza-se
por acréscimos relativos aproximadamente constantes a varidvel endoégena, em
resposta a acréscimos absolutos constantes da variavel exégena”.

Este procedimento operacionalizou a seguinte equacao:

Inyi = In bo+ In bl x X+ Ing;

As representacdes geométricas da funcao exponencial podem assumir ou uma funcéo

crescente ou uma funcdo decrescente.

O coeficiente de correlagéo (R) indica o nivel de associacdo entre as variaveis. Pode
apresentar um sinal positivo ou negativo conforme o coeficiente b for positivo ou
negativo.

O coeficiente de determinacdo (R?) fundamenta a verificacdo do grau de associagéo
entre as duas variaveis, ap0s o processo de regressdo. Tal coeficiente indica-nos a
proporgao da variagao total de Y que é “explicada” por X. Fornece uma informacao
auxiliar de validacdo estatistica do resultado do nivel de adequagdo do modelo a
realidade através da andlise de variancia da regressdo. O valor de (R?) oscila no
intervalo entre 0 e 1 no qual quanto mais préximo de 1, mais o modelo proposto esta
mais préximo de 100% adequado para descrever o fendmeno. Em sintese (R?) indica a
variacdo de Y que é explicada através da regressao, ou 0 quanto a varia¢ao na variavel

dependente Y se encontra explicada pela variavel independente X.

Ano de 2015
A figura 1 corresponde a representacdo grafica, para o ano de 2015, na tipologia de

dispersdo com as respetivas linhas de tendéncia para a variavel endividamento,

autonomia financeira e liquidez.
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Figura 1 - Gréaficos de dispersado do z-Scorel5 versus ENDIV15, AF 2015 e LIQ15

Observa-se que para a variavel independente ENDIV15, a funcéo logaritmica traduzida
pelo respetivo gréafico corresponde a uma concavidade voltada para baixo. Esta situacao
ocorre sempre que bl>1. Perceciona-se um bom ajustamento, indiciado pela
aproximacao dos pontos da reta estimada pelo diagrama de disperséo. Verifica-se ainda
gque um endividamento mais baixo conduz a valores mais altos do z-Score, pelo que a
relacéo é mais absoluta no inicio.

Quanto a variavel independente AF2015, a representacdo grafica consequente da
fungéo exponencial apresenta uma concavidade voltada para cima, correspondente a
uma fungdo crescente, com sinal positivo, dY/dX > 0, se bl1>1. Constata-se um
crescimento constante das duas variaveis, onde elevados valores de autonomia
financeira levam a elevados valores z-Score.

No que reporta ao gréfico de dispersdo para a variavel independente LIQ15, decorrente
da funcéo logaritmica, torna-se visivel uma concavidade virada para cima. Esta situacédo
ocorre porque bl< 0. Assim, se a variavel independente LIQ15 aumenta, eleva o valor
do z-Score.

A tabela 20 sintetiza, de forma agregada as variaveis independentes ENDIV15, AF 15 e
LIQ15, salientando os valores de R, R?, R? ajustado, erro padrdo da estimativa e

coeficientes ndo padronizados, obtidos através do SPSS 25.0.
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Tabela 20 - Resumo daregressao néo linear para a variavel z-Score 15 e as
variaveis independentes ENDIV15, AF 15 e LIQ15

z-Score 2015
Coeficientes néo
) R R2 R ajustado Erre(;tpi):q(irt?\?ada padronizados
Rggrgssao B Erro padréo
nao linear
logaritmica 0,756 0,572 0,566 4,023 In(ENDIV 15) -4,665 0,460
A variavel independente é ENDIV 15 (Constante) 19,036 1,417
Coeficientes n&o
) R R2 RZajustado Erre(;tpi):q(irt?\?ada padronizados
R?gr?ssao B Erro padrao
nao Ilnea}r
exponencial 0,728 0,530 0,524 0,885 AF 2015 0,033 0,003
A variavel independente é AF 15 (Constante) 0,291 0,078
. Coeficientes nédo
_ R R2 Rzajustado | E'MO padrdo da padronizados
Regressao estimativa B E dra
nao linear fro padrao
logaritmica | 0,787 0,619 0,614 3,795 In(LIQ 15) 3,816 0,341
A variavel independente é LIQ 15 (Constante) -13,577 1,752

Fonte: Elaboragao propria

A exploracdo estatistica fundamentada na funcdo logaritmica entre a variavel

independente ENDIV15 e o0 z-Scorel5, originou a equagao:

Yi = —4,665+ 19,036 x In(ENDIV15i)+¢i & ~N(0,0?)
Yi: z-Score da i-ésima IPSS

O coeficiente de correlacdo R que mede o nivel de associacao e a forca de relagédo entre
as duas variaveis, atingiu o valor de 0,756, sendo considerado um valor positivo com
uma relacéo forte.

Relativamente ao coeficiente de determinacdo R?, observou-se o valor de 0,572, que
ao ser positivo indica a qualidade do ajustamento do modelo aos dados e induz na sua
capacidade preditiva. Encontrou-se assim uma relacdo entre o z-Scorel5 e o ENDIV15.
Quanto ao R?ajustado, que mede a percentagem de variacdo de uma variavel que em
média € explicada pela outra (Pestana & Gageiro, 2014), alcancou-se a percentagem
de 56,6%.

O crescimento constante associado ao tratamento estatistico da funcado exponencial

entre a variavel independente AF 2015 e o0 z-Scorel5, produziu a seguinte equacao:
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In(Yi) = 0,033 X AFi + €i
Yi = 0.033 x CAFi

Considerando a verificacdo dos pressupostos do MRLS, a estimacédo da relacdo entre
Y e X, através da funcao exponencial, considerando uma taxa de crescimento constante,
recorreu-se a utilizacdo da curva de estimacgdo, obtendo-se a taxa de crescimento
instantanea.

Os resultados obtidos espelham a qualidade do ajustamento. Assim, R atingiu o valor
de 0,728. O coeficiente de determinacdo R? alcancou o valor de 0,530 e o R? ajustado
0,524, ou seja, atingiu a percentagem de 52,4%. Do valor obtido pelo R? ajustado
verifica-se que elevados valores de autonomia financeira levam a elevados valores do

z-Score.

O tratamento estatistico fundamentado na funcd@o logaritmica entre a variavel

independente LIQ15 e o z-Scorelb, originou a equagao:

Yi =—13,577 4+ 3,916 x In(LIQ15i) +&i  &i ~N(0,0%)

Yi : z-Score da i-ésima IPSS

O coeficiente de correlacdo R que mede o nivel de associacao e a forca de relacédo entre
as duas variaveis, atingiu o valor de 0,787, sendo considerado um valor positivo
traduzido numa relacéo forte.

No que reporta ao coeficiente de determinacdo R?, observou-se o valor de 0,619, que
ao ser positivo indica a qualidade do ajustamento do modelo aos dados e induz na sua
capacidade preditiva. Encontrou-se assim uma relagéo entre o z-Scorel5 e o LIQ15.
Quanto ao R?ajustado, que mede a percentagem de variacdo de uma variavel que em
média € explicada pela outra (Pestana & Gageiro, 2014), alcangou-se a percentagem
de 61,4%.

Ano de 2016
A figura 2 apresenta a representacado grafica na tipologia de dispersao, para o ano de

2016, onde se evidenciam as respetivas linhas de tendéncia para a variavel

endividamento, autonomia financeira e liquidez.
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Figura 2- Gréaficos de dispersao do z-Scorel6 versus ENDIV16, AF 2016 e LIQ16

E visivel que para a variavel independente ENDIV16, a fung&o logaritmica traduzida pelo
respetivo gréfico corresponde a uma concavidade voltada para baixo. Esta situagédo
ocorre sempre que bl > 1. Perceciona-se um bom ajustamento, indiciado pela
aproximacao dos pontos da reta estimada pelo diagrama de disperséo. Verifica-se ainda
que um endividamento mais baixo conduz a valores mais altos do z-Score, pelo que a
relagéo é mais absoluta no inicio.

Relativamente a variavel independente AF2016, a representacao grafica consequente
da func@o exponencial apresenta uma concavidade voltada para cima, correspondente
a uma fungéo crescente, com sinal positivo, dY/dX > 0, se bl > 1. Constata-se um
crescimento constante das duas variaveis, onde elevados valores de autonomia
financeira conduzem a elevados valores z-Score.

No que concerne ao grafico de dispersao para a variavel independente LIQ16,
decorrente da funcao logaritmica, torna-se visivel uma concavidade virada para cima.
Esta situag&o ocorre porque bl < 0. Assim, se a variavel independente LIQ16 aumenta,
eleva o valor do z-Score.

A tabela 21 apresenta a sintese mapeada das variaveis independentes ENDIV16, AF
16 e LIQ16, salientando os valores de R, R?, R? ajustado, erro padrdo da estimativa e

coeficientes ndo padronizados, obtidos através do SPSS 25.0.
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Tabela 21 - Resumo daregressao néo linear para a variavel z-Score 16 e as
variaveis independentes ENDIV16, AF 16 e LIQ16

z-Score 2016
Coeficientes néo
R R? R?ajustado Erro padréo da padronizados
Regresséo estimativa B Erro padréo
néao linear
logaritmica | 0,760 | 0,577 0,573 3,726 | In(ENDIV 16) -4,461 0,382
A variavel independente é ENDIV 16 (Constante) 18,325 1,188
Coeficientes néo
R R? R2 ajUStadO Erro padrf_?lo da padronizadOS
Regresséo eetimativa B Erro padréo
néo linear
exponencial | 0,755 | 0,571 0,566 0,727| AF 2016 0,038 0,003
A variavel independente é AF 16 (Constante) 0,182 0,046
. Coeficientes ndo
R R2 R?ajustado Erro padréo da padronizados
Regresséo estimativa 5 c s
néo Iingar rro padréo
logaritmica | 0,797 | 0,635 0,631 3,461 In(LIQ 16) 3,630 0,341
A variavel independente é LIQ 16 (Constante) -13,367 1,752

Fonte: Elaboracéo prépria

A exploragdo estatistica fundamentada na funcdo logaritmica entre a variavel

independente ENDIV16 e o0 z-Scorel6, apresentou como resultado a seguinte equacao:

Yi = —4,461 + 18,325 X In(ENDIV16i) + i  &i ~N(0,0?)

Yi : z-Score da i-ésima IPSS

O coeficiente de correlagédo R que mede o nivel de associacao e a forga de relagéo entre
as duas variaveis, atingiu o valor de 0,760, sendo considerado um valor positivo com
uma relacéo forte.

Relativamente ao coeficiente de determinacdo R?, observou-se o valor de 0,577, que
ao ser positivo indica a qualidade do ajustamento do modelo aos dados e induz na sua
capacidade preditiva. Encontrou-se assim uma relacdo entre o z-Scorel6 e o ENDIV16.
Quanto ao R?ajustado, que mede a percentagem de variacdo de uma variavel que em
média é explicada pela outra (Pestana & Gageiro, 2014), obteve-se a percentagem de
57,3%.

O crescimento constante associado ao tratamento estatistico da fun¢éo exponencial

entre a variavel independente AF 2016 e o0 z-Scorel6, produziu a seguinte equacao:
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In(Yi) = 0,038 X AFi + €i
Yi = 0.033 x CAFi

Considerando a verificacdo dos pressupostos do MRLS, a estimacédo da relacdo entre
Y e X, através da funcao exponencial, considerando uma taxa de crescimento constante,
recorreu-se a utilizacdo da curva de estimacgdo, obtendo-se a taxa de crescimento
instantanea.

Os resultados obtidos espelham a qualidade do ajustamento. Assim, R atingiu o valor
de 0,755. O coeficiente de determinacdo R? alcancou o valor de 0,571 e o R? ajustado
0,566, ou seja, atingiu a percentagem de 56,6%. Do valor obtido pelo R? ajustado
verifica-se que elevados valores de autonomia financeira levam a elevados valores do

z-Score.

O tratamento estatistico fundamentado na funcd@o logaritmica entre a variavel

independente LIQ16 e o z-Scorel6, originou a equagao:

Yi =-13,367 + 3,630 X In(LIQ16i) +&i & ~N(0,0%)

O coeficiente de correlacdo R que mede o nivel de associacao e a forca de relagédo entre
as duas variaveis, atingiu o valor de 0,797, sendo considerado um valor positivo
traduzido numa relacéo forte.

No que reporta ao coeficiente de determinacdo R?, observou-se o valor de 0,635, que
ao ser positivo indica a qualidade do ajustamento do modelo aos dados e induz na sua
capacidade preditiva. Encontrou-se assim uma relagéo entre o z-Scorel6 e o LIQ16.
Quanto ao R?ajustado, que mede a percentagem de variacdo de uma variavel que em
média € explicada pela outra (Pestana & Gageiro, 2014), alcancou-se a percentagem
de 63,1%.

Ano de 2017
A figura 3 apresenta a representacao grafica na tipologia de dispersao, para o ano de

2017, onde se evidenciam as respetivas linhas de tendéncia para a variavel

endividamento, autonomia financeira e liquidez.
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Figura 3 - Gréaficos de dispersdo do z-Scorel6 versus ENDIV17, AF 2017 e LIQ17

A figura 3 apresenta para a variavel independente ENDIV17, a fungéo logaritmica
traduzida pelo respetivo gréfico corresponde a uma concavidade voltada para baixo.
Esta situagdo ocorre sempre que bl > 1. Perceciona-se um bom ajustamento, traduzido
pela aproximagéo dos pontos da reta estimada pelo diagrama de disperséo. Verifica-se
ainda que um endividamento mais baixo conduz a valores mais altos do z-Score, pelo
gue a relacdo € mais absoluta no inicio.

No que se refere a variavel independente AF2017, a representacao grafica consequente
da func@o exponencial apresenta uma concavidade voltada para cima, correspondente
a uma funcdo crescente, com sinal positivo, dY/dX > 0, se bl > 1. Verifica-se um
crescimento constante das duas variaveis, onde elevados valores de autonomia
financeira conduzem a elevados valores z-Score.

Relativamente ao gréfico de disperséo para a variavel independente LIQ17, decorrente
da funcéo logaritmica, torna-se visivel uma concavidade virada para cima. Esta situacédo
ocorre porque bl < 0. Assim, se a variavel independente LIQ17 aumenta, eleva o valor
do z-Score.

A tabela 22 apresenta um mapa resumo dos valores referentes as variaveis
independentes ENDIV17, AF 17 e LIQ17, salientando os valores de R, R?, R? ajustado,
erro padrdo da estimativa e coeficientes ndo padronizados, obtidos através do SPSS
25.0.
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Tabela 22 - Resumo daregressao néo linear para a variavel z-Score 17 e as
variaveis independentes ENDIV17, AF 17 e LIQ17

z-Score 2017
Coeficientes néo
R R2 R ajustado Erro padrao da padronizados
Regressdo estimativa B Erro padrao
néo linear P
logaritmica 0,773 0,598 0,594 3,869 In(ENDIV 17) -4,933 0,404
A variavel independente € ENDIV 17 (Constante) 19,690 1,269
Coeficientes néo
. Erro padréo da padronizados
x R R® R*ajustado estimativa
Regresséo B Erro padréo
nao linear
exponencial 0,782 0,611 0,608 0,650 AF 2017 0,037 0,003
A variavel independente é AF 17 (Constante) 0,200 0,044
. Coeficientes néo
R R2 RZajustado | 'O padrao da padronizados
Regresséo estimativa 5 E i
néo linear rro padrdo
logaritmica | 0,741 0,549 0,544 4,099 In(LIQ 17) 3,584 0,325
A variavel independente é LIQ 17 (Constante) -13,047 1,68

Fonte: Elaboracéo propria

O tratamento estatistico alicercado na fungéo logaritmica entre a variavel independente

ENDIV17 e 0 z-Scorel7, apresentou como resultado a seguinte equacéo:

Yi = —4,933+ 19,690 X In(ENDIV17i)+¢ci &i ~N(0,0?)
Yi: z-Score da i-ésima IPSS

O coeficiente de correlacdo R que mede o nivel de associacao e a forca de relagédo entre
as duas variaveis, atingiu o valor de 0,773, sendo considerado um valor positivo com
uma relacéo forte.

Relativamente ao coeficiente de determinacdo R?, observou-se o valor de 0,598, que
ao ser positivo indica a qualidade do ajustamento do modelo aos dados e induz na sua
capacidade preditiva. Encontrou-se assim uma relacéo entre o z-Scorel7 e o ENDIV17.
Quanto ao R?ajustado, que mede a percentagem de variacdo de uma variavel que em
média é explicada pela outra (Pestana & Gageiro, 2014), obteve-se a percentagem de
59,4%.

O crescimento constante associado ao tratamento estatistico da funcdo exponencial

entre a variavel independente AF 2017 e o z-Scorel7, resultou na seguinte equacao:
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In(Yi) = 0,037 X AFi + €i
Yi = 0.037 x CAFi

Considerando a verificacdo dos pressupostos do MRLS, a estimacédo da relacdo entre
Y e X, através da funcao exponencial, considerando uma taxa de crescimento constante,
recorreu-se a utilizacdo da curva de estimacgdo, obtendo-se a taxa de crescimento
instantanea.

Os resultados obtidos espelham a qualidade do ajustamento. Assim, R atingiu o valor
de 0,782. O coeficiente de determinacdo R? alcancou o valor de 0,611 e o R? ajustado
0,608, ou seja, atingiu a percentagem de 60,8%. Do valor obtido pelo R? ajustado
verifica-se que elevados valores de autonomia financeira levam a elevados valores do

z-Score.

O tratamento estatistico fundamentado na funcd@o logaritmica entre a variavel

independente LIQ17 e o z-Scorel7, originou a equagao:

Yi = —13,047 + 3,584 x In(LIQ17i) +&i  &i ~N(0,0%)

O coeficiente de correlacdo R que mede o nivel de associacao e a forca de relacdo entre
as duas variaveis, atingiu o valor de 0,741, sendo considerado um valor positivo
traduzido numa relacéo forte.

No que reporta ao coeficiente de determinacdo R?, observou-se o valor de 0,549, que
ao ser positivo indica a qualidade do ajustamento do modelo aos dados e induz na sua
capacidade preditiva. Encontrou-se assim uma relagéo entre o z-Scorel7 e o LIQ17.
Quanto ao R?ajustado, que mede a percentagem de variacdo de uma variavel que em
média é explicada pela outra (Pestana & Gageiro, 2014), alcangou-se a percentagem
de 54,4%.

Saliente-se como nota conclusiva que para os trés anos em estudo (2015,2016 e 2017)
foi testada a existéncia de uma relacéo nao linear, estatisticamente significativa, entre o

z-Score e as variaveis: endividamento, autonomia financeira e liquidez.
Como ndo se verificou uma associacao significativa entre a Dependéncia do Estado e o

z-Score, (como se pode observar nos graficos da figura 4), ndo foi testada uma

regressao nao-linear para essa variavel.
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Figura 4 - Graficos de dispersdo z-Score versus Dependéncia do Estado, por ano

Teste de Kruskal-Wallis

Considerando que as variaveis independentes forma juridica e dimensdo sao variaveis
gualitativas nominais foi aplicado o teste ndo paramétrico de Kruskal — Wallis de
amostras independentes, para verificar se elas provinham de populagdes com a mesma
distribuicdo e porque o z-Score ndo se encontrava hormalmente distribuido. O teste de
Kruskal — Wallis pretendeu testar a hip6tese nula de que a distribuicdo do z-score era
igual em todas as categorias da forma juridica.

As hipoteses associadas a este teste foram:

e Ho.a distribuicdo do z-Score é a mesma entre as categorias de forma juridica.

e H,;: adistribuicdo do z-Score é diferente entre as categorias de forma juridica.

Tabela 23 - Teste de Kruskal-Wallis para a variavel independente Forma Juridica

Sumarizag ao de Teste de Hipitese

Hipétese nula Teste Sig. Deci=3a
Teste de
A distribuigho de ZSCORE 15 & derual, Reter a
1 mesma entre as categorias de Fonostras 139 hipdtese
Forma Jurica. Independent nula.
as
Teste de
A distribuiiﬁu de Z-SCORE 16 & o ukal Rejeitar a
2 mesma entre 3as categorias de Amostras 004 | hipatese
Forma Jurica. Independent nula.
as
Teste de
A distrihuiniﬁo de Z-SCORE 17 & yukal Rejeitar a
2 mesma entre as categorias de P yhmy 049 | hipoatese
Farma Jurica. nula.

Independent
eg

S30 exibidas significincias assintéticas. O niwvel de significdncia & 05

Fonte: Elaboracao propria
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Relativamente a variavel forma juridica, procedeu-se a verificacdo de se 0 z-score para
os trés anos em analise era diferente, relativamente as varias formas juridicas.

Neste teste foi considerado o nivel de significancia a = 0.05 que indica um risco de se
concluir que existe uma diferenca, quando na verdade nédo existe nenhuma diferenca

real, é de 5%.

Uma comparacao entre o valor de p-value obtido, com o nivel de significancia para
avaliar a hip6tese nula conduz as seguintes observacoes:

a) O p-value referente a 2015 é de 0,139, ou seja, € maior do que o nivel de
significAncia pelo que se retém a hip6tese nula, pois ndo existem provas
suficientes para a rejeitar nem de que as medianas da populagdo sdo todas
iguais;

b) O p-value referente a 2016 € igual a 0,004, ou seja, € menor do que o nivel de
significancia o que induz na rejei¢éo da hipotese nula e leva a concluséo de que
nem todas as medianas da populacéo séo iguais;

c) O p-value referente a 2017 é igual a 0,049, ou seja, € menor do que o nivel de
significancia o que induz na rejeicdo da hipotese nula e leva a concluséo de que

nem todas as medianas da popula¢éo séo iguais.

A aplicagdo do teste de Kruskal-Wallis evidenciou ainda algumas significancias
assintéticas o que indicia que a significancia é mais precisa com amostras grandes e
menos precisa com amostras pequenas.

Adicionalmente e com o objetivo de comparar a distribuicdo dos z-Scores de 2016 e
2017, quanto a forma juridica e respetiva mediana foram elaborados os gréaficos que a
seguir se apresentam, e onde se observa que as Associa¢des e Fundacdes sdo as

formas juridicas com uma mediana mais elevada, em relagéo ao z-Score.
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10000 3 o
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10000 "

== é = é

0 000

Associagdo Coaperaiiva Misericérdia Fundacdo Associagéo Cooperativa Misericordia Fundagéo

Forma Juridica Forma Juridica

Figura 5 - Boxplot da distribuicdo da mediana por forma juridica
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Para a variavel independente dimensao foi também aplicado o teste de Kruskal-Wallis
com o objetivo de verificar se o valor do z-Score, para cada ano, era influenciado pela
dimenséo da IPSS.

Tipificando a dimenséo das IPSS em micro, pequena, média e grande, testou-se se 0 z-
score, para cada um dos trés anos, seria diferente para as varias dimensoes.

O teste de Kruskal — Wallis pretendeu testar a hipétese nula de que a distribuicdo do z-

score era igual em todos os tipos de dimenséo.

As hipéteses associadas a este teste foram:

e Ho.a distribuicdo do z-Score é a mesma entre os tipos de dimenséo.

e H,;: adistribuicdo do z-Score é diferente entre os tipos de dimenséao.

Tabela 24 - Teste de Kruskal-Wallis para a variavel independente Dimenséao

Sumarizagao de Teste de Hipotese

Hipotese nula Teste Sig. Decisao

Teste de

A distribuicdo de Z-SCORE 15 & a  [yruskal Reter a

1 mesma entre as categorias de Amostras ,525  hipotese

dimensao. Independent nula.
Bs
Teste de

A distribuicdo de ZSCORE 16 s a  uuskal Rejeitar a

2 mesma entre as categorias de ,023  hipbtese

Amostras

dimensio. Independent nula.
es
Teste de
A distribuico de Z-SCORE 17 6 a  yaskal Rater a
3 mesma entre as categorias de ) 064 hipdtese
dimensio Amostras nula
Independent

25

S3o exibidas significdncias assintdticas. O nivel de significdncia & 05,

Fonte: Elaboracao propria

Uma comparacao entre o valor de p-value obtido, com o nivel de significancia para
avaliar a hipotese nula conduz as seguintes observacoes:
a) O p-value referente a 2015 é de 0,525, ou seja, € maior do que o nivel de
significancia pelo que se retém a hipdtese nula, pois ndo existem provas
suficientes para a rejeitar nem de que as medianas da populagdo sédo todas

iguais;
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b) O p-value referente a 2016 € igual a 0,023, ou seja, € menor do que o nivel de
significancia o que induz na rejei¢do da hipotese nula e leva a concluséo de que
nem todas as medianas da populacdo sao iguais;

c) O p-value referente a 2017 é igual a 0,064, ou seja, € maior do que o nivel de
significancia pelo que se retém a hipotese nula, pois ndo existem provas
suficientes para a rejeitar nem de que as medianas da populacdo sédo todas
iguais;

Apenas foi encontrada uma diferenca estatisticamente significativa, ao nivel de
significancia de 5%, para o z-score de 2016.

A aplicacdo do teste de Kruskal-Wallis evidenciou ainda algumas significancias
assintéticas o que indicia que a significancia € mais precisa com amostras grandes e
menos precisa com amostras pequenas.

Adicionalmente e com o objetivo de comparar a distribuicdo do z-Score de 2016, quanto
a dimensdao e respetiva mediana foi elaborado o gréfico que a seguir se apresenta, e
onde se observa que comparando a distribuicdo do z-Score de 2016 por dimenséo, a
mediana do z-score € mais elevada para as micro e pequenas IPSS em relacao as

médias e grandes IPSS.

30,000 el
25,000
20,000 e

15,000
2

Z-SCORE 16

10,000

5,000

=

000

MICRO IPSS PEQUENA IPSS MEDIA PSS GRANDE IPSS

dimenséo

Figura 6 - Boxplot da distribuicdo da mediana por dimenséo

Assim, e relativamente & andlise e interpretacdo dos resultados pode afirmar-se
gue apesar de ela ter postulado um procedimento estatistico exaustivo, conduziu
a obtencéao de indicadores fiaveis, essenciais para a reflexdo sobre as hipoteses

inicialmente definidas e sua posterior validacao cientifica.
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CAPITULO 6 — DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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O presente estudo foi sustentado por um enquadramento tedrico alocado em
consideracdes sobre o Terceiro Setor, a especificidade organizacional das IPSS, a
andlise financeira no Terceiro Setor, a propensdo para a insolvéncia e na Teoria da
Dependéncia de Recursos.

Uma focaliza¢do na revisdo da literatura, ou seja, no contexto tedrico existente sobre o
Terceiro Setor e sobre as IPSS em particular, reforca a necessidade de reflexdes e
investigacdes a curto e a médio prazo. Assim, e de acordo com Myser (2016), é evidente
uma alargada pesquisa sobre a saude financeira das organizacdes do Terceiro Setor,
mas reduzida analise investigativa relacionada com as suas dificuldades financeiras, ou
seja, com o risco de insolvéncia ou até mesmo o fecho das entidades. Por outro lado,
salienta que a sua exposicdo e propensdo ao risco de insolvéncia se encontra
relacionada com o facto de apresentarem margens operacionais baixas e se
encontrarem muito dependentes de acordos de cooperagdo com o Estado. Reiterando
tal ideia, alguns autores ligados a Teoria da Dependéncia de Recursos, uma teorizagéo
de natureza econdémica, sugerem gue o seu contributo seja mobilizado para explicar um
diversificado e variado conjunto de problemas relacionados com as organizacdes do
Terceiro Setor e a sua gestdo (Anheier, et al. 1997; Hillman & Dalziel, 2003; Miller-
Millesen, 2003; Anheier, 2005; Vermeer et al., 2006).

Todas as OSFL, principalmente as mais pequenas e mais novas, devem prever a
emergéncia de potenciais dificuldades financeiras, sendo tal previsdo imperativa e
significativa.

Segundo Bowman (2011), que explora o conceito de capacidade financeira como “os
meios para aproveitar oportunidades e reagir a ameagas inesperadas”, existe uma visdo
preditiva do risco de propenséo para a insolvéncia, validando consequentemente uma
dependéncia do ambiente, no que se relaciona com os recursos de que necessitam para
a sua manutencéo e sobrevivéncia.

O presente estudo investigativo teve como objetivo norteador e catalisador, proceder a
uma andlise de indicadores organizacionais de natureza financeira e o risco de
propensao para a insolvéncia das IPSS, do distrito de Braga. A aplicacdo do modelo do
z- Score de Altman (1968) de natureza preditiva ao setor ndo lucrativo, afigurou-se como
um desafio investigativo inovador.

Decorrente da estatistica descritiva explorada para as variaveis dependentes (z-Score
15, z-Score 16 e z-Score 17) e para as variaveis independentes (ENDIV15, AF 2015,
LIQ15, DE15, ENDIV16, AF 2016, LIQ16, DE16, ENDIV17, AF 2017, LIQ17, DE17 e a

Idade), surgiram resultados que merecem uma reflexao e discussao dos mesmos.
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Assim, e para as variaveis dependentes verifica-se que a amostra nao é balanceada
(observancia da variabilidade de N na estatistica descritiva), que uma interpretacao da
significancia estatistica dos valores minimos calculados para os trés anos, indica uma
elevada probabilidade de insolvéncia, que o teste de distribuicAo amostral de
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, para verificar a normalidade da distribuicdo das
variaveis, resultou na demonstracao de que o0s z-Scores ndo seguiam uma distribuicdo
normal, rejeitando-se a hip6tese nula para um nivel de significAncia de 1%. Importa
assim, discutir as causas que, eventualmente, determinaram tal fenémeno. Sendo o z-
Score uma variavel continua, analisar e descobrir 0 seu padrdo de variacdo, parece
constituir um elemento essencial na medida em que quer a média, quer o desvio padrao
apresentam valores elevados. No que se relaciona com a média os valores encontrados
foram para o z-Scorel5 (5,4205), para o z-Scorel6 (5,1377) e para o z-Scorel7
(4,9318). Relativamente ao desvio padréo os valores obtidos foram para o z-Score 15
(6,1080), para o z-Scorel6 (5,7021) e para o z-Scorel7 (6,0744). A verificagdo da
elevacgéo de valores nestes dois parametros, anulou a habitual distribuicdo em forma de
“sino” e simultaneamente a simetria em torno da meédia (Paes, 2008). Acredita-se que a
rejeicdo da hipétese nula (normalidade da variavel) possa estar relacionada com o facto
de se encontrar em andlise uma amostra grande (102 IPSS). No que se reporta aos
valores minimos determinados pela estatistica descritiva das variaveis dependentes,
para os anos em estudo, temos que z-Score 15 (0,0081), z-Scorel6 (0,1000) e z-
Scorel?7 (0,4578), situacdo que considerando o modelo preditivo de Altman (1968), na
escala de classificagéo, indicia uma probabilidade elevada de insolvéncia, para algumas
das IPSS, pois os valores minimos situam-se abaixo de z-Score = 1,23.

A titulo de informacdo complementar e numa perspetiva de validacdo dos resultados
obtidos, relativamente a uma probabilidade elevada de insolvéncia, destaca-se o
conteudo do célculo efetuado (z-Scorel15=0,61, z-Score16=0,82 e z-Scorel7=0,78 da
IPSS 8), que poderé ser consultado como exemplo, n0s mapas em anexo.
Considera-se pertinente destacar nesta fase da discusséo dos resultados, um fenémeno
emergente da estatistica descritiva das variaveis independentes que € o facto de quanto
ao valor maximo, todas as variaveis estatisticamente tratadas, apresentarem um
aumento sisteméatico desde 2015 até 2017.

No dominio do estabelecimento de correlagBes entre as variaveis e atendendo a que o

z-Score néo apresentava uma distribuicdo normal, foi operacionalizado o modelo ndo
parameétrico de p de Spearman, tentando compreender numa primeira fase o grau de

associacdo entre as variaveis dependentes (z-Scorelb, z-Scorel6 e z-Scorel7) e

visando alcancar a sua quantificacdo, intensidade e dire¢do. Verificou-se que existia
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uma correlacé@o positiva forte (> 85%), com significancia estatistica entre os z-Scores
dos trés anos, revelando que a variabilidade dos mesmos era idéntica para todas as
IPSS da amostra, ou seja, em média as variaveis apresentavam a mesma direcdo e, por
ISSO, variavam no mesmo sentido.

Considerando os racios inerentes ao modelo z-Score de Altman (1968), foram
concetualizadas quatro hipoteses de investigacdo, que prediziam uma eventual
correlacdo estatistica entre a variavel dependente (z-Score) e as variaveis
independentes.

Assim sendo, e ao nivel das hip6teses definidas pretendeu-se estabelecer correlacdes
entre 0 z-Score e o endividamento, o z-Score e a autonomia financeira, o z-Score e a
liquidez e o z-Score e a dependéncia do Estado. Numa légica de complementaridade
foram, posteriormente, integrados outros indicadores organizacionais tais como: a forma
juridica e a dimenséao.

Com a finalidade de discutir os resultados obtidos, decorrentes dos procedimentos
estatisticos explorados, procede-se de seguida, a discussdo das hip6teses, com o
objetivo de as validar. Tal validacéo seré ainda corroborada e enriquecida pela revisao
da literatura, enfatizando o enquadramento teorico, defendido pelos varios autores.

H1 — O Endividamento influencia positivamente o risco de propensdo para a

insolvéncia das IPSS.

O endividamento corresponde a necessidade de recorrer a capitais alheios, para o
funcionamento de uma IPSS. Para verificar a existéncia de uma correlagcéo anual (2015,
2016 e 2017) entre o endividamento e o z- Score, foi operacionalizado o coeficiente de
correlagdo de Spearman.

Os resultados obtidos indicaram um coeficiente de correlagcéo negativo, entre a variavel
z- Score e a variavel endividamento, para os trés anos em estudo.

Assim, em 2015 p =-0,859, em 2016 p =-0,854 e em 2017 p = -0,883. Esta observacgéo
induz na verificagdo de que as variaveis variam em sentido oposto, ou seja, as
categorias mais elevadas de uma varidvel encontram—se associadas a categorias mais
baixas da outra variavel. Elevados valores de endividamento conduzem a baixos valores
de z- Score, fendmeno que de acordo com a escala de classificagdo de Altman, significa
probabilidade de propenséo para o risco de insolvéncia.

Por sua vez, a regresséo nao linear logaritmica entre o endividamento e o z- Score para

os anos de 2015 a 2017 resulta num R? ajustado elevado, ou seja, numa percentagem
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de variacdo de uma variavel que em média é explicada pela outra (Pestana & Gageiro,
2014) de: 2015 = 56,6%, 2016 = 57,3% e 2017 = 59,4%.

Em termos de discusséao de tais observacoes, pode constatar—se que o aumento da
percentagem do endividamento, ao longo dos trés anos, pode traduzir uma elevada
dependéncia das entidades, dos recursos economicos alheios. Esta situacdo de
dependéncia financeira do ambiente externo, corrobora os pressupostos da Teoria da
Dependéncia de Recursos. Essa teoria tem sido utilizada em varios contextos, e sao
exemplos os contextos de ambito social (Banaszak-Holl, Zinn, & Mor, 1996) ou 0s que
se debrucam sobre as organiza¢des sem fins lucrativos (Guo & Acar, 2005).

Também os pressupostos tedricos defendidos por Kent (1993), focalizam que uma
percentagem de endividamento superior a 60%, se mostra inadequada para as
entidades sem fins lucrativos. Nesse sentido, sugere para as OSFL uma percentagem
gque nao exceda 20%, para que assim seja assegurada a sua estabilidade financeira e
minimizado o risco de propensao para a insolvéncia.

Assim, avaliando os resultados da estatistica descritiva da varidvel independente
endividamento, para os anos em estudo, as percentagens médias obtidas
ultrapassaram, largamente, a percentagem de 20%, o que leva a acreditar que o
endividamento assume particular relevancia, na propenséo para a insolvéncia.

Numa perspetiva mais alargada quanto aos valores percentuais de endividamento
desejaveis, Goncalves et al. (2016) defende que o endividamento “deveria situar—se em
valores inferiores a 0,5 (50%), o que indicaria que os capitais alheios financiam metade
das aplicagdes totais”. Nos resultados da estatistica descritiva explorada, os valores
maximos obtidos (2015 = 144,30%, 2016 = 267,76% e 2017 = 294,46%) revelam que
existem IPSS, com valores de endividamento, significativamente, excessivos. Em
contrapartida, os valores minimos indicaram que algumas das IPSS possuem um valor
reduzido de endividamento (2015 =2,63%, 2016 = 2,36% e 2017 = 2,25%).

O elevado poder explicativo dos resultados obtidos e a fundamentacgéo teodrica, retirada
da literatura existente, mostram que a H1, ao estabelecer uma relagéo de influéncia e

correlacdo entre o endividamento e o z-Score, é validada.

H2 — A Autonomia Financeira das IPSS conduz positivamente a probabilidade de

insolvéncia

Como referem Pfeffer e Salancik (1978), as entidades tentam ajustar—se e manipular o

seu ambiente interno, para aumentar a perspetiva de sobrevivéncia social. As IPSS ndo
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escapam a essa postura organizacional e tentam, a todo o custo, alcancar uma
independéncia face ao capital alheio, tentando que a proporcéo do seu ativo total seja
financiada, com os fundos patrimoniais.

De um modo geral, as organiza¢es do Terceiro Setor procuram encontrar estratégias
para reduzir a incerteza sobre a sua sobrevivéncia organizacional, tentando diminuir a
dependéncia dos recursos controlando o seu uso, 0 seu acesso e a sua detencao
(Pfeffer & Salancik, 1978; Sheppard, 1995).

Quanto maior a propor¢édo dos fundos patrimoniais no financiamento do ativo da IPSS,
maior a sua autonomia face a terceiros, ou ao ambiente externo (Fernandes et al.,2016).
Considerando o que se encontra consignado no Estatuto das IPSS, relativamente a
autonomia financeira, a taxa indicada ndo devera ser inferior a 25%.

De acordo com Gongalves et al. (2016) um valor baixo de autonomia financeira leva a
que a entidade recorra a financiamento externo, que a torna dependente dos varios
Stakeholders. Este cenario torna a entidade mais vulneravel aos riscos associados a
dependéncia externa pondo em causa, por fatores contingenciais emergentes do
exterior, a sua estabilidade financeira.

Os resultados obtidos pelo tratamento estatistico, evidenciaram um coeficiente de
correlacdo positivo, entre a variavel z-Score e a variavel autonomia financeira, para os

trés anos em estudo.
Assim, em 2015 p = 0,859, em 2016 p = 0,841 e em 2017 p = 0,860. Tais valores séo

indicadores estatisticos que traduzem uma correlacao positiva forte.

Por sua vez, a regressao nao linear exponencial entre a autonomia e 0 z- Score para 0s
anos de 2015 a 2017 resulta num R? ajustado elevado, ou seja, numa percentagem de
variacdo de uma variavel que, em média, € explicada pela outra (Pestana & Gageiro,
2014) de: 2015 = 52,4%, 2016 = 56,6% e 2017 = 60,8%.

Nos resultados da estatistica descritiva explorada, os valores maximos obtidos para a
autonomia financeira (2015 = 97,37%, 2016 = 97,64% e 2017 = 97,75%) significando
gue existem IPSS, com elevada autonomia financeira. No entanto, os valores minimos
indicaram que algumas das IPSS possuem um valor baixo de autonomia financeira
(2015 =-44,30%, 2016 = 8,52% e 2017 = 16,89%).

Tendo como fundamentacdo os resultados obtidos e, paralelamente, os indicadores
propostos pela revisitagdo da literatura existente sobre autonomia financeira, a H2 é

validada.
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H3 — A Liquidez esta positivamente relacionada com a propensdo das IPSS para a

insolvéncia.

Os resultados decorrentes do tratamento estatistico demonstraram um coeficiente de
correlacdo positivo, entre a variavel z- Score e a variavel liquidez, para os trés anos em

estudo.
Assim, em 2015 p= 0,787, em 2016 p= 0,850 e em 2017 p = 0,803. Tais valores séao

indicadores estatisticos que traduzem uma correlagao positiva forte.

Por sua vez, a regressao nao linear logaritmica entre a liquidez e o z- Score para 0s
anos de 2015 a 2017 resulta num R? ajustado elevado, ou seja, numa percentagem de
variagdo de uma variavel que, em média, € explicada pela outra (Pestana & Gageiro,
2014) de: 2015 = 61,4%, 2016 = 63,1% e 2017 = 54,4%.

Nos resultados da estatistica descritiva explorada, os valores maximos obtidos para a
liquidez (2015 =2575,29%, 2016 = 6722,95% e 2017 = 6859,01%) significando que
existem IPSS, com elevada liquidez. Contudo, os valores minimos indicaram que
algumas das IPSS possuem um valor reduzido de liquidez (2015 =17,08%, 2016 =
13,14% e 2017 = 10,34%).

A liquidez contempla o equilibrio entre os recursos e as obrigagfes a curto prazo,
avaliando a capacidade da entidade para cumprir compromissos de curto prazo
(Fernandes et al., 2016).

Estabelecendo uma relacéo e alocacéo de significancia com a Teoria da Dependéncia
de Recursos, defende-se a que a necessidade de recursos por parte de organizacéo
determina a sua estrutura e o0 seu plano de atividades (Pfeffer & Salancik, 1978; Hillman
& Dalziel, 2003) sugerindo que muitas vezes o objetivo dos conselhos de administracdo
esta na obtencdo de recursos, em vez de monitorizar a sua utilizacdo, nao
reconhecendo que a essa monitorizacdo € requisito necessario para obtencdo dos
recursos. Se a entidade ndo desenvolve planos que viabilizem o equilibrio entre os
recursos e 0s compromissos assumidos, através de processos de acompanhamento e
monitorizacao eficientes, corre o risco de por em causa a obtencado de recursos futuros
e consequentemente a sua sustentabilidade financeira, originando desequilibrios que
poderdo levar a sua propenséo para a insolvéncia.

A auséncia de liquidez leva ao incumprimento da entidade para saldar as suas
obrigagbes (Beaver, 1966; Tavlin et al., 1989; Altman & HotchKiss, 1993).

Assim, tendo por base os resultados obtidos, acrescidos dos pressupostos teoéricos dos

autores e da teoria referida, é validade a H3.
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H4 — A Dependéncia do Estado é um fator que afeta positivamente/negativamente
as IPSS para o risco de insolvéncia.

Dos resultados emergentes do tratamento estatistico, no que reporta ao nivel de
associacao entre a variavel independente dependéncia do Estado e o z- Score, nao foi
possivel verificar significancia associada. Atendendo a tal fenébmeno importa refletir e
discutir se a dependéncia do Estado é um fator que afeta positivamente ou
negativamente as IPSS para o risco de insolvéncia. Ndo existem assim, evidéncias
estatisticas que comprovem relacbes negativas ou positivas entre as mencionadas
variaveis, pelo que a H4 seré alvo de uma justificagdo empirica.

A Constituicdo da Republica de 1976 enleva e reforga a intervencdo do Estado, numa
dimensdo de solidariedade, ao considerar a existéncia das IPSS, considerando—as
como instituicdes ligadas a Segurancga Social. O artigo 63.° discrimina que “O Estado
apoia e fiscaliza nos termos da lei, a atividade e o funcionamento das IPSS (...) com
vista a prossecucao de objetivos de solidariedade social”. Em 1979 foi criado e instituido
o Estatuto das IPSS, que tem vindo a ser sucessivamente melhorado, por alteragées,
de natureza juridica.

Como salienta Carvalho (2010), "a cooperacao, através de compromissos contratados
entre o Estado e as IPSS, tem sido um formato privilegiado para exercer a¢do social "e

constitui um dispositivo para desenvolver " o principio da subsidiariedade, para a
prioridade concedida a intervencdo dessas entidades com uma relacdo mais proxima
com os cidadaos” (IGFSS 2008, p. 370).

Neste sentido, as IPSS celebram contratos com a Administracéo Publica, para tornarem
possivel a gestdo de instalagbes ou equipamentos pertencentes ao Estado ou
Autarquias Locais, mediante acordos de cooperacdo celebrados com o Instituto da
Seguranga Social (ISS). O Estado deixa de ser protagonista e passa a fomentar,
mediante a transferéncia de verbas para as entidades, atos de natureza convencional,
assumindo—se como incentivador da sociedade civil .

Ainda segundo Carvalho (2010), as transferéncias do Governo para organizagoes IPSS,
através de Acordos de Cooperagdo que séo estabelecidos anualmente, representam
entre 70-75% das despesas correntes anuais, dos programas de Ac¢do Social (IGFSS
2008).

As IPSS ao estabelecerem com o Estado uma relagdo de dependéncia financeira, a sua
sustentabilidade torna—se um verdadeiro desafio ou problema. Alguns autores,
defensores da Teoria da Dependéncia de Recursos, apontam que o seu contributo é

frequentemente usado para examinar um vasto conjunto de problemas relacionados
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com as organizacdes e dos seus orgdos de gestdo (Anheier, et al. 1997; Hillman &
Dalziel, 2003; Miller-Millesen, 2003; Anheier, 2005; Vermeer et al., 2006).

A dependéncia do Estado por parte das IPSS reforga o postulado concetual e funcional
da Teoria da Dependéncia de Recursos, na medida da sua natural dependéncia, em
diversos niveis, do ambiente externo para obterem o0s recursos.

Varios estudos empiricos salientam e confirmam que uma maior dependéncia de uma
fonte de receita, como o € a dependéncia do Estado por parte das IPSS, esta associada
a um maior fator de vulnerabilidade financeira (Kingma, 1994), que se nao for
percecionada e acautelada, podera conduzir ao risco de propensao para a insolvéncia.
Acredita-se que a viabilidade financeira das IPSS, num cenario de financiamento em
permanente evolugédo e com oscilagfes temporais, em termos de libertacdo das verbas
econdémicas ou pagamento de subsidios, inerentes e legitimados pelos acordos de
cooperagédo, postula que a sustentabilidade e a sobrevivéncia de muitas IPSS, induzira
na emergéncia de um esforgo acrescido, com o intuito de encontrar estratégias e
praticas de gestdo que fomentem a reducao de custos e o aumento de receitas proprias,
que permita num cenario de reducdo de transferéncias do Estado para atingir o equilibrio
econémico-financeiro necessario (Sousa et al., 2012). Este posicionamento
organizacional, valida que a dependéncia de recursos exige interdependéncia entre as
organizacdes e 0s seus ambientes (Anheier, 2005; Pfeffer & Salancik, 1978).

Em termos conclusivos, embora se observem tentativas isoladas por parte de algumas
IPSS, no sentido de se tornarem mais autbnomas em relacdo ao Estado (Carvalho,
2010) e perspetivas organizacionais inovadoras considerando nogdes como
sustentabilidade e independéncia do financiamento publico (Anheier, 2002), a
generalidade das IPSS porque integradas no Terceiro Setor, continuam ainda a ser
caraterizadas por uma elevada dependéncia do Estado.

Embora néo previstas pelas hipoteses de investigacdo, emergiram na analise estatistica
e numa légica de complementaridade, mais duas variaveis independentes: a dimensao
e a forma juridica das IPSS, que se relacionaram com 0 z-Score nos trés anos em
estudo.

Os resultados obtidos equacionaram que para a forma juridica, foi retida a hipotese nula
no ano de 2015 e que nos anos de 2016 e 2017 foi rejeitada. Quanto a mediana da
forma juridica para os anos de 2016 e 2017, verificou-se que as Associagfes e
Fundacdes, foram as entidades que apresentaram um valor da mediana mais elevado,
em relac@o ao z-Score. Este fendmeno indicia que as entidades, dentro das IPSS, com

maior propensao para a insolvéncia sao as Cooperativas e as Misericordias.
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Quanto aos resultados para a varidvel dimenséo, verificou-se foi rejeitada a hipotese
nula para 2016 e retida em 2015 e 2017. Observou-se para o ano de 2016 e para o z-
Score uma diferenca, estatisticamente significativa, ao nivel da significancia de 0,05.
Comparada a distribuicdo do z-Score de 2016 por dimenséo, constatou-se que a
mediana do z-Score era mais elevada para as micro e pequenas IPSS. No dominio da
discusséo dos resultados emerge a percecdo de que as médias e grandes IPSS sdo as
gue apresentam maior propensao para a insolvéncia.

Os resultados obtidos, ap6s a recolha de dados e posterior tratamento estatistico,
validaram de forma clara e inequivoca H1, H2, H3, sendo que a H4 ndo conseguiu
alcancar uma validagéo, estatisticamente, significativa. Este facto que ndo pode ser
escamoteado porque foi evidente, merece ser relevado pois como é do conhecimento
geral, as IPSS constituem entidades fruto de uma descentraliza¢do do papel do Estado,
que dependem dos acordos de cooperacdo estabelecidos e das consequentes fontes
de receita que garantem a liquidez corrente, especificidade bem fundamentada pelo
conhecimento empirico e tedrico.

Os resultados alcangados, significativamente positivos, no que reporta a correlagbes
entre alguns indicadores organizacionais de natureza financeira e o risco de propenséo
para a insolvéncia das IPSS do distrito de Braga, validaram a importancia e significAncia
estatistica da temética e viabilizaram uma avaliagdo fundamentada da situagéo de tais
entidades, no dominio econémico e financeiro.

Em sintese e face aos resultados conseguidos, resta refletir e discutir sobre o valor da
investigacao e suas implica¢des praticas e tedricas. A intengdo inicial de aplicar ao setor
nao lucrativo, nomeadamente as IPSS, um modelo preditivo de propensao para a
insolvéncia, foi concretizada.

O modelo de z-Score apresentou a adequabilidade tedrica e pratica necessaria, para a
sua utilizagdo na previsdo da propensdo para a insolvéncia das IPSS, sendo que se
admite que as varidveis estatisticas selecionadas, poderdo assumir diferentes impactos
sobre o significado do valor estimado. Ressalve-se, no entanto, que as variaveis
estatisticas deverdo ser determinadas e definidas, em consonancia com a
especificidade organizacional de tais entidades e os resultados obtidos interpretados de
acordo com as suas dinamicas funcionais.

A literatura revista fundamentou, paralelamente, que os resultados do modelo z-Score
foram, na sua globalidade, consistentes enfatizando indicadores relevantes tais como o
endividamento, a autonomia financeira (racio de alavanca) e a liquidez. Nesse sentido,
0 estudo adquiriu uma dimensédo de confirmagcdo do enquadramento teérico, onde se

fundamentou em termos de procedimentos e mesmo conceptuais.
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Julga-se existir a possibilidade de eventuais generalizagbes do modelo a outros
contextos e a outras populacdes do setor ndo lucrativo, muito embora se admita que a
sua eficicia, possa depender da forma como for calculado pelas véarias entidades.
Considera-se, no entanto, que qualquer modelo de analise de risco deva ser

complementado, com outros padrdes de comportamento da entidade.
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CONCLUSOES, LIMITAQOES E DESENVOLVIMENTOS FUTUROS
Conclusoes

Em termos de objetivo principal e maximizador explorado pela presente dissertacao,
pretendeu-se aplicar as IPSS, um modelo de analise financeira testado, ha ja longa
data, no setor empresarial e lucrativo, que é o modelo de Altman (1968). A sua raiz
funcional equacionada a luz de cinco racios, permite, através de dados financeiros
recolhidos, analisados e interpretados, tecer conclusdes sobre a propensao para a
insolvéncia.

Emergente de tal inteng&o, surgiu um problema de investigagéo genérico e global que
foi o de compreender e testar qual o papel da analise financeira, na propenséo de
insolvéncia nas IPSS. Concomitantemente associadas ao problema, apareceram
algumas questdes tais como a de verificar se a propensédo para a insolvéncia, poderia
ser determinada elencando métricas financeiras, a de refletir sobre a avaliacdo da
sustentabilidade das IPSS, a de verificar se seria legitima e aplicavel uma aproximacéo
tedrica ao setor lucrativo, através de um modelo de analise mais pratico e
contextualizado que relativizasse as diferencas existentes entre os dois setores e a de
equacionar as causas pelas quais nem todas as IPSS, divulgam informacbes de
natureza financeira.

A intencdo de transposicao pragmatica e didatica do referido modelo para as IPSS,
considerou uma analise financeira de dados secundarios, recolhidos online, nos sites
da mencionada forma juridica do Terceiro Setor, que elevou racios e varios indicadores
financeiros, potencialmente e empiricamente, capazes de induzir na propensao para a
insolvéncia. Tais racios e indicadores financeiros, sustentabilizaram o aparecimento e
posterior determinagdo de varidveis, tidas como capazes de prever a probabilidade de
uma IPSS, se tornar insolvente.

No quadro das variaveis usadas e que alicercaram a formulagdo das Hipéteses de
Investigacdo, nomeadamente a Liquidez, a Autonomia Financeira, o Endividamento e a
Dependéncia do Estado, exploradas estatistica e teoricamente, comprovou-se que elas
assumem um impacto significativo no fenémeno da insolvéncia das IPSS, quando
correlacionadas com o z-Score.

Tendo como variavel dependente o z-Score e segundo o modelo estatistico de andlise
adotado, as variaveis com maior capacidade explicativa sobre o z-Score foram a

Liguidez, a Autonomia Financeira e o Endividamento. Tais variaveis revestiram—se de
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significancia em todos os periodos em analise, apresentando sempre os coeficientes de
correlagdo mais elevados, sendo aquelas que mais impacto provocaram na variavel
dependente. Acresce-se ainda que, as referidas varidveis assumiram um grau de
significancia elevado, para explicar a emergente fragilidade econdmico e financeira de
algumas IPSS, o que podera conduzir a um inevitavel risco de propensdo para a
insolvéncia das mesmas.

Ressalve—se no entanto, que no caso da Dependéncia do Estado, embora ndo sendo
verificada uma associacdo significativa com o z-Score e nado lhe sendo aplicado,
consequentemente, o modelo de regressdo nao linear, tal variavel foi teoricamente
validada, particularmente pela Teoria da Dependéncia dos Recursos.

Todo o estudo mobilizou uma amostra aleatéria simples, constituida por 102 IPSS das
474 existentes no distrito de Braga, onde o z-Score foi apurado, individualmente, para
os anos de 2015, 2016 e 2017, atestando uma distribuicdo ndo normal, o que podera
contribuir para a emergéncia de uma reflexdo critica e pertinente sobre o modus
operandi no dominio financeiro, da tipologia institucional em analise.

Os resultados obtidos, a sua respetiva andlise e discussao viabilizaram a descoberta de
respostas objetivadas, quer para o problema de investigacdo inicial quer para as
gquestdes, com ele relacionadas.

A andlise financeira das IPSS, através da mobilizacdo do modelo preditivo de Altman,
corporaliza um poderoso instrumento de avaliacdo do desempenho financeiro, através
do qual se podem considerar sinais de alerta e de risco para a propensao de insolvéncia.
Uma previsdo com base em racios econdmico-financeiros, considerados com a
necessaria antecedéncia, podera ditar a probabilidade de qualquer IPSS entrar em
insolvéncia e funcionar como uma vdlida estratégia de prevencdo de tal risco
organizacional. Nesse sentido, a analise financeira considerando as métricas que lhe
séo intrinsecas, assume um papel fulcral e essencial para a manutencdo da saude
econdmica desta tipologia institucional, integrada no Terceiro Setor.

A transferibilidade do modelo de Altman para o setor ndo lucrativo, obviamente, com os
devidos ajustamentos e adequacdes a especificidade das IPSS, permitird avaliar a sua
sustentabilidade, ou seja, assegurar um planeamento estratégico de natureza
contabilistica e financeira, que garanta a sua necessaria adaptabilidade e visdo do
futuro. Tal modelo revelou possuir uma grande capacidade de previsdo, contribuindo
para que o objetivo maximizador da investigacdo que era o de estimar e transpor para
as IPSS, um instrumento de analise financeira, com a potencialidade de prever, de modo
eficaz, o fendbmeno da insolvéncia, com uma boa capacidade de probabilidade e

previsibilidade.
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Um dos fendmenos observados no decurso da presente investigagdo foi o de que nem
todas as IPSS divulgam as suas informagdes financeiras. Num mercado cada vez mais
competitivo, a concorréncia entre as entidades, origina uma competicdo no dominio do
estabelecimento de protocolos de cooperacdo e consequente obtencdo de recursos
financeiros. Por tal motivo, as IPSS deveréo entender a obrigatéria Prestacao de Contas
da gestdo, como um dispositivo eficaz para assegurar a sua transparéncia financeira e
aumentar a sua credibilidade e reputacao, junto dos varios stakeholders. Por outro lado,
ao tornarem publicas as suas Contas de Geréncia, as IPSS estardo a promover o seu
reconhecimento social, para que o seu trabalho seja valorizado e a idoneidade dos seus

gestores nao seja questionada.

Limitacdes

Nesta fase do presente estudo, ao explicar as suas limitagbes pretende—se evidenciar
o conhecimento adquirido em varios dominios, que se foram, temporalmente,
explorando. Deseja—se que seja percecionada a aquisi¢cao progressiva de competéncias
de investigacdo, passiveis de conferirem ao trabalho desenvolvido, maior validade,
fiabilidade e rigorosidade.

No que reporta as limitacdes encontradas ao longo da investigacdo realizada,
enfatizam—se, de seguida algumas das suas principais limitagcdes e constrangimentos
funcionais. Importa assim, e desde logo enfatizar a inexisténcia de estudos prévios
sobre modelos de previsdo para o risco de insolvéncia das IPSS.

O facto de se considerar como universo de investigagéo, as IPSS do distrito de Braga e
considerando comparativamente, o nimero de IPSS a nivel nacional, ndo permite
generalizar as conclusdes.

Para além das limitagOes referidas de carater mais abrangente, outras mais especificas
poderdo ser equacionadas. A grande falta de informacg&o publica disponibilizada via
internet, sobre as Contas de Gestéo, por parte de um elevado niumero de IPSS do distrito
de Braga. A inexisténcia de uma base de dados Unica, robusta, consistente e obrigatoria
para todas as IPSS. A emergéncia de divulgagcdes financeiras incompletas nos
Relatérios de Contas no ano de 2015. A dificuldade inerente aos critérios de definicao e
caraterizagdo da amostra. A necesséria concentracdo na recolha de dados, manual e
respetiva analise de conteudo quantitativa. A auséncia de modelos empiricos que
focalizem os processos de gestao financeira das IPSS.

Por ultimo, o carater exploratério e inovador do estudo, causou fortes limitagbes em

termos de revisao de literatura e de comparacdo quanto aos resultados obtidos, com
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outros estudos realizados. A falta de aprofundamento tedrico e pratico sobre a tematica
da insolvéncia das IPSS, torna também o proprio estudo, relativamente, limitativo em si

mesmo.

Desenvolvimentos Futuros

Considerando a falta de estudos sobre a previsédo da propenséo para a Insolvéncia das
IPSS, afigura-se como pertinente um vasto percurso a explorar, em termos de
investigacdes futuras.

Assim, na area especifica da propensao para a insolvéncia das IPSS, sugere—se um
alargamento na dimenséo do universo e da amostra, extrapolarizando o distrito de Braga
para o dominio nacional. No dominio das metodologias de investigacdo sugere-se um
cruzamento de informacdes decorrentes da investigacdo quantitativa, numa perspetiva
de complementaridade, com a investigagado qualitativa. Uma diferenciacéo do estudo de
acordo com a natureza juridica e dimensao das IPSS, seria outra possibilidade de
investigacdo. Considerando os resultados obtidos, julga—se interessante, a aplicacéo do
modelo de Altman as IPSS, considerando outras potenciais variaveis, de natureza
financeira. Por Ultimo, investigacdes sobre os dispositivos de divulgacdo do Relatério e
Contas da gestdo das IPSS, constituiriam por certo uma mais-valia, para a sua melhoria

organizacional, como entidades do Terceiro Setor.
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Anexo 1 - Analise Financeira e Z-Score das IPSS (um exemplo)

ESEMPENHO FINANCEIRO E PROPENSAO PARA A INSOLVENCIA DE IPSS

Nome da instituiao: [P35 8 | o colaboradores: [N
cl quanto a |MEDIA IPSS I Ne valéncias: _
Newentes: [ 2as]

VOLUME DE NEGOCIOS 2025 2016 2017
2462 355,19 2506 636,47 2437 71
Andlise qualitativa
Positivo Neutro Negativo

Defini¢do da missdo, visdo e valores
Certificacao da qualidade

C ilista Certicado interno ou externo
Qualidade dos relatérios e contas
Monitoriza¢do do plano anual de atividades
Plano estratégico da instituicao

Parecer do orgdo de fiscalizagdo

Plano dei

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

RENDIMENTOS E GANHOS 2015 2016 2017

Vendas 0,00 0,00 0,00}
Servigos Prestados 574 888,19 603 656,78 535 026,68|
Quotas 574 888,19 603 656,78 535 026,68
Quotizagdes e joias* 0,00 0,00 0,00
QOutros servigos 0,00 0,00 0,00
Comparticipacdes, subsidios, doa¢des e legados 3 exploracio 1887 467,00 1902 979,69 1902 691,37
1SS, 1P 1887 467,00 1902 979,69 1902 691,37
Acordos Cooperagdo 1842912,85 1863 680,42 1891 008,63

Fundo Socorro Social/Reequilibrio Financeiro 0,00 0,00 0,00

Outros 44 554,15 39 299,27 11 682,74

Outras entidades 0,00 0,00 0,00
Acordos Cooperagdo 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00

VOLUME NEGOCIOS| 2462 355,19 2506 636,47 2437 718,05

(-) Variagdo nos inventérios da produgdo -8135,13 -1800,99 -428,64)
Custos inerentes a associados * 0,00 0,00 0,00
Custo mercadorias vendidas e das matérias consumidas 260 137,05 249841,03 213 111,08
Fornecimento e servigos externos 363 658,65 394 842,26 338710,88
RESULTADO ECONOMICO 1846 694,62 1863 754,17 1886 324,75

[ Trabalhos para a prépria entidade 16 160,93 92 853,16 91 971,36
(Gastos com o pessoal 1940 229,58 2030 621,56 2 006 839,90
Orgaos sociais 0,00, 0,00 0,00
Pessoal 1940229,58 2030621,56 2 006 839,90

ji dei ario (perdas/ Bes) 0,00 0,00 0,00
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) 68 787,88 850,08 0,00
Provisdes (aumentos/redugdes) 0,00 0,00 0,00
Provisbes especificas (aumentos/redugdes) 0,00 0,00 0,00
Outras imparidades (perdas/reversdes) 0,00 0,00 0,00
Aumentos/reducdes de justo valor 0,00 0,00 0,00
Outros rendimentos e ganhos 236 090,84 255 343,74 218 197,69|
Subsidi 0,00 0,00 0,00
Investimento 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00

Outros rendimentos e ganhos 236 090,84 255343,74 218 197,69
Outros gastos e perdas 16011,63 20 584,90 68 023,73
|Gastos/reversdes de depreciacio e de amortizagio | 140532,32 102 376,21 110929,80|
Juros e rendimentos similares obtidos l 520,68/ 240,93 50,28'
juros e gastos similares suportados | 14,94 756162 4711,87|
[imposto sobre o rendimento do periodo | 5 160,00/ 0,00/ 0,00]

Resultado liquido do periodo -71 269,28 50 197,63 6038,78
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BALANCO

RUBRICAS

TOTAL ATIVO I 3 473 546,96 3401 120,70| 3 317 165,05

TOTAL FUNDOS PATRIMONIAIS 1925 138,36 1971 304,60 1926 952,79
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PASSIVO

Passivo No Corrente
Fornecedores*
Fornecedores de imobilizado*
Provistes
Provisdes especificas
Adiantamentos de Clientes e Utentes*

Clientes*

Utentes*
Estado e outros entes publicos*
Fundadores, patrocinadores, doadores, associados e membros*
Financiamentos Obtidos

Instituigdes Crédito*
Outras Entidades*

Outras contas a pagar
Passivo Corrente
Fornecedores
Fornecedores imobilizado*
Adiantamentos de Clientes e Utentes®

Clientes

Utentes*
Estado e outros entes publicos

i doad e b

Financiamentos Obtidos
Institui¢des Crédito*
Outras Entidades*

Diferimentos

Outras contas a pagar

Outros passivos financeiros

T0

PASSIVO

TOTAL PASSIVO DOS PATRIMONIAIS

VALIDACAO:
ATIVO-PASSIVO-CAPITAIS PROPRIOS = 0,00

RACIOS E INDICADORES

000 000

0,00 0,00 0,00

000 0,00/ 0,00
0,00 0,00/ 0,00

0,00 000| 0,00)

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 000 000
0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

1548 408,60 1429 816,10 1390 212,26|
403526,73 346 182,02 282001,13)
0,00 0,00/ 0,00

900 : 000
0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00
81327,9 80480,07 83620,72
0,00 0,00 0,00
54,57 10611 138,04
54,57 106,11 138,04]

0,00 0,00 0,00)
664488,94 616 292,50 601 613,56
399011,07 386 755,40 42283881
0,00 0,00 0,00
154840860  1429816,10] 139021226
347354696  3401120,70] 331716505
0,00 0,00 0,00

b b b

INDICADORES RENTABILIDADE E ATIVIDADE | Formula 2015 | 2016 | 2017
Taxa de Crescimento da atividade Volume Negédcio n / Volume Negécio (n-1) - 1 3 1,80% -2,75%
Eficiéncia Operacional Volume Negdcio / Restantes cust deduzidos d G3es, provisdes. -1 3231,23% 1467,68% 1904,21%
Rentabilidade Operacional Atividade tad ional (antes de gat Impostos) legdcios -2,71% 2,29% 0,44%

Liquida da Atividad Liquido exercicio / Volume Negocio -2,89% 2,00% 0,25%
Peso dos Gastos Pessoal Totais na Atividade Gastos com o Pessoal / Volume Negécios 78,80% 81,01% 82,32%
Cobertura de gastos com pesoal Subsidios / gastos com pessoal 97,28% 93,71% 94,81%
d mica (antes de gastos de e /At -1,92% 1,69% 0,32%
Rentabilidade operacional EBITDA / Volume de negécios 3,00% 6,38% 4,99%
de Subsidios Subsidios / Total Proveitos 69,95% 68,90% 71,64%
Di Subsidios ISS Subsidios ISS / Total Proveitos 69,95% 68,90% 71,64%
Peso dos FSE FSE / Volume de negécios 14,77% 15,75% 13,89%
Custo por colaborador gastos com o pessoal / n? colaboradores 13473,82 14 101,54 13 936,39
Custo por utente gastos operacionais / n? utentes 10530,76 11003,63 10721,17
Receita por utente volume de negécios / n® utentes 10 050,43 10231,17 9949,87
Utentes por colaborad n? utentes / n® colaboradores 2 2 2
INDICADORES FINANCEIROS | Formula | 2015 | 2016 | 2017
Return On (ROI) RLE/Ativo -2,1% 1,5% 0,2%
do Ativo (antes de gastos de e -1,92% 1,69% 0,32%
Rotagdo do Ativo Volume Negécio/Ativo 70,89% 73,70% 73,49%
Rotacdo do Ativo Volume Negdcio/Ativo Imabilizado liquido 77,22% 80,03% 79,51%
Rendibilidade dos Fundos Patrimoniais RLE/Fundos Patrimoniais -3,70% 2,55% 0,31%
Rotagdo dos Fundos Volume Negdcio/Fundos Patrimoniai 127,91% 127,16% 126,51%
INDICADORES ENDIVIDAMENTO E LIQUIDEZ | Formula | 2015 | 2016 | 2017
Estrutura Financeira Passivo/Fundos Patrimonais 80,43% 72,53% 72,15%
Passivo/Ativo*100% 44,58% 42,04% 41,91%
Solvabilidade Fundos Patrimoniais/Passivo 124,33% 137,87% 138,61%
Financeira Fundos P /Atiy 55,42% 57,96% 58,09%
Autofinanciamento Resultados liquidos + +Perdas por Provisoes - I bsidio Inv, 138 051 153 424 116 969
Peso dos gastos financeiros Gastos financeiros / Volume de negécios 0,00% 0,30% 0,19%
Cobertura dos Encargos Financeiros Resultado Operacional {ant -445883,67% 760,66% 227,09%
Liquidez Geral Ativo Corrente /Passivo Corrente 18,39% 18,76% 17,98%
Liquidez Reduzida (Ativo Corrente - Inventdrios - Ativos niio correntes detidos para venda)/Passivo Corrente 17,01% 17,54% 16,84%
Liquidez Imediata Meios financeiros liquidos/Passivo Corrente 11,05% 7,36% 10,10%
Corte nos recursos Caixa curto prazo / custos operacionais * 365 24,22 14,25 19,52
Fundo Maneio Liquido Ativo Corrente - Passivo Corrente -1263 595 -1161 607 -1140 277

136



INDICADORES DE RISCO NEGOCIO Formula
Margem Bruta Resultado Econémico - Gastos Pessoal -166 867 -120 515
Grau de Alavanca Operacional | [ 2 impostos) | 1,40 | -2,90 | -11,26 |

PROPENSAO PARA A INSOLVENCIA

ALTMAN Z-SCORE
| 2015 | 2016 | 2017
X1 = Ativos correntes-Passivos correntes /Passivo Total -0,82 -0,81 -0,82
X2 = Resultados transitados / Ativo Total 0,03 0,05 0,05
X3 = EBIT / Ativo Total -0,02 0,02 0,00
X4 = Fundo Patrimonial / Passivo Total 124 1,38 1,39
X5 = Vendas / Ativo Total
1- Ativo Total 3473 546,96 3401120,70 3317 165,05
2- Passivo Total 1548 408,60 1429816,10 1390212,26
3- Ativos Correntes 284813,49 268 208,82 249934,80
4- Passivos Correntes 1548 408,60 1429816,10 1390212,26
5- EBIT (Resultado Operacional) -66 615,02 5751832 10700,37
6- Resultados transitados 90083,08 161352,36 157513,93
7- Vendas e servigos prestados + subsidios 2462355,19 2506 636,47 2437718,05
8- Fundo Patrimonial 1925 138,36 1971 304,60 1926 952,79
Z - SCORE 0,61 18:73 0,78

Probabilidade de insolvéncia | Muitoalta_ | Muitoalta_|_Muitoalta |
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Anexo 2 - Resultados
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Rendimentos diretos |  NeUTENTES | coasompones DIMENSAO 25CoRE 15, 25CORE 16 Z:score 17 N 15 I oo 16 I ENDIV 17 I oE1s | DpEel6 I (34 | AF2015 I aF206 | AR01 uais uais w7 | constituigso Forma juridica
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